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Introduction :

La question des offres publiques et de leur régteation est indéniablement une question

sensible, située a l'intersection du droit, dedidamie, et des stratégies politiques.

Le droit des offres publiques est le résultat dgi@aposition d’arbitrages juridiques, mais
aussi eéconomiques. En effet, sans que soit évataégtss considérations d’équité, le droit
des offres publiques est bien souvent évalué adaie son efficacité macroéconomique, et
les compromis réalisés par la réglementation mohtseen la délicate articulation d’objectifs
qui peuvent se contredire, comme la nécessité ateqtion des minoritaires et la volonté de
favoriser le processus de concentration et lesuatstations. L'introduction de 'OPA
obligatoire sur 100% des titres, et non plus ssidieux-tiers, lors de la réforme du reglement
général du conseil des bourses de valeur, en dsbmumexemple. Il s'agissait ici d’opérer un
délicat arbitrage entre la volonté de ne pas gréagercapacités financieres des entreprises
nationales, et la nécessité de protection des iires par le mécanisme de Ioffre
obligatoire. On peut toutefois observer que la mt#ale protection des minoritaires constitue
aussi dans une certaine mesure une finalité écapmnidans la mesure ou leur degré de
protection peut étre une condition d’attractiviggéld place de Paris, et a terme, de liquidité et
de profondeur du marché.

Peuvent également coexister, sans nécessairemepposer, finalités économiques et
juridiqgues. En matiere d'offres publiques de reétabligatoire, se manifeste la volonté de
permettre le regroupement de titres non liquides dfassurer un fonctionnement plus
efficient du marché, ce qui se traduit en aval lpasouci d'indemniser de fagcon équitable

I'actionnaire minoritairé

L’actualité en matiere d’offres publiques, notamiraifre publique de Mittal sur Arcelor, et
la décision de fusionner Suez et GDF afin d’éuvitee offre publique de l'italien ENEL sur
Suez, montre que les offres publiques constituanswet politique de premier plan, de par
leur impact sur I'’économie locale et I'emploi. Omnwprend donc, a I'heure ou «le

patriotisme économique » se traduit en actes pauddpositifs de protection des entreprises

1« L’OPA & 100% était-elle indispensable?», Hublerauplane, Les Petites Affiches, juin 1992, n°7
2 Arrét « Sogénal », Cass.Com, 29 avril 1997, 9246, publié au bulletin
Arrét « Orange », CA Paris 6 avril 2004 n°2003/19%ulletin Joly Sociétés 01 octobre 2004



francaises opérant dans des secteurs dits « styae&g$, et ol est envisagé le renforcement
de l'actionnariat national (notamment I'actionnasalarié et le réle de la Caisse des dépots et
Consignations), que la question de la réglememadies offres publiques soit a I'ordre du
jour. S’ajoute a cela l'inquiétude européenne fadéampleur prise par le phénoméne des
fonds souverains, et les recommandations par lenissaire européen au commerce

extérieur Peter Mandelson tenant & la créationedigolden share » européenrie...

La question des offres publiques, on le voit, saellde multiples enjeux, et son encadrement
n'est pas aisé. Toujours est-il que sa réglemematjui peut sembler écartelée par les
différents objectifs poursuivis, retrouve une dedahomogénéité grace a l'existence de
principes directeurs, dont I'’émergence a été misévidence de facon précoce (A), et qui se
manifestent dans d’autres traditions juridiques pdan européen (B). Dans une volonté
manifeste d’assurer la liberté de circulation dapitaux et de favoriser un processus de
concentration a I'échelle européenne, les instiigicommunautaires ont cherché a favoriser
I’harmonisation des régles relatives aux offresligules (C). Toutefois, le blocage persistant
face aux dispositions les plus sensibles de laciie ont incité les institutions

communautaires a retenir une harmonisation a gémmeariable (D). Les institutions

communautaires ayant échoué a vaincre le pluralide®e réglementations, elles se sont
attelées a ordonner celui-ci, ce qui se manifeateupe clarification des regles de conflit de

lois et de conflits de compétence (E).

A) L’émergence précoce de principes directeurs enatiere d’offres publiques.

Pourquoi parler de principes directeurs des offréa notion de principe directeur a fait son
apparition de facon relativement précbee doctrine, la question est donc de savoir ce que
désigne ce terme, ainsi que de savoir le cas échéals sont ces principes.

En effet, la réglementation des offres publiquast gembler au premier abord éclatée en une
multitude de dispositifs : ceux relatifs aux offrpabliques volontaires, ceux relatifs aux

offres publiques obligatoires, a la garantie derg@ cas de cession de bloc de contréle, aux

3 Décret n° 2005-1739 du 30 décembre 2005 (dit «@dzanone »), réglementant les relations finaesiéwvec
I'étranger et portant application de I'article L1:8 du Code Monétaire et Financier

* Le Monde, 22 juillet 2007

® « Les offres publiques d’acquisition : 'émergeneeprincipes directeurs de droit boursier » Jaam¢ois
Biard, Jean-Pierre Mattout, Banque et Droit n°2&y84Avril 1993



offres publiques de retrait et de retrait obligapaux défenses anti-OPANéanmoins, la

recherche des fondements et des justificationsededdférents dispositifs permet de faire
émerger un certain nombre de principes qui lesdohdC’est ainsi, a la faveur de la réforme
du reglement général du Conseil des Bourses deuvlel5 mai 1992, que furent dégages
par la doctrine un certain nombre de principesctigs qui fondaient la réglementation des
offres publiques. Trois principes furent dégagés despositifs du reglement général du
Conseil des Bourses de Valeur, avant d’étre exptiwént consacrés (a I'exception du
troisieme) par la réglementation, lors de la ré®rdu reglement général du Conseil des

Marchés financiers du 5 novembre 1998.

Le premier principe mis en lumiéere fut le principkégalité. Celui-ci ressortait des
dispositions relatives a I'offre publique d’achdtligatoire sur 100% des titres. En effet, par
opposition au principe d’égalité des actionnaiggtr'il est envisagé en droit des sociétés (il
est envisagé vis-a-vis des autres actionnairessa-vis de la société), le principe d'égalité
en droit boursier implique une égalité a I'égardtidus acquérelr C’est une égalité face au
marché qui est affirmée, qui se concrétise paetamnaissance d’'un droit de sortie au profit
du minoritaire. L'expression d’égalité des actiones est d’ailleurs réductrice par rapport au
champ d’application du principe, dans la mesuredes, 1992, ce principe d’égalité concerne
tous les apporteurs de fonds propres et non pdsnsent les actionnaires. Le principe
d’égalité dans sa signification en droit boursierrespond donc a une signification large de
I'égalité, dans la mesure ou il place des appastdarfonds aux qualités hétérogenes dans une
situation similaire. Comment est mis en ceuvre deacipe d'égalité ? Par le biais du
mécanisme de I'offre publique obligatoire comme sbavons dit précédemment, mais aussi
par le mécanisme de la garantie de cours tel qgagéépar la décision de la Commission des
opérations de bourse du 27 février 1973. Il eskiaogs en ceuvre par le respect de la
transparence durant la procédure d’'offre, et paoldrble du prix effectué par I'Autorité des
marchés financiers. Il est & noter que si la trarespe est percue, au lendemain de la réforme
du 15 mai 1992, comme une modalité d’applicatiopducipe d’égalitg elle est aujourd’hui
élevée au rang de principe directeur des offrediques, et sa portée dépasse méme le champ
des offres publiques pour rayonner dans I'ensendbledroit boursier dont elle semble

constituer I'un des piliers.

® « Les offres publiques d’acquisition : 'émergeneeprincipes directeurs de droit boursier » Jaam¢ois
Biard, Jean-Pierre Mattout, Banque et Droit n°2&y84Avril 1993
" « Les offres publiques d’acquisition : 'émergeneeprincipes directeurs de droit boursier » Jeam¢ois
Biard, Jean-Pierre Mattout, Banque et Droit n°2&y84Avril 1993



Le second principe, complémentaire au premier, cedtii de non rupture du contrat
d’'investissement. Celui-ci constitue le fondemees dffres publiqgues de retrait déclenchées
par les minoritaires, et c’'est a cette occasionl dut dégagé. En effet, la notion d’offre
publique de retrait fut mise en ceuvre par la pugtigudacieuse de la COB, qui en I'absence
de fondement textuel lui permettant d'imposer lehed des titres des minoritaires en
'absence de changement de contr6le, utilisaittée & son pouvoir en matiere de radiation
des titres, dans les opérations dites de « publicivate $. La COB a donc imposé, dans des
cas de restructurations interne ou le controleait'gias changé, le rachat des titres des
minoritaires, lorsque des changements substanmtifestaient la structure de la société. Elle a
ainsi reconnu au profit des minoritaires une faculé retrait dans des cas de changements
radicaux de la structure ou des perspectives écig@s ou financieres de la société, tels que
la suppression du dividentiée changement d’orientation de la soci&téa modification de la
taille, de la structure financiére et des perspestile résultdt, et aussi en cas de changement
important de la structure juridigtfe Dans son rapport annuel de 1988, la COB rattaeha
différentes hypothéses a leur fondement commui€haque année, la commission rend
compte dans son rapport des possibilités de reiff@ittes aux actionnaires dans des cas de
changement de contréle ou dans des cagudiait d’opérations de restructuration, les droits
des actionnaires ont pu étre modifiés de maniengonante. En effet, toute modification
importante du pacte social peut affecter la cladse contrat d’'investissement par lequel
'actionnaire a adhéré a la sociéte. La réforme de 1992 du réglement général dueibns
des bourses de valeur a intégré cette jurisprudandacieuse de la COB, en la codifiant au
sein des cas d'offres publiques de retrait. |l fagalement préciser que la COB se réservait la
possibilité de refuser la mise en ceuvre de 'OPRrafit du minoritaire, ce qui est toujours le
cas aujourd’hui dans la mesure ou I’AMF jouit ellessi d’un pouvoir d’appréciation.

Ce principe de non rupture du contrat d’'investissgimmis en ceuvre par les cas dOPR au
bénéfice du minoritaire, coexiste avec le principégalité qui fonde le mécanisme de la
garantie de cours et de I'OPA obligatoire. Cepetdaour une partie de la doctrine, il aurait
été souhaitable de fonder I'ensemble de ces hypeshsur le principe de non rupture du

contrat d'investissemetit Il nous semble, & linstar de Jean-Pierre Biardean-Francois

8 Affaire Renault, Saviem et Berliet, rapport anndella COB 1977, p 90

9 « Cofica » 1978, « Locabail » 1978

10« PUK » 1980, « Compagnie universelle d’Acétyl&rE983, « Speichim » (1987)

1« Mumm » 1987

12 « La Carbonique » 1987

13 « Réflexions sur les effets de I'action de coneefbominique Schmidt et Claude Baj, Revue de draitcaire
et de la bourse, 1992, p 189



Mattout, que cette thése doive étre rejetée carcelhduit a de nombreux inconvénients sur le
terrain de la sécurité juridique, le principe d'gaétant plus facilement cernable dans sa
signification et ses modalités que celui de noriutgodu contrat d’investissement, qui semble
faire davantage appel a une réflexion sur ce que [@gitimement espérer et concevoir
linvestisseur lors de sa prise de participatiom $e€curité juridique étant une nécessité
particulierement impérieuse concernant le droitrbiey, il semble Iégitime de conférer une
place a ces deux mécanismes, et de ne pas couofisecnd principe un role exclusif de

protection du minoritaire.

Le troisieme principe mis en exergue de facon p@a été le principe d’équité. Bien que
n'ayant pas fait 'objet d’une consécration texteiel semble que de nombreuses dispositions
reglementaires soient inspirées par ce principeefiet, il semble que le principe déquité
constitue le fondement le plus satisfaisant aupgiiions apportées a I'obligation de déposer
un projet d'offre publiqu¥. Les situations dans lesquelles une dérogation&iseiapportée a
I'obligation de déposer un projet d’offre publigsemblent étre les situations dans lesquelles
il serait manifestement inéquitable d’imposer uredlet obligation (par exemple un
franchissement de seuil occasionnel, ou un fragemgnt de seuil alors méme que le
contr6le est déja détenu par un autre actionnde)outre, la marge d’appréciation laissée
aux autorités boursieres lors de I'octroi de détioga semble appuyer I'existence d’un tel
principe d’équité, I'appréciation en fonction dests montrant bien que les dérogations ne
sont accordées qu'a des fins d’équité. Aux critigtenant au risque d’'impressionnismel

faut opposer que le pouvoir accordé aux autorigdieres permet d’éviter une utilisation
abusive des dispositions dérogatoires, par exefopgue le seuil est franchi du fait d’'une
réduction du nombre de titres, et qu’il est frangassivement mais non involontairement. Le
pouvoir d’appréciation des autorités boursierestderdonc s'imposer, de facon a éviter une
utilisation abusive des cas de dérogation. Ici eocomme dans d’autres branches du droit,
'équité vient s’appliquer de facon classique, caanam tempérament a la rigueur de régles
générales.

Le principe d’équité semble aussi avoir vocatiosiagppliquer lorsqu’il s’agit de déterminer

lindemnité allouée au minoritaire en cas d'offrebfique de retrait obligatoire. Il semble

14 « Les offres publiques d’acquisition : I'émergemeeprincipes directeurs de droit boursier » Jeamgois
Biard, Jean-Pierre Mattout, Banque et Droit n°2&y84Avril 1993

15 « Directive 2004/25/CE du 21 avril 2004 relativex@PA ou I'encadrement par le droit communautdire
changement de contrdle d’'une société cotée », keddéltier, Franck Martin Laprade, Bulletin Jolpise, 01
septembre 2004, n°5, p 3
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toutefois que I'on constate un léger reflux de oatdle jurisprudentiel du prix équitable,

dans la mesure ou aprés avoir exercé un contréledeétsur les criteres retenus lors de
I'appréciation du prix et leur pondératidnles juges du fonds semblent revenir & une plus
grande orthodoxie et refuser de controler le pgg thrs que la méthode multicriteres a été

appliquéé’.

Ces trois principes ont donc été reconnus de fagécoce par la doctrine comme constituant
'armature de la réglementation des offres publqueévolution récente du droit des offres
publiques a toutefois fait apparaitre de nouveaincipes directeurs.

Il faut tout d’abord rappeler que le principe dengparence a conquis son autonomie, au point
de faire I'objet d’une directive autonoffieet a été érigé en tant que principe directeur des
offres publiques par la directive 2004/25 du 21ila004. Ensuite, concernant la
reconnaissance de nouveaux principes a proprenagletr ptrois nouveaux principes ont été
dégagés, et sont aujourd’hui de droit positif .ucele loyauté dans les transactions et la
compétition, celui de prévalence de l'intérét dectionnaire, et celui de respect de l'intérét
social des sociétés concernées, la société ciblened'initiatrice.

Nous verrons plus en détail dans le corps de éaitde comment ces nouveaux principes sont
congus et mis en application par le législateur momautaire et interne, et quelles sont les
difficultés que les deux derniers principes sustit®rs de leur application. Il apparait
néanmoins, avant toute réflexion sur les convergert divergences entre le droit interne et
le droit communautaire, que la réglementation dgspubliques, et les principes directeurs
qui guident cette réglementation, apparaissensgpaies successives.

Nous ne traiterons pas dans le cadre de cettadirdtion I'évolution des dispositifs relatifs
aux offres publiques (réforme du régime des dérogsit apparition de nouveaux cas d’offres
publiques de retrait, et de retrait obligatoire.car la construction du régime des offres
publigues s’opérant par strates, nous retrouvelandus grande partie de ceux-ci lors de
notre examen du droit positif, dans le corps dééiamonstration. Nous les envisagerons dans
le corps de cette étude, car ils constituent lesunes d’application qui permettent d’assurer la

concrétisation des principes directeurs.

'® CA Paris 5 mai 1998, CA Paris 30 mai 2000, CA®a7i décembre 2000, CA Paris 9 avril 2002

" Arrét « Orange », CA Paris 6 avril 2004, 2003-199Bulletin Joly Sociétés 01 octobre 2004

18 Directive 2004/109/CE du 15 décembre 2004, sariitonisation des obligations de transparence coaner
l'information sur les émetteurs dont les valeurditi@res sont admises a la négociation sur un néarch
reglementé
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En revanche, il peut étre intéressant de dressebreh apercu des principes qui étaient
applicables dans les Etats voisins avant la tragispo de la directive, la diversité des
traditions juridiques justifiant comme nous le wais I'ambition harmonisatrice de la
directive 2004/25 du 21 avril 2004.

B) Approche comparée des dispositions francaiseq@laises, et allemandes.

Un certain nombre de similitudes, mais aussi d&minces, apparaissent quand on dresse un
bref apercu comparatif de notre Iégislation etldgislations allemande et britannique.

Concernant les principes applicables en droit alean il semble tout d’abord que le principe
de transparence soit aussi reconnu et appliqué atestion, la réglementation allemande
imposant la diffusion d’informations complétes dunspeurs occurrences. Dés I'admission a la
cote, I'émetteur est tenu de diffuser un certaimbi@ d’informations, qui seront plus ou
moins complétes selon le marché reglementé daragit, de la cote officielle (le Amtlicher
WertpapierhandIMarket), au marché hors cote (Frditjiaen passant par le second marché
(Geregelter Markty. Ensuite, en amont de I'offre, il existe un disfibde franchissement de
seuil analogue au systeme francais (il est faitsah ici au systeme de droit des sociétés de
l'article 233-7 du Code de commerce, et non au ménge de |'offre publique obligatoire),
destiné a éviter les prises de contr6le rampapted,permettre une connaissance précise de
I'actionnariat. Enfin, lors du lancement d’une ORi&s régles du code de bonne conduite (le
Ubernahmekodex) sont applicables, et mettent utigation d’information a la charge de
l'initiateur. Concernant le principe de transpaeeritsemble donc que des similitudes réelles
existent entre le droit francais et le droit allexhaqui adoptent tous les deux des dispositifs
complets pour assurer I'application efficace demecipe.

En matiere d’offres publiques, le droit allemandsume également la protection des
minoritaires, une protection accrue depuis la marintervenue en 2001, qui impose le
lancement d’une offre publique dés que le seuB@¥ est atteint, au lieu de 50% auparavant.
Les actionnaires minoritaires sont également pestém droit allemand par la possibilité qui
leur est reconnue de révoquer un ordre en cas @achere par l'initiated?. Toutefois,

autant 'intervention de I'Etat (comme I'a monttéffaire Thyssen Krupfd), que les larges

19« Les OPA en Europe », p 57, Viviane de Beauatitjons économica.
2 Article 14 du « Ubernahmekodex » (Code de bonmelgite)
2L « Les OPA en Europe », p 63, Viviane de Beau€afitions économica
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possibilités de dérogation permettant d'éviterftefobligatoiré?, semblent montrer que la
protection du minoritaire, méme accrue par la ®R2@01, reste moins forte que celle assurée
par le droit francais.

Concernant le principe de prévalence de lintérét léctionnaire, il semble que ni
I'’Allemagne ni la Franc® n'appliquent & la lettre cet objectif. Le droiaificais antérieur & la
loi du 31 mars 2006 semblait toutefois plus favleabl'initiateur et aux offres publiques que
le droit allemand, dans la mesure ou, aux termdsadele L 233-32 du code de commerce,
toute délégation de 'assemblée générale étaitesulse en période d’OPA, « sauf si elle
s’inscrit dans le cours normal de I'activité deslaciété et que sa mise en ceuvre n’est pas
susceptible de faire échouer l'offre ». De l'autreté du Rhin, la marge de manceuvre
semblait, a notre sens, plus large, dans la mesut@nterprétation a contrario de I'article 33
all du « Wertpapieriibernahmegesetz » (issu dgglam&ntation de 2001, et entré en vigueur
le 1°" janvier 2002) permettait a la doctrine allemandecdnsidérer qu’une large marge de
manceuvre existait au profit du conseil de survaiia pour autoriser le directoire a adopter
des défenses anti-OPA. Ce pouvoir du conseil deeglance est toutefois limité par les
prérogatives reconnues aux assemblées, ainsi gua péacessité d’agir dans l'intérét social
lors de la mise en ceuvre de ces défenses. Il sedalnle qu'avant la transposition de la
directive, le droit allemand admettait des posiéslde défenses anti-OPA plus étendues que
ne le faisait le droit francais. Toutefois, il sdmigue depuis la transposition par ces deux
pays de la directive, cet écart se soit att&hwar si I’Allemagne (dont il faut rappeler qu’elle
a manifesté de fortes réticences a I'égard de rective) a fait jouer a plein le dispositif
d’options de l'article 12, la France a, quant &,ekn dépit de la transposition totale de
l'article 9 et partielle de I'article 11, étoffé m@rsenal anti-OPA en admettant la possibilité
d’émettre des bons d’offre.

Il semble donc que de grandes similitudes caraetériles droits francais et allemands, qui
manifestent d’égales réticences au « désarmemelet feurs entreprises nationales. Les
modalités d’application des principes directeurd’@endue de celle-ci different toutefois

sensiblement d'un droit a I'autre.

22 « Les OPA en Europe », p 63, Viviane de Beau€afitions économica

% « Le patriotisme économique, une réalité des @etés du Rhin ? » Reinhard Dammann, et Uta VolkuRi
Dalloz 2006, n°24, p 1674 )

% « Les offres publiques d’acquisition en droitsfrais et allemands aprés l&M3irective », Klaus J. Hopt,
Recueil Dalloz 2007 n°7, p 462-464
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Concernant le droit britannique, la mouture antédgea la directive consacrait un certain
nombre de principes directeurs.

Concernant le principe de transparence, le drd@rfmmique se caractérisait déja par un cadre
réglementaire extrémement complefout d’abord, les sociétés cotées devaient ajenir

de nombreuses informations en vertu du « YellowkBs8 et de I'article 144 du « Financial
Services Act » au moment de I'admission a la chigsuite, des informations périodiques
étaient également imposées avant la transposit@raddirective, par le chapitre 9 du
« Yellow Book », intitulé « continuing obligatioms Le « City Code » prévoit aussi que lors
du déclenchement de 'OPA, une information compléxacte, et publique, doit étre adressée
aux actionnaires de la cible, qui doit se munircdeseillers compétents et indépendants qui
lui donneront un avis éclairé et indépendant svifré’. Le droit des sociétés ainsi que le
droit boursier prévoyaient également, avant méneelgulirective ne soit transposée par une
modification du « City Code®§ un systéme complet de franchissement de seuifin,He
droit britannique se souciait déja d’assurer langp@rence en amont par I'existence d’un
dispositif de gestion des rumeurs, qui a inspirgenpropre systénig

Les mécanismes de protection des minoritaires @evdient €également présents en droit
britanniques, le dispositif de I'offre publique aa#toire étant tres proche du notre. En effet, le
seuil de 30% des droits de vote, entraine I'ohiligatie déposer une offre publique, ainsi que
'acquisition de plus de 1% par an entre 30% et 5Bfooutre le mécanisme de protection des
minoritaires de I'offre publique de retrait est Apgble & compter de 90% des droits de vote,
et non 95% comme en droit francais, ce qui margfastintérét accru pour la protection des
minoritaires.

Concernant la question des défenses anti-OPA oi¢ lahitannique appliquait, avant méme la
directive, des principes proches de ceux pronésepanstitutions communautaires. Il retenait
un large éventail de défenses, mais leur légitimggosait sur le pouvoir de I'assemblée

générale, les pouvoirs des dirigeants étant suspengériode d'offre dans la mesure ou ils

% « Les OPA en Europe », p 536, Viviane de Beauémfitions économica

% e « Yellow Book » désigne les « Listing rulesyuj sont les régles mises en place par la « FinhBeirvices
Authority » pour reglementer I'admission a la cote

" City Code, Rule 3.1

8 Cette réforme ayant vocation & transposer pariint@ directive, en attente de I'entrée en viguauir« 2006
Companies Act »

2 « Gestion des rumeurs préalables & une offre quebli de I'exemple britannique & Danone », Francois
Basdevant, Revue Lamy Droit des affaires, 2007

« La déclaration d’intention en cas d’actes préjdes au dépbt d’'une offre publique: commentaire d
dispositif de gestion des rumeurs en matiere dgstublique », Bulletin Joly Bourse, 01 janvier 20071, p 5
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pourraient faire échouer celle-ci. Le principe dévplence de l'intérét de I'actionnaire était

donc appliqué de facon plus stricte qu’en droib¢es et en droit allemand.

Des différences certaines existaient donc entréieiés anglais, francais, et allemand, avant
'adoption de la directive. Il faut toutefois notque le droit britannique n'a été que peu
modifié par la directive, dans la mesure ou iltélaja assez libéral et favorable aux OPA. Les
principes de transparence, d'égalité des actioesmaet de prévalence de l'intérét des
actionnaires étaient donc déja appliqués de fappnofondie par ce droit, qui, semble-t-il,

n’a pas connu de véritables bouleversements ddddd transposition. Ce qui explique que le
« Panel on takeovers and mergers » (I'autoritégssibnnelle dictant les regles de conduite
en matiere d’OPA), dans son rapport 2007, espéedagjrevision annoncée de la directive en
2011 dans le cadre du processus Lamfallussy cantksrautres Etats membres a aller plus

loin dans I'application des articles 9 efd1

C) Une volonté d’harmonisation par les institutions coomunautaires.

Face a cette diversité des traditions juridiquasydlonté du législateur communautaire
d’harmoniser la réglementation des offres publigsesble compréhensible. Mais plus que
d’assurer la prévisibilité des regles applicables,qui pourrait étre fait par les méthodes
classiques du droit international privé, il sembigie la volonté des institutions
communautaires s’expligue essentiellement par dastedrs économiques, et plus
subsidiairement par une volonté de rénovation ddrecguridique de protection de
I'investisseur dans les hypothéses d’offres pulgiqu

En effet, les dispositions applicables aux offrebligues sont aussi le reflet de différences de
modeles économiques. Dans ces conditions, la wldas institutions communautaires de
favoriser le financement direct (par opposition fanancement bancaire) semble étre une
préoccupation constante, celui-ci étant percu commias colteux et plus efficient. En outre,
les restrictions nationales aux mouvements intematix de capitaux sont contraires a la
liberté de circulation des capitatixDans cette optique, la directive 2004/25 constitne
mesure d’application permettant d’'assurer le rdspkec droit communautaire originaire.

Enfin, le considérant n°3 de la directive révéleautre objectif majeur de cette directive,

30 « reports and accounts for the year ended », Rari@keover and mergers,
http://www.thetakeoverpanel.org.uk/new/
% Article 56 du TCE
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favoriser le processus de concentration a I'écrali®péenne. La volonté de constitution de
« champions européens » prenant la place des «pabgnnationaux » est donc manifeste,
comme le révele la lecture de ce considérant :estlinécessaire d’assurer, a I'échelle de la
communauté, la clarté et la transparence en ceangerne les questions juridiques a régler
en cas doffres publigues d’acquisitiet d’empécher que les plans de restructurations
d’entreprise dans la communauté soient faussésadwdé différences arbitraires dans les
cultures d’administration et de gestien

La volonté de la directive, dans sa premiére meytetait donc de favoriser les offres
transfrontiéres au sein de I'Union en mettant excglun cadre commun en matiere d’offres
publigues. L'objectif était de vaincre les obstacéxistants dans les droits nationaux, et de
placer I'actionnaire au centre des priorités entént la validité des défenses anti-OPA aux
défenses décidées par I'assemblée générale.

Le deuxieme objectif, poursuivi de fagon subsidiartravers la proposition de directive, était
un objectif de clarification des régles de protatties investisseurs. Les régles de protection
des investisseurs peuvent schématiqguement selos faite I'objet d’'une classification
tripartite, au premier chef les dispositifs de pobibn des minoritaires, ensuite les
dispositions relatives a la transparence, et elefindispositions relatives a I'obligation de
loyauté dans les transactions et la compétition.

Ces objectifs semblent avoir entrainé moins deagtes, car ils ne mettent pas en jeu,
contrairement au premier, de délicates questiorsodeeraineté et d'impacts sur les agrégats
economiques nationaux, et ils coincidaient degelarent avec I'état et les ambitions de notre
droit national.

Il nous semble donc que c’est le principe de pened de l'intérét de l'actionnaire et sa
concrétisation par les articles 9 et 11 de la tirequi ont suscités de fortes réticences et non
pas le principe d’égalité des actionnaires (méntessmodalités d’application de cette égalité
différaient sensiblement de celles retenues ern drtdrne) et la volonté d’approfondir la

transparence et la loyauté sur les marchés.

D) Une harmonisation & géométrie variable par la dective 2004/25/CE.

C’est donc, nous semble-t-il, I'application conerélu principe de prévalence de I'intérét de
I'actionnaire par les articles 9 et 11, qui a faibi(ter la vie a cette directive, dont I'adopten
pris pres de 15 ans. Ces deux dispositions prévdeéemeutralisation des pouvoirs des

dirigeants en cours d'offre dans la mesure ou feigke de ceux-ci serait de nature a faire
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echouer |'offre (article 9), et la neutralisatioesdrestrictions statutaires et extrastatutaires a |
négociation des titres et a I'exercice des dragtsate en période d'offre (article 11, 82 et 83).
Il est aussi a noter que larticle 11 de la dinestiprévoit la neutralisation des droits
extraordinaires au bénéfice de certains actions@oacernant la nomination et la révocation
de membres d'organes d’administration et de dwactiainsi que la neutralisation des
dispositifs vus plus hauts (les dispositifs deseg3 de I'article 11), lorsqu’apres la période
d’offre, l'initiateur détient au moins 75% du cagiet des droits de vote.

Ces deux articles opérent une restriction des pitisss de défense anti-OPA, en faisant de
’Assemblée générale le seul dépositaire du pousoipériode d’offre (« passivity rule »), et
en neutralisant les défenses préventives statstafrextrastatutaires (« break-through rule »).
Nous les envisagerons plus en détail dans le cdepsos développements, nous ne les
évoquons ici que dans le cadre de I'exposé desuliffs d’adoption de la directive.

Les Etats membres étant pour la plupart réticentdl@armer » leurs entreprises nationales et
a ouvrir leur capital aux initiateurs potentielsrfimunautaires et extracommunautaires), ces
dispositions ont empéché I'adoption de la directiueant de longues années.

L’adoption de la directive n'a été rendue possiglee par un compromis a deux volets
proposé par le Portugal, suivi ensuite par I'ltai® compromis se caractérise par un double
systeme d’option figurant a l'article 12 de la diree. Cet article 12 précise que les Etats
membres peuvent ne pas appliquer les articles Rt&3, et/ou l'article 11. Il est donc
possible d’opter pour I'application de I'un ou lia&l de ces articles, pour les deux, ou pour
aucun des deux. Le deuxieme volet de ce systenpdi@oréside dans la possibilité reconnue
aux Etats membres, s'ils font usage de I'optiondéeider d’autoriser les entreprises a se lier
par ces articles 9 et 11 sur la base du volontariat

Ce double systéeme d’option est précisé par uneselale réciprocité. Cette clause de
réciprocité sur laguelle nous reviendrons dan®ipde cette étude, permet a la société cible
de ne pas appliquer les articles 9 et 11 lorsquéla ne les applique pas elle-méme, ou n'est
pas liée par des mesures équivalentes. Cette afleusieiprocité a généré un certain nombre
d’incertitudes, notamment celle consistant a sasioglle doit jouer quand les Etats membres
ont opté pour I'application des articles 9 et 11 soelle doit uniquement jouer dans les cas ou
les articles 9 et 11 sont appliqués sur la basedlontariat’. L'Etat francais a retenu la

premiére analyse lors de la transposition, danmsdaure ou il a transposé l'article 9, mais

32 « Transposition de la directive OPA : des incedits entourant le recours a la « clause de réd@i@roe Anne
Maréchal, et Alain Piétrncosta, Bulletin Joly Baufxl novembre 2005 N°6, p 797
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sous réserve de réciprocité, une réserve de rédi@rqui, nous le verrons, a été retenue de
facon trés largé.

Cette triple liberté reconnue aux Etats, tout didbeelle de transposer ou non les articles 9
et/ou 11, ensuite celle d’autoriser I'applicatioesdarticles sur la base du volontariat dans
’hypothese de non transposition, et enfin celle pgEmettre aux entreprises nationales
d’appliquer ces articles sous réserve de récigropdr linitiateur, semble de nature a
encourager une grande diversité des solutions iaudsel’Union, ce qui contredit I'objectif
initial de la directive qui était de fixer un cadmeglementaire commun en matiere d’offres
publiques. Nous reviendrons plus loin sur les o®igui ont été exercées par la France
concernant l'article 9 et I'article 11.

Faute d’avoir réussi a en finir avec le pluralisdes réglementations relatives aux offres
publiques, il semble que le Iégislateur communagitait eu le souci d’encourager une
harmonisation spontanée, « par le bas », en utilisasysteme des options. C’est ainsi que le
législateur francais a transposé totalement I'&r®¢ mais en faisant jouer la clause de réserve
de réciprocité de facon lartfe et a transposé partiellement l'article 11, saésenve de
réciprocité, mais en permettant pour les dispgsitibn transposés de ce méme article une
application volontaire de la part des sociétésciaeses.

La diversité des combinaisons possibles montre dmicet bien que subsiste une réelle
diversité réglementaire au sein de I'Union européenll semble a notre sens que la
multiplicité des options, et les difficultés inhetes a leur interprétation par les autorités
nationale®’, ne favoriseront pas a I'avenir la lisibilité dgifférents droits au sein de I'Union
européenne.

Le législateur communautaire n’ayant convaincuegs membres qu’au prix d’une directive
d’harmonisation «a minima$; il s’est toutefois attelé a régler les délicateestions de
conflits de lois et de conflits de compétence qmiposent en droit boursier. De telles
guestions avaient pris une acuité particulier@echsion de I'offre publique d’achat de Mittal
sur ArceloP’. Savoir quelles ont été les réponses apportées plirective nous permettra de

3 « Loi n°2006-387 du 31 mars 2006 relative auxesfipubliques d’acquisition : des options francaises
Lexbase hebdo n° 211 du jeudi 20 avril 2006

3 « Loi n°2006-387 du 31 mars 2006 relative auxesfipubliques d’acquisition : des options francaises
Lexbase hebdo n° 211 du jeudi 20 avril 2006

% « Transposition de la directive OPA : des incedits entourant le recours a la « clause de réd@i@roe Anne
Maréchal, et Alain Piétrancosta, Bulletin Joly BsiO1 novembre 2005 N°6 p 797

% « Une harmonisation a minima pour la directive OP8ernard Geneste, Option finance n°763, 15 déoem
2003

37 « Droit du commerce international », Louis d’AvettSylvain Bollée, Recueil Dalloz juillet-ao(t 20p 2562
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préciser le champ d’application de la réglementafrancaise que nous étudierons dans le

corps de nos développements.

E) Une volonté de clarification des solutions en ntigre de loi applicable et en matiére de

conflits de compétence.

L’exposé des solutions retenues par la directivenatieére de conflits de lois et de conflits de
compétence nous semble utile pour plusieurs raistm# d’abord, comme nous I'avons vu
plus haut, le systeme d’options retenu pour lepadigions les plus sensibles de la directive
tend a installer une irréductible diversité desledggntations au sein de I'Union. Ensuite,
I'exposé de ces solutions s'impose aussi dans fauraeou les principes directeurs des offres
publiques évoqués par la directive prennent uneratbbn bien particuliére en droit national,
dans la mesure ou ils se heurtent a une traditiodigue, et économique, différente de celle
du droit communautaire. L’exposé des régles delitomfe lois et de conflits de compétence
permettra donc de déterminer le champ d’applicalieta réglementation francaise que nous
étudierons plus loin. Une réglementation, qui, nwserrons, présente des convergences
mais aussi des divergences vis-a-vis du droit conamiaire sur le terrain des principes

directeurs.

A titre préliminaire, concernant le champ d’appiica ratione materiaede la directive, |l
semble qu'elle se limitait a I'encadrement des edfrpubligues sur les marchés
réglementé8.La loi du 31 mars 2006 a toutefois conféré un ghapius large a la
réglementation des offres publiques dans la mesurelle semble s’appliquer aussi aux
marchés non réglementdscette extension étant toutefois doublement cindiée par
I'appréciation de I'AMF qui peut décider de n’apler qu’une partie de la réglementation, et
par I'exercice de cette faculté par le gestionndé@enarch®.

Il faut toutefois préciser que la loi du 26 juil2®05 dite loi « Breton » avait déja étendu le
mécanisme de la garantie de cours aux systémesatéuiux de négociatibh ce qui montre

gue la loi du 31 mars 2006 se situe dans une teedgui avait déja été amorcée auparavant.

3 Considérant n°1 de la directive 2004/25/CE cormetries offres publiques d’acquisition

%9 Article L 433-1 IV du Code monétaire et financier

0« La réforme 2006 des offres publiques d’acquisit Thierry Bonneau, La semaine juridique édition
générale n°17, 26 avril 2006, | 134

1 « Nouveau régime pour les OPA sur Alternexet #jgpte Engel, Option finance n° 846 du 29 ao(t 2005
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Concernant le champ d’applicatiostionae lociides reglementations nationales, et les regles
de compétence territoriale des autorités de camttél directive a posé plusieurs principes,
qui, nous le verrons, suscitent certaines diffésilt

Les dispositions de l'article 4 de la directivefitulé « Autorité de contréle et droit
applicable », ont été transposées par la loi dm&fs 2006, et intégrées aux articles L 433-1,
L 433-1-1, L 433-3 et L 433-4 du Code monétairéirencier.

Les regles relatives a la désignation de l'autaciiénpétente sont les suivantes : L'autorité
compétente est normalement celle de I'Etat membrs dequel la société visée a son siege
social, lorsque les titres de cette société somisad la négociation sur un marché reglementé
de cet Etat membre. Si ces deux points de rattamhiesont dissociés, la directive fait
prévaloir le critere du marché sur celui du siegd,autorité compétence sera celle de I'Etat
membre sur le marché réglementé duquel les tigda dociété ont été admis a étre négocieés.
En cas de multi-cotation, l'autorité compétenteaseelle de I'Etat membre sur le marché
reglementé duquel les titres ont été admis a laciéton en premier lieu. En cas de multi-
cotation simultanée, une distinction est opéréeedns titres admis a la négociation avant et
apres le 20 mai 2006 (qui constituait I'expiratidn délai de transposition). Pour les titres
admis a la négociation avant cette date, les aésodie contrbles potentiellement compétentes
désignent parmi elles l'autorité compétente danslélai de 4 semaines, a défaut de quoi le
choix est laissé a la société. Pour les titres adiria négociation apres le 20 mai 2006, la
société visée détermine l'autorité compétente dornmant I'ensemble des autorités de
contrble des Etats membres le premier jour de d@ciation.

Concernant le droit applicable, une distinction@strée selon la nature de la question posée.
La directive et la loi du 31 mars 2006 disposerd s questions relatives a « la contrepartie
offerte en cas d’offre, en particulier au prixJeg questions ayant trait a la procédure d’offre,
notamment aux informations sur la décision prisel'péfrant de faire une offre, au contenu
du document d’offre, et a la divulgation de I'offse « sont traitées conformément aux regles
de I'Etat membre de l'autorité compétente ». Letéaype s’efforce de ne pas dissocier les
regles applicables aux offres publiques et 'atéocbmpétente, en faisant coincider les deux.
Un choix qui semble judicieux, dans la mesure @i datorités de contrble ne sont pas
forcément au fait des pratiques de contréle dehsesologues européens, ainsi que de la
teneur compléete des réglementations des autres laganhbres.

Concernant les questions relatives « a l'infornmatipi doit étre fournie au personnel de la
société viseée, et les questions relevant du destgbciétés, notamment le pourcentage des

droits de vote qui donne le contrdle et les déiogata I'obligation de lancer une offre, ainsi
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gue les conditions dans lesquelles I'organe d’adstration ou de direction de la société visée
peut entreprendre une action susceptible de faineuer 'offre, les régles applicables, et
l'autorité compétente sont celles de I'Etat memtbaas lequel la société visée a son siége
social ».

Autrement dit, la directive, ainsi que les disposis de droit interne en opérant la
transposition, ont distingué les questions reledantroit boursier et celles relevant du droit
des sociétés (on s’en apercoit du fait que I'énat@r est non limitative), afin de faire
coincider les regles applicables aux premiéeres Eveempétence de l'autorité de controle, et
de laisser les regles de droit international degeses s’appliquer pour les secondes (le critere
du siege social étant le critere de rattachemest sieiétés en droit international privé
francais). Le choix opéré, s'il semble logique,mdEmeure pas moins porteur de difficultés.
En effet, il peut étre trés difficile de distingues matiéres relevant du droit boursier et du
droit des sociétés, dans la mesure ou certainegigung peuvent faire I'objet d’'un traitement
concurrent par les deux mati€fe<Cela explique la proposition faite par deux rappémis

en 2003 par la commissibh de considérer que le droit applicable et I'auéodompétente
sont celles du siége social.

Cette regle semble au premier abord avoir le méetéa simplicité. Il semble toutefois que
cette simplicité, tout d’abord ne soit qu'apparentt qu’ensuite elle induise des
comportements difficilement contrdlables de la phes sociétés. Tout d’abord un tel critére
ne simplifie qu’en apparence les problémes de pplieable, car dans les cas ou le siege
social et le siége statutaire différeraient, il dieait déterminer le siége réel, ce qui
réintroduirait une casuistique peu satisfaisant#r | sécurité des opérations transfrontiéres.
Ensuite, il faut examiner une telle initiative agard de la jurisprudence de la CJCE relative
au rattachement des sociétés a un ordre juritfiqa CICE considére en effet depuis I'arrét
Uberseering que le changement de rattachement o@épeut étre contesté par les Etats
membres dans la mesure ou cela aboutirait a Veléoerté d’établissement reconnue par le

traité de Rom®&. La grande latitude reconnue aux parties relatergmau rattachement

“2 « Droit du commerce international », Louis d’AveutSylvain Bollée, Recueil Dalloz juillet-ao(t Z0p 2562
« Le droit des sociétés sous I'effet des impérdiiianciers et boursiers », Alain Couret, Herv&lbasque,
Alain Piétrancosta, et Philippe Portier, éditiorsactive

*3 Commission juridique et du marché intérieur, rafgpdu 11 mars et du 3 septembre 2003

4 Daily Mail, CIJCE 27 septembre 1988, Revue critiaaroit international privé, n°3, juillet-septeral2003
Centros, CJCE 9 mars 1999, Revue critique de ohteitnational privé, n°3, juillet-septembre 2003
Uberseering, CJCE 5 novembre 2002, Revue critigudrdit international privé, n°3, juillet-septemi2@03
Inspire Art, 30 septembre 2003, Revue critique it ¢hternational privé, n°1, janvier-mars 2004

Sevic Systems, CJCE 13 décembre 2005, Revue @itigudroit international privé, n°3, juillet-septemm 2006
> Articles 43 et 48 du TCE
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international des sociétés, conjuguée a une régiples de rattachement en matiere de droit

boursier et de droit des sociétés favoriseraitptiensens, des comportements opportunistes
voire frauduleux, et permettraient de fagon aiséesmciétés de « répudier » un droit national

fortement teinté d’ordre public.

Nous estimons donc, pour notre part, que la saluictuellement retenue, si elle suscite

d’inévitables difficultés, reste toutefois préféeala celle suggérée par la commission, qui

conduirait & ouvrir une véritable boite de Pandore.

L’'apport de la directive 2004/25/CE réside donc sdaa volonté de clarification des
dispositifs existants en matiere d’'OPA, tant suplen du droit international privé que sur le
plan substantiel. Nous avons vu que cet objectitlddfication des regles applicables aux
OPA avait été poursuivi avec plus ou moins de bonhdu fait notamment des multiples
options laissées aux Etats membres. Il est tostefoiportant de souligner que si
I’harmonisation des dispositions substantielledigppnt les principes directeurs a été limitée
par les réticences nationales, une ceuvre non eéplig a toutefois été réalisée. Les principes
directeurs sont énumérés par la directive 2004R% Carticle 3 :

1° la nécessité d'un traitement équivalent poursttes détenteurs de titres de la méme
catégorie, 2° la nécessité pour les détenteurrde tle disposer de suffisamment de temps et
d’'information pour prendre une décision sur I'offe@ toute connaissance de cause, 3° la
nécessité pour I'organe d’administration ou de dfiom de la société visée d’agir dans
lintérét de la société dans son ensemble et dpaserefuser aux détenteurs de titres la
possibilité de décider des mérites de I'offre, 4° e pas perturber le fonctionnement des
marchés par des marchés faussés entrainant uagoradrtificielle des cours, 5° la nécessité
de s’assurer avant toute offre de la possibilitéodenir la contrepartie promise et de prendre
des mesures raisonnables pour assurer la fourniteiréoute contrepartie, et enfin 6° la
nécessité de ne pas géner la société visée awrdeld@élai raisonnable dans ses activités en

raison d’une offre concernant ses titres.

Il nous semble que certains principes énumérésapdirective participent d’'un seul et méme

principe c’est pourquoi nous pensons devoir reteamme base la classification suivante,
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opérée par Alain Viandi&t Les principes directeurs, tels qu'ils résulteet lel directive
européenne 2004/25 concernant les offres publidizsgjuisition, de la décision de la COB
du 25 juillet 1978, de la loi du 31 mars 2006, etl'drticle 231-3 du Réglement général de
'AMF, semblent étre les suivants : 1° le princigee prévalence de I'intérét de I'actionnaire
(qui se manifeste dans le reglement général AMHeprincipe de « libre jeu des offres et de
leurs surenchéres), 2° le principe de I'égalitérdg@ement et d’'information des actionnaires,
3° le principe de transparence et d'intégrité duamd, 4° le principe de loyauté dans les
transactions et la compétition, 5° et la nécesditéespect de l'intérét social des sociétés

concernées.

A ces 5 principes, qui semblent aujourd’hui coostit 'armature du droit des offres
publiques, certains éminents autélien ajoutent un%™ le principe de bon déroulement de
la procédure d’offre. Nous reviendrons sur ce ppiaclans le cadre de nos développements.
Ayant brievement déterminé le champ d’applicatian ld réglementation francaise, nous
pouvons maintenant nous atteler a esquisser daogrps de cette étude une comparaison
entre les principes directeurs tels qu’ils sontpsret appliqués, en droit interne, et en droit
communautaire. Nous retiendrons la classificatioa plus haut, afin de déterminer les points
de rencontre et les divergences entre notre dtdié @roit communautaire. Les principes
directeurs font en effet I'objet d’'un accueil ca@#ié en droit interne, ce qui justifie & notre
sens une démarche comparative permettant de délgmgeoints de rapprochement et les
différences subsistant entre droit interne et domimmunautaire, et d’en rechercher les

causes.

En effet, si se manifeste de facon certaine |) corevergence entre droit interne et droit
communautaire sur certains principes directeurseih demeure pas moins, nous semble-t-il,
gue II) le principe de prévalence de l'intérét @etionnaire reste limité en droit interne par la

conception francgaise de I'intérét social.

% « OPA, OPE, et autres opérations », Alain Viandiér8, p 20, 2006, éditions Francis Lefebvre

" « Le prix dans les offres publiques », Jean-Ja&@aggre, Revue de droit bancaire et financier sraaril
2002, p 56

« Les Bons Plavix », Stéphane Sylvestre, Les petitiiches, 08 février 2005
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[) Une convergence entre droit communautaire et droitinterne sur

certains principes directeurs.

Nous verrons en A) gue notre droit interne seatarse par des exigences de transparence et
de loyauté accrues par les réformes récentes, tailleldns en B) comment le principe
d’égalité des actionnaires jouit d’'une réelle viéaéen droit national.

A) Une transparence et une loyauté accrue en dreriat

Ces deux principes que sont le principe de traesgaret le principe de loyauté sont en effet
consacrés dans une trés large mesure par des itieposle droit national, ainsi que par la
pratigue de I'AMF. Nous les envisagerons I'un agiéstre, en évaluant leur conformité aux
objectifs poursuivis par la directive.

1) Le principe de transparence et son applicatiornrei idterne.

Le principe de transparence est consacre pardatilie 2004/25/CE a l'article 3, 1° b et d. Le
b semble concerner la transparence au bénéficactieanaires de la cible, et le d au bénéfice
de linitiateur. Il est également présent a I'ddit. 233-1 du Réglement général AMF qui
parle de « transparence et intégrité du marchéntefyrité du marché semble correspondre a
une notion plus large que la transparence, damsekure ou elle fonde des dispositifs qui
débordent largement la matiere des OPA, commettia tontre les opérations d'initié. Il est
donc usuellement simplement fait référence au énae transparence, la transparence
devant participer de l'intégrité du marché. Commémic expliquer la juxtaposition de ces
deux notions ?

Il nous semble que la nécessité d’'intégrité du herqui suit le principe de transparence,
vient conférer une portée étendue au principe alesfrarence, qui se déploie vis-a-vis de la
cible et de linitiateur, mais s’adresse aussi aaramé dans son ensemble. Autrement dit,
aussi bien la cible que l'initiateur doivent disposle certaines informations lors de I'offre,
mais l'existence ou I'imminence de celle-ci constitaussi une information que le marché

doit connaitre. L'étendue des dispositifs existamsnatiere de promotion de la transparence
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semble, a notre sens, valider notre interprétatiencette juxtaposition du principe de

transparence et de I'exigence d’intégrité du marché

Comment ce principe de transparence est-il migpphcation au plan interne ?

Le principe de transparence est un principe diteaties offres publiques, dont le contenu,
autant que la portée ratione temporis n'a cessdédendre. Nous envisagerons donc d’abord
le principe de transparence antérieurement a €ofivant de I'envisager durant la période
d’offre.

a) Latransparence durant la période antérieure &4'OP

Nous excluons volontairement du champ de I'étudedispositions des articles L 233-7 et
suivants du Code de commerce, dans la mesure alispesitifs régissant les sociétés cotées,
méme s'ils ont pour but de promouvoir la transpaeeme déclenchent pas I'obligation de
déposer une offre publique. lls permettent d’a¢oeda transparence, mais relévent du droit
des sociétés cotées plus que du droit des offliglgpes.

La transparence antérieure a I'OPA se caractéaseal@s dispositifs de gestion des rumeurs
destinés a éclaircir les intentions de certaingaipérs sur le marché. Il se caractérise aussi
par une exigence de publicitt des pactes d'actimsih lorsqu'ils constituent des
conventions passées entre actionnaires de soceédtEses comportant des conditions

préférentielles de cession ou d’acquisition d’atdio

- Les dispositifs de gestion des rumeurs

Un dispositif de gestion des rumeurs, bien qu’irfgogr existait avant méme les lois
« Breton » du 26 juillet 2005 et la loi du 31 m&®06, il s'agit du dispositif encore en
vigueur de larticle 222-7 du RGAMF. Celui-ci disgm a l'alinéa premier que « toute
personne qui prépare, pour son compte, une opéréitianciere susceptible d’avoir une
incidence significative sur le cours d’'un instrum@nancier ou sur la situation et droits des
porteurs de cet instrument financier doit, dés pps&sible, porter a la connaissance du public
les caractéristigues de cette opération. ». L'alin® ajoute cependant que «si la

confidentialité est momentanément nécessaire adisation de I'opération et si elle est en

8 Article 223-18 du Réglement général AMF, et aeticP33-11 du Code de commerce
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mesure de préserver cette confidentialité, la persamentionnée au premier alinéa peut
prendre la responsabilité d’en différer la pubimat». L'efficacité limitée de ce dispositif a
toutefois été mise en évidence dans l'affaire EexbrDeutsche Borse, ou 'AMF avait
demandé & ces deux sociétés de porter leurs imnerdi la connaissance du publiet ou les
dirigeants des sociétés concernées avaient répgudules rencontres ayant eu lieu ne
nécessitaient pas de déclaration publique. C'esi gu’Hubert Reynier, le Secrétaire général
adjoint de 'AMF a souligné « qu'un initiateur paiv arguer du fait qu’il n'avait pas a
déclarer quoi que ce soit au marché tant qu’il afepas justement précisé les caractéristiques
d'une offre et 'AMF se trouvait donc limitée dasss possibilités d’interventions par la
réglementation ancienne ».

Un dispositif nouveau, plus contraignant, fut mispdace a la suite des rumeurs d’'OPA de
Pepsico sur Danof® et est actuellement codifié & I'article L 433-1dW Code monétaire et
financier et a l'article L 222-22 du Réglement gah@&MF. Inspiré de la « Rule 2 » du « City
Code on Takeovers and mergers » il prévoit queutetpersonne dont il y a des motifs
raisonnables de penser qu'elle prépare une offu¢ @tee tenue de déclarer ses intentions a
I'Autorité des marchés financiers, dans des comwaftiet selon des formes fixées par le
reglement général de celle-ci. Il en est ainsiparticulier quand des instruments financiers
admis aux négociations sur un marché reglement&dra font 'objet d’'un mouvement
significatif ».

L’AMF porte ensuite cette déclaration a la conreige du public. Ce texte permet ainsi
d'imposer une déclaration d’intention a une pergoriorsqu’il existe des « motifs
raisonnables » de penser qu’elle « prépare » dnemiblique. Outre le fait que le systeme
retenu est un systeme du «tout ou rien », ou fapér ne peut adopter une position
intermédiaire, et est tenu d’effectuer une dédlanaranchée, positive ou négatiVeet est, de
ce fait, moins souple que le systéme britanriuee nombreuses difficultés liées & son

application se posent.

9 Communiqué AMF, 21 décembre 2005 : « L’AMF faipleint sur les rumeurs d’offre concernant Euronext
N.V »

%0 « La déclaration d’intention en cas d’actes préfmres au dépot d’'une offre publique : commentaire
dispositif de gestion des rumeurs en matiére ddgdiublique », Nicolas Rontchevsky, Bulletin JolyuBse, 01
janvier 2007 n°1,p 5

°1 « Rumeurs d’OPA: pas de troisiéme voie », JeagukecDaigre, Journal des sociétés n°40 février 2007
%2 « La déclaration d’intention en cas d’actes préfmires au dépot d’une offre publique : commentdire
dispositif de gestion des rumeurs en matiére dgdfublique », Nicolas Rontchevsky, Bulletin JolyuBse, 01
janvier 2007 n°1,p 5
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Tout d’abord se pose la délicate question de siicubation avec le systeme de larticle 222-7
du Réglement général AME En effet, une premiére indication est donnéel’paticle L
222-22 du Reglement général AMF, qui précise qudispositif issu de 'amendement
« Danone » « s’applique sans préjudice des disposide l'article 222-7 ». Ce qui conduit
certains auteur§ & établir la distinction suivante. Lorsque lesiditions d’application du
dispositif de L222-22 sont remplies, celui-ci s’Agpe concurremment avec le devoir
d’'information permanente fixé par I'article 222En revanche, le sens et la portée de l'alinéa
2 de larticle 222-7 suscitent des difficultés. @adi autorise le difféeré de I'information
lorsque la confidentialité est momentanément n@iesa la réalisation de I'opération, et que
lintéressé est en mesure de préserver cette etiaité. Deux interprétations sont
possibles. On peut soutenir que lorsque les camditd’application de l'article 222-22 sont
remplies (notamment par le constat d’anomalies dechné et I'existence de rumeurs), cela
établit de factolinapplicabilité de larticle 222-7, car cela m#aste I'impossibilité pour
'opérateur de conserver l'inapplicabilité de I'sptton. En sens inverse, on peut penser qu'il
faut établir une distinction entre deux types dbteses : la premiére ou la rupture de
confidentialité vient d’'une faille de linitiateute dispositif n’est alors pas applicable), et la
deuxieme ou la rumeur est provoquée par un tiglsseins personnelles. I semble toutefois
gu’une telle distinction tenant & la source deufgture de confidentialité soit difficile a mettre
en ceuvre sur le plan pratique, ce qui plaide aenséins, pour la nécessité de retenir la
premiere interprétation.

Ensuite se pose la question du champ d’interverd®HAMF. Les termes retenus par la loi
sont pour la plupart assez larges, la référencdes anotifs raisonnables », a la « préparation
d'une offre », a « des mouvements significatifet>ne semblent pas borner le contrle de
'AMF de maniere efficace. Il reste donc a espépez 'AMF fasse un usage raisonnable des
prérogatives que lui confere le texte, dans la meesw I'attractivité de la place de Paris
dépendra aussi de la sensation qu’ont les investisgle ne pas subir I'exercice d’'un pouvoir
discrétionnaire, de la part d’une autorité a lalgueh aurait confié le role de « sonder les
reins et les coeurs »...

Enfin, les conséquences de la déclaration suscitgalement des difficultés. Outre le fait
susmentionné que, contrairement a ce que préveitGdy Code », seules des déclarations

tranchées sont possibles, (ce qui fait craindreréains praticiens l'usage de ce dispositif

%3 « Refonte des dispositions réglementaires relaue OPA », Alain Piétrancosta, Lexbase Hebdo$1°23
% « Refonte des dispositions réglementaires relanue OPA », Alain Piétrancosta, Lexbase Hebdo$1°23
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comme d'un piége, contre les prédateurs non eng@es a lancer une offt, d'autres
difficultés se manifestent.

Si la déclaration est positive, un certain nomboblthations sont automatiguement mises a
la charge de linitiateG? (mais elle n'entraine pas la neutralisation desivpis des
dirigeants), et 'AMF « fixe la date a laquelleeslldoivent publier un communiqué portant sur
les caractéristiques du projet d'offre, ou seloncks, déposer un projet d'offre ». La
déclaration positive est donc lourde de conséqupaae le futur initiateur, et il faut préciser
ici qu’aucun critere de distinction n’est posé pettant de contréler le choix fait par 'AMF,
entre 'obligation de déposer un projet d’offre lmbligation d’émettre un communiqué. En
effet la formulation « selon le cas » ne nous rgmeeaucunement sur les criteéres qui seront
pris en compte par ’AMF qui semble avoir toutetlate pour agir.

Si la déclaration est négative, d’autres difficsllénergent. En effet, une déclaration négative
génere deux obligations, la premiere étant de isedpposer de projet d’offre pendant une
période de 6 mois, et la deuxieme, qui vient asdlapplication effective de la premiere,
étant de déclarer tout accroissement d’au moingd@%tres de capital ou de titres donnant
acces au capital dans un communiqué soumis a €ajgdion de 'AMF, et indiquant les
objectifs et les intentions pour les 6 prochaingsmba difficulté en matiere de déclaration
négative réside dans l'octroi de dérogations &detpossibilité de déposer un projet d'offre,
dérogation possible quand les personnes tenuestiigiot de modifications importantes dans
'environnement, la situation ou I'actionnariat geysonnes concernées, y compris I'émetteur
lui-méme ». L'octroi de ces dérogations n'est dgas borné de conditions suffisamment
précises pour éliminer le risque d'incertitudesiraral’arbitraire. Il n'est pas sdr que les
investisseurs étrangers apprécient ces standands, fjui pourront a leurs yeux apparaitre
comme les justifications d’éventuelles rupturegydl@&é. Il semble en effet que, concernant ce
dispositif de gestion des rumeurs, un flou volaetait été laissé par une législation, qui était
d’autant plus encline a accroitre la transparenee egla servait la cause du « patriotisme
économique ».

Le contexte mouvementé dans lequel cet « amendebaarine » a été déposé montre bien
gue derriere la volonté de promouvoir la transpegerse manifeste celle de connaitre les

prétentions éventuelles d’investisseurs lorgnantles grandes entreprises francaises. On le

%5 « Procédure pré-OPA : les lecons a tirer dé'fapplication par 'AMF du principe « Déclare-toi tais-
toi » » Option finance n°926, 2 avril 2007
%% Article 222-24 alinéa 1 du Réglement général AMF
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voit bien ici, les principes directeurs, méme agodis par le droit interne, prennent une
coloration particuliére.

On peut également, de facon plus fondamentaleteg’oger sur I'opportunité de cet
accroissement de la transparence en amont, et lmsnspnplement sur ses modalités. En
effet, est-il économiquement efficient d'imposetes opérateurs de déclarer leurs intentions ?
On peut y répondre que la nécessité économiquércidation de l'information se justifie
lorsque les agents économiques dépassent le stakiatention, 'asymétrie d’informations
aboutissant dans ces schémas a une inégalité agerds productrice d’effets pervers. En
effet, la plupart des schémas microéconomiques panir logique linternalisation des
propositions d’autres agents économiques, pouniddéur comportement en fonction, de
maniére & maximiser leur utilté Mais si 'on demeure au stade de I'intentiom’yl a pas de
propositions a proprement parler, et un individargmique rationnel fera, du moins dans la
théorie microéconomique classique, ses choix eatifam des positions des autres agents, et
donc, du marché. Il semble donc contestable splale économique, a notre sens, d'imposer
la déclaration de simples intentions, dans la neesur il ne s’'agit pas de véritables
« informations », au sens microéconomique du terEr.outre, les nouveaux modéles
microéconomiques, dits de « rationalité limité® »fonctionnent dans des hypothéses
d’'information imparfaite, ce qui peut égalementstdner une critique, économique, de notre
volonté d’accroitre la transparence au stade djetpdoffre. L'évaluation économique de
notre réglementation des rumeurs pré-OPA seraiiptée sens, intéressante, méme si elle

déborde le cadre de nos développements.

- La publicité des pactes d’actionnaires

La transparence pré-OPA se caractérise égalementinga obligation de publication des
pactes d’actionnairés Ce dispositif est en effet applicable aux pactésctionnaires
lorsqu’ils correspondent & des conventions passéé® actionnaires de sociétés cotées
comportant des conditions préférentielles de cassiod’acquisition d’actions. Il est a noter
gue sur ce plan, notre droit semblait déja confoamneobligations de transparence posées par
le considérant n°18 et I'article 10 de la directiggant méme la transposition de celle-ci, qui

ne change que peu de choses relativement a lapélles pactes d’actionnaires.

" « La nouvelle microéconomie » Pierre Cahuc, CtibacRepéres, éditions La découverte
%8 « La nouvelle microéconomie » Pierre Cahuc, CtibacRepéres, éditions La découverte
%9 Article 223-18 du Réglement général AMF, et L233dlLi Code de commerce
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Ce dispositif revét une importance particuliere)sla mesure ou la France n’a transposeé que
partiellement les dispositions de l'article 11 prgant la désactivation de certaines défenses
anti-OPA.

En effet I'article 11 de la directive prévoyait teeutralisation des limitations statutaires et
extrastatutaires au droit de vote et aux transfeetditres, et prévoyait également en cas
d'offre réussie, la neutralisation des restrictian transferts de titres et aux droits de vote
(sauf compensés par un avantage pécuniaire spéxifigt des droits extraordinaires de
nomination et de révocation des organes de direatio d’administration, ainsi que la
réduction des droits de vote multiple a un voteiv&u les recommandations du rapport
Lepetif?, le Iégislateur n’a transposé que les dispositretetives aux restrictions statutaires
aux transferts de titres, ainsi qu’au plafonnenuks droits de vote en cas d'offre réussie (le
seuil de I'offre réussie étant fixé a deux tiers lpaeglement général).

Pour les autres dispositions, elles peuvent éte=snen ceuvre de facon optionnelle par les
sociétés francaises, il s'agit donc: de la nedatibn des restrictions extra-statutaires aux
transferts de titres, de la neutralisation desiotigins statutaires et extra-statutaires aux groit
de vote, et en cas d'offre réussie a partir de ¢étiéndu capital et des droits de vote, de la
neutralisation des restrictions statutaires etaskatutaires aux transferts de titres, et de la
neutralisation des droits de nomination ou de rétion des membres des organes
d’administration ou de direction.

Les exigences de transparence ne revétent une nédité que pour les dispositions non
transposeées, applicables sur la base du volonteaiates dispositions transposées aboutissent
a une inopposabilité en période d'offre, qu’il y @ublicité ou non.

Comment s’applique donc I'exigence de transparenpe dispositions non transposées ? I
faut appliquer le régime antérieur. En l'absence s@actions par les textes, ce qui
amoindrissait considérablement I'intérét du disfiipda COB a décidé que la sanction de la
non publication était I'inopposabilité & l'initiaté". Le |égislateur avait ensuite apporté son
soutien & cette prise de position, en modifianti€ke L 233-11 du Code de commerce pour y
ajouter cette sanction. Ces dispositions permetwonc d'accroitre la transparence

antérieurement a I'offre, conformément aux objeatbmmunautaires.

Les exigences de transparence, on le voit, se aweift donc en droit interne, trés en amont
de la période d’offre. Elles ne font que s'intergiflurant la période d’offre.

0 Rapport Lepetit, p 10 et 11
b1 Affaire SBP, communiqué COB, 4 mai 1999
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b) La transparence durant la période d’offre.

Les dispositions relatives a la transparence enogerd’offre ont fait I'objet de 4
ameénagements significatifs, qui tendent a accrtdtiteansparence en période d’offre, tout en
assurant la célérité de la procédure de controhes dlantérét des investisseurs. Le premier
concerne le moment de publication du projet de datdormation, et le second concerne son
contenu. Le troisieme aménagement concerne laméfate la procédure de contrble de
'AMF, qui substitue une procédure unique de cdetra I'ancienne procédure duale de
recevabilité et de visa, dans une volonté manifé'stecroitre la lisibilité du contréle vis-a-vis
des investisseurs. Quant au quatrieme, il condernecours a I'expert indépendant, qui a été
réformé dans le sens des préconisations du rappdatulot ». En dépit de ces aménagements,

certains auteurs considerent toutefois que la pamesice est limitée en certaines occurrences.

Dés le dépdt de l'offre, le reglement général AMpose désormais la publication d'un
projet de note d'informatidA La publication de ce projet de note d'informatimarque le
début de la période d’offre. Cette diffusion estlise selon les modalités énoncées a l'article
231-34 du réglement général ARFE publication dans un quotidien d'information
économique et financiéere de diffusion nationalepose a disposition au siege et publication
d’'un résumé de la note dans un tel quotidien om demmuniqué qui précise les modalités
de mise a disposition de la note. Une copie deota doit également étre adressée a toute
personne qui en fait la demande et la version réeicjue de la note transmise a ’AMF aux
fins de mise en ligne sur son site internet.

Ce projet de note devra comporter un avertissemerguant qu’il fait 'objet d'un examen
de la part de 'AMF. Cet avertissement est insplieecelle figurant sur le communiqué qui
devait étre publié sous I'ancienne mouture du raglg général AMF. En effet, I'initiateur ne
devait auparavant pas publier un projet de notefatination, mais un communiqué qui
récapitulait les principaux éléments du projet deerd’information.

Maintenant le projet de note d’information doit-taEéme étre publié, ce qui montre la volonté
d’assurer I'information la plus complete possibés de début de la période d’offre. Une telle
évolution répond a un double objectif. Tout d’aboedui de faire bénéficier le marché d’'une

information compléte le plus tét possible, afinldiepermettre de se faire une opinion sur les

62 Article 231-15 du Réglement général AMF
8 « Projet de modification du réglement général ABF : vers un renouveau du droit des offres pulndis
d’acquisition ? », Olivier Douvreleur, Carole UzaBulletin Joly Bourse 01 mai 2006 n°3, p 275
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conditions du contrat projeté. De plus, la brievdtedélai de recours contre la décision de
recevabilité (décision qui, nous le verrons plus,l@a été fondue au sein d’'une procédure
unique), justifiait la mise a disposition précoa ltinformation. Ensuite le second objectif
était de permettre la reprise rapide des cotatgndse a une information disponible tres tét, le
probleme étant qu’'une longue période pouvait existdre le dépot du projet d'offre et la
déclaration de conformité dans les cas d’expeitidépendante. Une suspension du cours
durant un aussi long délai aurait été impensabéeplblication précoce du projet de note
d’'information permet donc d’éviter cet écueil.

L’information est donc délivrée dés le début ddftey de facon a permettre un éclairage

précoce de l'opération.

En outre, le contenu de la note d’'information ai sub réaménagement depuis la derniere
réforme du réglement général ARFréaménagement opéré au regard de la directisst Il
désormais focalisé sur le contenu de I'offre. Léerdiinformation comporte ainsi : l'identité
de l'initiateur, la teneur de son offre, en patieule prix ou la parité proposé, le nombre et la
nature des titres qu’il s’engage a acquérir, leaditmns auxquelles l'offre peut étre
subordonnée, le calendrier prévisionnel de I'offeenombre et la nature des titres remis en
échange par l'initiateur, les conditions de finaneat de I'opération et leurs incidences sur
les actifs, I'activité et les résultats des sodé@éncernées, les intentions de l'initiateur pour
une durée couvrant au moins les 12 mois a vens,iley a lieu, I'avis motivé du conseil
d’administration ou de surveillance de [linitiateutes autres informations, qui sont
« relatives aux caractéristiques, notamment juiekg financieres et comptables, de
l'initiateur et de la société visée », font 'obgun document distinct, déposé parallelement
aupres de I'AMF et mis a la disposition du pubke plus tard le jour de I'ouverture de
I'offre. Le contenu de la note en réponse de laéséo/isée a également été revu de fagon
symétrique a celui de la note établie par la sédrétiatrice.

Le Professeur Alain Piétrancosta fait remarquetr dopropos, qu’en plus d’'une disparité de
traitement procédural et temporel interne, cettstirdition entraine d’autres effets,

relativement au réle des commissaires aux compiesera a l'avenir limité a ces autres

% « Refonte des dispositions réglementaires relaue OPA », Alain Piétrancosta, Lexbase Hebdo5°83
Lexbase, N4877AL9

32



informations, et aussi relativement au régime deutation qui différera selon le document
concern&.,

En outre, le contrdle sur ces autres informaticstsdaune nature différente, il s'agit d'un
contréle a posteriori et non pas a pfigrimais il demeure effectif, car lorsque 'AMF cogist

une omission ou une inexactitude significativeg eh informe l'initiateur ou la société visée
qui doit déposer et publier les rectifications apfes. Dans ce cas la date de cléture peut étre
reportée pour que les porteurs de titres dispadant minimum 5 jours de négociation pour
se prononcer.

Ces modifications relatives au moment de la pubboadu projet de note d’information, et au
contenu de la note semblent avoir pour objectif plus grande célérité de la procédure de

controle.

Un troisieme aménagement a été apporté afin d'#oera transparence en cours d’offre, il
concerne la procédure de contréle de 'AMF. Le fgite cette réforme ait été réalisée
indépendamment de toute exigence de transposigola directive 2004/25 montre qu’une
certaine convergence existe entre droit nationatireit communautaire sur le terrain du
principe directeur gu’'est la transparence (mémec@nme nous avons pu le voir
précédemment, des divergences subsistent).

En effet, la réforme du Réglement général AMF coresda fusion de deux anciennes
procédures de contrble, le visa et la recevabiété,une seule procédure, la procédure de
déclaration de conformité. L’ancienne dualité decpdure était héritée de la division des
taches entre la COB et le CMF.

Le CMF avait la charge de déclarer recevables legts d'offre publique, et la COB était
appelée de son coté a viser les projets de nattodiation. La délivrance du visa attestait du
contrble de l'information donnée au marché et apaitr objet d’en vérifier la complétude, la
cohérence, et son caractere compréhensible, aéineguinvestisseurs puissent prendre leur
décision en connaissance de cause. La COB ne sermait toutefois pas sur I'opportunité
de I'opération, la seule portée du visa concerteaqgtalité de I'information. Le CMF, quant a
lui, s’attachait a I'examen des éléments du prdjeffre, notamment de la conformité aux

principes directeurs.

% « Refonte des dispositions réglementaires relaue OPA », Alain Piétrancosta, Lexbase Hebdo5°83
Lexbase N4877AL9

% « Projet de modification du réglement général ABF : vers un renouveau du droit des offres pulndis
d’acquisition ? », Olivier Douvreleur, Carole UzaBulletin Joly Bourse 01 mai 2006 n°3, p 275
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Le changement opéré ne se réduit pas a une sinffdeesdce de terminologie, mais induit
une véritable différence de logique. En effet,rfexdalités de I'ancien contréle apparaissaient
comme peu lisibles pour les investisseurs étrangarss la mesure ou le contréle du respect
des principes directeurs s’accompagnait bien sdwlan contréle du prix.

L’article L 231-22 du Code de commerce ne fait pléf&rence au prix parmi les éléments
pris en compte pour déclarer I'offre conforme, tex me fait donc plus I'objet d’'un contréle
en matiére d’'offres publiques volontaires, saupdssitions spéciales (par exemple en cas de
recours a un expert indépendant). Dans I'état adesepouvoirs de 'AMF en matiere d’offre
publique volontaire, le contréle du prix recule f@cule aussi en matiére d’offre publique
obligatoire, comme nous le verrons en B), et ldqmtion de l'investisseur semble davantage
opérée par le principe du libre jeu des offres e durenchéres et par I'information
communiquée. Comme le fait remarquer avec justéésia Piétrancost il s’agit d’'une
conception plus anglo-saxonne du contrdle, qui sepsur « une correction modérée des
mécanismes de marché ». On confie donc a la treersp® selon une logique plus libérale,
un réle de correction des déséquilibres, en metenmtactionnaires de la cible en mesure
d’'opérer une décision réfléchie. Une telle logiglee protection peut toutefois révéler ses
limites dans les hypotheses de conflits d'intér@sns ce cas, le recours a l'expert

indépendant s'impose.

Les dispositions relatives au role de I'expert pelgdant ont ainsi été revues, afin d’accroitre
I'efficacité du dispositif dans les situations dentlit d’'intérét. La réforme de 1996 avait
d’'ores et déja supprimé la nomination de I'expext finitiateur, et ce pour mettre fin aux
pratiques qui consistaient pour celui-ci & le nommeur couper court a déventuelles
contestations émanant d’actionnaires de la cibdéerdcente réforme du Reglement général
AMF fait du recours a I'expert indépendant une gdttion dans I'hypothése ou «l'opération
est susceptible de générer des conflits d’intéré&ein de son conseil d’administration, de son
conseil de surveillance ou de lI'organe compéteatnature a nuire a I'objectivité de I'avis
motivé mentionné a l'article L231-19 ou de mettrecause I'égalité des actionnaires ou des
porteurs des instruments financiers qui font I'dlge I'offre ». Suit ensuite une liste non
limitative de 5 cas de désignation, le caractédecatif de cette liste faisant toutefois craindre
de possibles atteintes a la sécurité juridiguenetontentieux important. Il est ici a noter que

les préconisations du rapport Naulot ont été ssjuians la mesure ou la nomination reste le

%7 « Refonte des dispositions réglementaires relauex OPA », Alain Piétrancosta, Lexbase Hebdo$1°23
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fait de la société cible et non pas d’'un tiers camepréconisait le professeur Dominique
Schmidt. En effet, celui-ci craignait que I'efficggcdu dispositif ne soit amoindrie par I'action
des majoritaires au détriment des minoritaires, dmsx catégories d’actionnaires pouvant
avoir des intéréts divergents en période d'offrdlipue®™. La présence d’administrateurs
indépendants, défendue par les tenants habitudés a@eporate governance, et par le rapport
Cadbury, serait incontestablement a méme d’acerdiéfficacité du recours a I'expert
indépendant. Afin que le caractere indépendanted@édrt ne soit pas qu’une incantation, le
nouveau Reglement général AMF pose l'interdictiaitef a I'expert « d’étre en situation de
conflit d’'intéréts avec les personnes concernéed’ @ifre publique ou I'opération et leurs
conseils 8°. Une liste non limitative de situations de cosflit'intéréts est posée par
l'instruction AMF n°2006-98.

D’autres précisions ont également été apportéestguia mission de I'expert indépendant :
la durée de celle-ci, variable selon la complegi#d’opération et la qualité de I'information
mise a disposition, les diligences attendues dgé&H, le contenu du rapport d’expertise qui
doit comporter, outre la déclaration d'indépendarmstesmentionnée, le montant de la
rémunération percue, une description des diligerffestuées, une «évaluation de la société
visée ou des actifs concernés et de toutes legepamties de l'offre ou de I'opération
concernée », «une analyse du travail d’évaluatiéalisé par le ou les conseils de
l'initiateur », et s’achever sur « une attestatipm conclut sur le caractére équitable du prix,
de la parité ou des conditions financieres deréoffublique ou de I'opération concernée ».

Le rapport de I'expert indépendant fait égaleméotijét de publications, il est présenté par
son auteur au conseil d’administration, au corgdeisurveillance ou a I'organe compétent de
la société concernék et est intégré & la note d’information en répogtsdlie par la société
viséd. Le rapport de I'expert indépendant est soumiABIF, et compte pour cette derniére
au nombre des éléments a prendre en considéradios leé cadre de I'examen du projet
d’'offre. Ces exigences sont destinées a éclairssidien les actionnaires destinataires de
I'offre publique, que le conseil d'administratior th société visée, et le college de 'AMF qui
assurera dans ce cas un examen des conditionsi@resmde I'offre (ce qui déroge a son rble
normal en matiere de contrdle du prix depuis lamég, qui se limite davantage a un contréle

de I'information transmise). Cette réforme de I'exjse indépendante a pour finalité, on s’en

% « Les droits des minoritaires et les offres pulsis|», Dominique Schmidt, Recueil Dalloz Sirey, 28027, p
1887-1892

% Article 216-4 1, al I du Réglement général AMF

0 Article 3 de linstruction AMF n°2006-08

"L Article 231-19 du Réglement général AMF
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rend compte au vu de I'examen des dispositifs f@ecid’accroitre la transparence durant
I'offre. En effet, I'origine de I'information donmg son contenu, sa diffusion, et le caractere
obligatoire de celle-ci révelent une volonté mastded’assurer a la cible, a 'AMF, et au

marché, une meilleure connaissance des donné&spéeation projetée.

Les réformes récentes, on le voit, tendent donccéodére la transparence avant mais aussi
pendant la période d'offre. Une réelle convergeseananifeste donc sur ce terrain entre le
droit interne et les objectifs communautaires, mé&neertaines différences de logique
subsistent, comme nous avons pu le voir concetaamtispositifs de gestion des rumeurs.

Un éminent autedf considére cependant que le principe de transparsubit une grave
atteinte en cours d’offre du fait de la possibitit@dopter des défenses durant cette période.
Une telle possibilité réduit en effet la visibilpé&ur I'initiateur, ce qui empéche linitiateur de
connaitre «la ligne de résistance de la sociéfgonfy reprendre I'expression de Pierre
Bérégovoy, ministre des finances lors des discosgielatives a la loi du 2 aolt 1989.
Cependant, les critiques qui sont justement foresil cet égard ne permettent pas a notre
sens, de considérer qu'il y ait la une large reneisecause du principe de transparence. En
effet, la majorité des défenses adoptées en aséendunt des défenses « a froid », adoptées
de fagon préventives. Dans ce cas, l'initiateupalée de l'information avant d’introduire une
offre. Si 'assemblée est réunie en cours d’offmeitiateur aura en effet une visibilité réduite,
mais il semble que les assemblées en cours d'sdiient assez rares. A la difficulté pratique
d’une telle convocation en cours d’offre, s’ajoateeffet la crainte pour les dirigeants de voir
leur responsabilité engagée par les actionnaitigs,cenvoquent une assemblée pour faire
échouer une offre, et que celle-ci se révele aepiost intéressante. Il convient également
d’ajouter que, méme dans ces rares hypothésasiatéur conserve la possibilité de se retirer
en cas de modification de la consistance de l&'¢ilitette possibilité étant interprétée de
maniére larg€), ce qui rend supportable cette atteinte au pinale transparence. En
revanche, si la clause de réciprocité a vocatimuer, et si I'application de l'article 9 relatif a

la neutralisation des pouvoirs des dirigeants eattée, I'atteinte a la transparence sera plus
importante car la visibilité de linitiateur serlup réduite. Mais méme dans ces hypotheses, le
principe de transparence ne subit pas d’atteiniffssantes pour conclure a sa remise en

cause. En effet, Marie-Noélle Dompé se fonde swamstat réel, mais qui n’est pas suffisant,

2 « La transposition de la directive OPA et les gipes directeurs des offres », Marie-Noélle Donmpéue
droit des sociétés n°11, novembre 2006, étude 19

3 Article 232-11 du Réglement général AMF, (ancigitke 5-2-9 du Réglement général CMF)

" « Les bons d'offre », Alain Couret, recueil Dal2@06, n°20, p 1372-1379
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a notre sens, pour tirer cette conséquence. En, éffeprincipe de transparence subit
incontestablement une atteinte certaine, maisuil danotre sens, comprendre la transparence
comme un principe large, qui existe au bénéficdadeble et de linitiateur, mais aussi du
marché en général. La relative incertitude exist@our [linitiateur dans certaines
configurations ne permet donc pas, eu égard artagtres large du principe de transparence,
de conclure que ce principe est affecté au po#trelremis en question.

Méme s'il est limité en certaines occurrences pardispositifs anti-OPA, nous considérons
donc que le principe de transparence fait I'objahd grande attention en droit national. Ce
principe de transparence est également servi paecond principe directeur qui semble lui
aussi appligué de facon rigoureuse par les ausdnib@rsiéres et par le juge national, il s'agit
du principe de loyauté, que nous allons envisagentenant.

2) Le principe de loyauté dans les transactions ebtapétition.

Le principe de loyauté dans les transactions ets den compétition est également
explicitement posé par larticle 231-3 du Réglemganéral AMF. Avant d’esquisser sa
définition, il est a noter que dans sa formulatierprincipe de loyauté revét deux aspects.

Il s’applique entre la cible et l'initiateur & texs I'exigence de loyauté dans les transactions,
la déloyauté pouvant autant étre le fait de I'atgur (par exemple en matiére de ramassage de
titres), que de la cible (par exemple lors de laer@n ceuvre de défenses anti-OPA, ou de
mesures destinées a favoriser un initiateur).

Il s’applique aussi entre les différents offrantstravers I'exigence de loyauté dans la
compétition, les différents compétiteurs ne pouvant/oir octroyer un avantage significatif
pour des raisons autres que celles liees au codtefiaffre. Il est a noter ici que cette rupture
d’égalité peut autant résulter de I'action autonathen offrant qui peut commettre seul un
acte déloyal, que d’'un acte de la cible, qui déaitlentionnellement de favoriser un initiateur
sans raison objective. Dans ce dernier cas, orstasaila fois & une déloyauté dans les
transactions, et a une déloyauté dans la competitiar la compétition est faussée entre les

initiateurs, du fait de 'avantage consenti patitde.

a) Définition du principe

Ce principe est défini de maniere négative parreéige a la déloyauté, qui correspond en

droit boursier a « toute entrave au libre jeu dé®® et de leurs surenchéres par le recours a
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des moyens détournés, mis en ceuvre dans des oosdiiilicites, occultes, ou
frauduleuses 3. La notion de déloyauté ainsi retenue est plusitétque celle du droit des
sociétés, ou la déloyauté recouvre «toute formenumsonge », en particulier «les
manceuvres dolosives, la fraude, ou la simple iément’informations lorsqu’elles sont
destinées a provoquer ou faciliter la conclusionnd’ convention ou l'obtention d’un
consentement’$

Cette définition plus étroite de la loyauté se coeng toutefois aisément, dans la mesure ou
si en droit des sociétés il existe un véritableodtetlu dirigeant vis-a-vis des actionnaires, le
droit boursier a quant a lui pour objectif d’'assuesbon fonctionnement du marché. Cela ne
signifie pas que toute considération morale scgicaee, comme le montre l'interdiction des
opérations d'initiés. En effet, dans une certairesune, la moralisation des comportements
fait partie intégrante du bon fonctionnement duahér Mais les exigences de loyauté sont
définies de facon plus étroite en droit boursiersdia mesure ou l'intérét du marché suppose
aussi un degré de sécurité suffisant pour assareorfiance des investisseurs. La définition
étroite retenue par le droit francais se justifi@zutant plus que le principe de loyauté jouit

d’'une portée assez large.

b) La portée du principe

Marie-Noélle Dompé fait remarquer a juste titr@tiérdépendance pouvant exister entre les
principes directeurs, cette interdépendance étamticplierement affirmée pour ce qui
concerne le principe de loya(itéLe principe de loyauté a donc une portée assge,lgui se
révéle lorsque I'on envisage les interactions fmbssiavec les autres principes directeurs.

En effet, la loyauté dans la compétition est néiess I'application effective du principe de
libre jeu des offres et de leurs surench&est semble supposer I'absence de rupture d’égalité
dans la situation des compétiteurs, ce qui esaselarsque par exemple le résultat de I'offre
est déterminé a l'avance, et lorsqu’est limitédidarté de soumettre une offre concurrence
aux actionnairés. Les seuls critéres de différenciation pertineptur départager les

compétiteurs sont, dans cette optique, les comditite I'offre envisagée.

S CA Paris, 17 juin 1999, SA Paribas ¢/ Société Banyationale de Paris, Bulletin Joly Bourse 19984
" « Le développement du devoir de loyauté en desitsbciétés » Hervé le Nabasque, Revue trimestdell
droit commercial 1999, p 273

" « La transposition de la directive OPA et les gipes directeurs des offres », Marie-Noélle Donmpéuie
droit des sociétés n°11, novembre 2006, étude 19

8 CA Paris, 27 avril 1993, La semaine juridique iédientreprises N°25, p 160

"9 CA Paris, 27 avril 1993, La semaine juridique iédientreprises N°25, p 160
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L’égalité de traitement des actionnaires semble @tissi étre servie par le principe de loyauté
dans les transactions. En effet, par exemple, omasaage de titres vise en principe a prendre
le contrble, puis a racheter la participation desmaonitaires a moindre col(t. Une telle
démarche peut étre considérée comme une déloykautg la mesure ou I'objectif initial de la
manceuvre est de payer moins cher les minoritawredas autres actionnaires, en les mettant
devant un fait accompli, a savoir la prise de dilatde la société.

En revanche, il est possible de discuter I'affirimatselon laquelle la loyauté serait un
principe qui serait mis en application par le pipecde transparente En effet & I'opinion
selon laquelle «I'obligation de transparence essearvice de I'obligation de loyauté », on
peut opposer que le défaut de transparence peut&@isé par une déloyauté, mais aussi par
toute inobservation des dispositions relatives ardasparence, indépendamment de toute
intention illicite ou frauduleuse. Le principe dg/duté semble au contraire étre au service du
principe de transparence, car il permet de s’'asswe-dela du respect formel des
prescriptions relatives a la transparence, quedtegs d’un intervenant sur le marché ne

soient pas atteints par des manceuvres illicitepaoales moyens détournés ou frauduleux.

Il a également été observé que le principe de k&ypourrait subir des atteintes du fait de nos
dispositions relatives aux défenses anti-®PAet voir ainsi son effectivité réduite. Ce
probléeme peut se poser en cas de délégation otodsation donnée au dirigeant avant la
période d’offre (dans la période de 18 mois), ddtn@esn ceuvre ces mesures. Ce cas de
figure intervient donc dans le cas ou joue la adadse réciprocité et ou l'article 9 est
désactivé. A cet égard, I'article 233-32 |, apphieaaux bons d’'offre, permet I'émission des
bons a tout moment durant la période d’offre, y poma la toute fin de la période d'offre.
Concernant la possibilité de contestation d'unks telesure de défense sur le fondement du
principe de loyauté, les opinions divergent. Lacaitains considérent que le principe de
loyauté pourra difficilement étre invoqué car letée prévoit expressément la possibilité
d'émettre des bons jusqu’a la clotifrel’autres auteurs pensent qu’une telle autorisafig-

elle expresse, n'évince pas |'application potelgiales principes directedfs Selon ce

deuxieme point de vue, la violation du principeldgauté pourrait donc logiguement étre

8 « La transposition de la directive OPA et les gipes directeurs des offres », Marie-Noélle Dormpéye
droit des sociétés n°11, novembre 2006, étude 19

81 « La transposition de la directive OPA et les gipes directeurs des offres », Marie-Noélle Donmpéue
droit des sociétés n°11, novembre 2006, étude 19

82 « La transposition de la directive OPA et les gipes directeurs des offres », Marie-Noélle Donmpéue
droit des sociétés n°11, novembre 2006, étude 19

8 « Les bons d'offre » Alain Couret, Recueil DalR206 n°20, p 1372-1379
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invoquée par un initiateur qui ne souhaite pasereson offre, et auquel 'émission des bons
d’offre porterait préjudice.

Nous penchons plutét vers la deuxieme option, earprincipes généraux ont vocation a
irriguer 'ensemble de la matiére des offres pulds) et car la formulation de I'article 233-32
[, qui autorise I'émission de bons d’offre ne peripas de déduire que les principes généraux
ne soient pas applicables. En effet, 'usage des lobwffre a tout moment avant la cléture est
possible, mais cela ne saurait signifier que I'esdg cette prérogative est affranchi de tout
contr6le. L’émission devra donc respecter les s généraux applicables aux offres
publiqgues, comme pour les autres défenses anti-QR&ut toutefois, a notre sens, rappeler
gue la définition jurisprudentielle de la déloyaetst assez étroite en droit boursier, et que
'application potentielle de cette notion, si ellst possible, sera toutefois assez difficile.
Autrement dit, ce ne sera pas l'autorisation légiigé qui rendra difficile un recours sur le
fondement de la déloyauté, mais bien plut6t lanid#dn de la déloyauté elle-méme.

Il nous semble donc que l'autorisation de I'émisste bons d'offre, jusqu’a la cléture ne
porte pas atteinte au principe de loyauté, danselsure ou le contrdle de subsiste. L’équilibre
semble satisfaisant, car le contréle de la loyautgsiste, et car celle-ci est définie de facon
étroite, et n‘aura pas vocation a intervenir systigement pour remettre en cause les
décisions sociales. Le principe de loyauté faitadibmbjet d’'une protection qui nous semble
équilibrée et satisfaisante en droit national.

Les principes que nous avons abordés jusqu’icirassla protection des intéréts d’'un certain
nombre d’intervenants sur le marché. Le principdrdaesparence qui doit étre interprété de
facon large, comme nous l'avons vu plus haut, corecéa société cible, linitiateur, mais
aussi le marché en général. Quant au principe y®uté, nous avons vu gue son champ
d’application est aussi concu largement. Cependbed,dispositifs existent également pour
protéger des intéréts spécifigues, comme les ist&és minoritaires, et fondent ainsi le
principe d’égalité d’'information et de traitememsdactionnaires, que nous allons maintenant

envisager.
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B) La vitalité du principe d’égalité des actionnaiessdroit national

Nous présenterons tout d’'abord 1) la définition cde principe, avant d’envisager 2) les
divergences relatives aux modalités d’applicatigm, se manifestent entre droit interne et

droit communautaire.

1) Définition du principe

Le principe d’égalité des actionnaires est conspard’article 3 de la directive et par I'article
231-3 du reglement général AMF. L’objectif poursuest d’assurer la protection des
minoritaires, une préoccupation qui caractériseignien le droit communautaire que le droit
national.

Sans approfondir cet aspect, nous reléverons agaetl que la protection des minoritaires
n’est pas qu’une problématique du droit des offrésliques, mais est aussi un objectif qui est
recherché en droit des sociétés, notamment a srévepnstruction jurisprudentielle de I'abus
de majorit&”’, et & travers I'expertise de gesfigranciennement dénommée « expertise de
minorité ». Cette préoccupation du droit des sésiéhontre bien que le droit francais a été
soucieux de développer des mécanismes de proteddi®rminoritaires, qui se manifestent

dans plusieurs branches du droit.

Le principe d’égalité des actionnaires se déclimedeux parties : I'égalité d’'information et
I'égalité de traitement des actionnaires.

L'égalité d’information ne semble tout d'abord ppeser de problemes. En effet, les
dispositions relatives a la transparence assumeatinformation suffisante pour I'ensemble
des actionnaires, quel que soit leur niveau daggaation, et il ne nous semble pas que des
dispositions spécifiques viennent assurer I'égditéformation en droit des offres publiques.
L’égalité d’'information semble plus simplement résudu fait que les dispositifs assurant la
transparence s’appliquent au bénéfice de tousckimnaaires. Nous ne reviendrons donc pas
sur 'ensemble des dispositions relatives a lasparence, qui fixent les informations devant

étre diffusées a tous les stades, avant et peradine. || nous semble que ce constat

8 Chambre commerciale, 18 avril 1961, publié au @il
8 Article L225-231 du Code de commerce
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explique la différence entre l'article 231-3 du legent général AMF, et l'article 3 de la
directive, qui ne parle lui que de I'égalité detament.

L’égalité de traitement concerne essentiellemertolarepartie recue par le minoritaire a la
suite de l'offre publique. En effet, I'objectif esdiel est d’éviter un ramassage des titres pour
effectuer une prise de contréle rampante, afiradedr une offre publique ne portant plus que
sur une mince part des titres détenus par le plblicégalité de traitement vise donc a
permettre a tous les actionnaires d’étre traitéfaden égale face a un acquéreur, et a faire
eéchec aux manceuvres de celui-ci afin de menacer égélité. Elle permet d’éviter que les
minoritaires ne soient obligés de céder des tipes liquides a bas prix, au profit d’'un
acquéreur qui aura diminué le prix de la prise detréle en isolant la participation des

minoritaires.

Cet objectif est partagé par le droit national at [@s institutions communautaires. Une
différence de logiqgue se manifeste toutefois surtelgain de I'application du principe
d’égalité, dans la mesure ou ce principe qui eptigge de facon large en droit francais se

combine avec d’autres principes directeurs quiemetdent pas consacres par la directive.

2) Des divergences d’application entre droit inéeeh droit communautaire

Si le droit interne et le droit communautaire rew@esent tous deux la nécessité d'une
protection des intéréts des minoritaires dans fiessopubliques, le contenu des dispositifs de
protection differe toutefois sensiblement entrditactive et le reglement général AMF.

En effet, le droit francais assure une applicaplus large du principe d’égalité que le droit

communautaire. De plus, d’autres principes dirgstenon écrits, viennent tempérer ou

compléter le principe d’égalité en droit natiorefin d’assurer une protection complete mais
équilibrée des actionnaires minoritaires.

Nous allons donc en a) envisager les dispositi#sdais qui semblent fondés sur le principe
d’égalité, et présenterons aussi les dispositifsvgunnent tempérer ou compléter le principe

d’égalité en droit interne. Ceux-ci sont fondés @eux principes non écrits, qui sont I'équité

et la non rupture du contrat d’'investissement. Nefisctuerons ensuite en b) une rapide
comparaison avec le systéme qui était préné pdirdative en tentant de dresser les mérites

et inconvénients comparés des deux approches.

8 Rapport annuel de la COB 1990, p 154
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a) L'application francaise du principe d’égalité

- Les dispositifs assurant I'application du priregiiégalité.

En droit interne, les dispositifs de protection demoritaires dans le cadre des offres
publigues sont au nombre de deux. Il s’agit du misoae de la garantie de cours, et de I'offre
publique obligatoire.

Le mécanisme de la garantie de cours a été crda gacision de la COB du 27 février 1973.
Il consiste a dire que lors de la cession d’'un ldoférant le contréle, 'acquéreur des titres
doit proposer aux minoritaires I'achat de leur jggraition aux mémes conditions que ce qui a
été proposé au cédant du bloc. Ce mécanisme daigturs, et est présent a l'article 235-1
du reglement général AMF. L’idée est d’éviter |ptire d’égalité entre les actionnaires, a
savoir le paiement d’'un prix plus important auxemééurs du contréle. Ce mécanisme est
applicable dans les cas de changement de conétlmnstitue historiqguement la premiére
manifestation du principe d’égalité en matiere fittd publiques.

Un mécanisme proche, mais qui n’est pas totalendentique est celui de I'offre publique
obligatoire. Le mécanisme de l'offre publique obfigire, destiné a éviter les prises de
contréle rampantes, vise aussi a permettre |'égdkt traitement des actionnaires. Deux cas
d’offres publiques obligatoires sont posés paefgeament général AMF. Le premier cas est le
dépassement du seuil du tiers du capital ou dessdie vote (article 234-2 du reglement
général AMF). Ce franchissement peut étre direétefution directe de plus d'un tiers du
capital ou des droits de vote), ou indirect. Lepdifeéses de détention indirecte sont au
nombre de deux. La premiere correspond a la situate prise de contrdle d’une société
détenant plus de 33% du capital ou des droits te :@ seconde correspond a I'’hypothese de
transmission des titres de la société détenue @arde fusion ou d’apport. Dans ces deux
cas, la participation doit représenter une padseptielle des actifs de la société détentrice.
Le deuxieme cas de dépot obligatoire concerne diiadgpn en moins d’'un an de plus de 2%
du capital, au-dela du seuil du tiers et en-dec®@é (article 234-5 du reglement général
AMF). Celui-ci permet dimposer le dép6t obligawid’'une offre dans les cas ou un
acquéreur augmente sa participation de fagon rapide

Une application large est ici faite du principeg#iété. Deux arguments permettent d’étayer
cette affirmation. Tout d’abord, ce ne sont pasdequisitions de titres qui entrainent le

franchissement de seuil, mais toutes les situatd@i®uchant sur une détention de titres.
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Cette conception large résulte d’une volonté d&rvgue des seuils soient franchis par des
manceuvres permettant d’éviter une acquisition t#ireet révéle une volonté d’accroitre
I'efficacité du dispositif. Ensuite, les seuils cquint franchis ne sont pas seulement des seuils
en terme de contréle, et donc de droits de votés des seuils en droit de vote ou en capital.
On s’apercoit donc que le dispositif de proteceshconcu dans des termes larges, afin de lui
assurer une applicabilité maximale, I'objectif étde resserrer les mailles du contrble pour
appréhender toutes les situations débouchant sigtémtion d’une fraction des votes ou du
capital.

Le principe d’égalité n’est toutefois pas, en dioierne, le seul a avoir vocation a intervenir
afin d’assurer la protection des minoritaires. Dguincipes complémentaires viennent le

tempérer pour le premier, le compléter pour le sdco

- Les corollaires au principe d’égalité

Le premier est le principe d’équité, qui vient attér sa rigueur dans un certain nombre

d’hypothése¥. Le second principe est le principe de non ruptiureontrat d’investissement.

* Le principe d’équité

Le principe d’équité semble se manifester de tfa¢®ns : tout d’abord a travers I'existence
d’exceptions a l'obligation de déposer une offrélmue, ensuite a travers le pouvoir de
'AMF quant a l'octroi de ces dérogations, et enfiar le pouvoir de 'AMF en matiere de

prix dans les offres publiques.

De nombreuses exceptions sont posées aux obligadi®rdepbt d’une offre publique sur la
totalité des titres. En effet, le libellé trés kardes dispositions relatives aux offres publiques
obligatoires a pour effet de faire virtuellementtrer dans le champ de la réglementation des
situations ou le détenteur de titres ne chercharmment a Iéser les minoritaif&sCes
exceptions semblent donc fondées sur le principquité, dans la mesure ou elles visent « a

limiter les rigueurs de l'offre publique obligateilorsqu’il apparait injuste d’imposer une

87 « Les offres publiques d’acquisition : 'émergeneeprincipes directeurs de droit boursier » Jeamgois
Biard, Jean-Pierre Mattout, Banque et Droit n°28y$4Avril 1993.

8 « Directive 2004/25/CE du 21 avril 2004 relatiwex@PA ou I'encadrement par le droit communautdire
changement de contrdle d’'une société cotée », keddéltier, Franck Martin Laprade, Bulletin Jolpise, 01
septembre 2004, n°5, p 610
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telle obligation $°. En effet, il est clair dans ces hypothéses camgliéreur ne cherche pas a
isoler les minoritaires de fagon a leur racheter lparticipation a un prix dérisoire, le
dispositif de protection de ces derniers n’a dog \pcation a s’appliquer.

Il semble que les exceptions a I'obligation de d&paune offre puissent étre regroupées en
deux catégori€d Dans le premier type de cas, ce sont les condititu franchissement de
seuil qui permettent d’éviter le dépét d’'une déatimn (par exemple le franchissement en
raison d'un transfert a titre gratuit ou d’une @usiou le franchissement temporaire), ou les
effets limités du franchissement de seuil (par gderta dérogation pour contrdle préalable).
Cette classification a le mérite de faire appagdis raisons qui expliquent I'existence de ces
dérogations. En effet, que les exceptions soieség® en raison des conditions ou des effets
du franchissement de seuil, dans les deux casagitstd’éviter qu’une obligation ne soit
inddment mise a la charge du détenteur des tiisss des situations ou il n’a manifestement
pas la volonté d’accroitre sa participation endeades droits des minoritaires.

Afin de les présenter de fagon plus commode, netisndrons toutefois les trois catégories
du reglement général AMF, qui distingue les caslé@®gation, le cas de non lieu a dép6t, et
le cas d’autorisation conditionnelle.

L’autorisation conditionnelf® permet a 'AMF d'autoriser le franchissement direw
indirect du seuil du tiers, si ce dépassement mutaenoins de 3% du capital ou des droits de
vote, et si 'acquisition est temporaire et limité&autorisation conditionnelle est également
subordonnée a I'engagement de ne pas exercerdis de vote correspondants, c’'est-a-dire
les droits de vote qui excedent le seuil dépasséetlassement des titres doit intervenir dans
le délai de 6 mois prévu par le texte.

Le cas de non lieu & dépdrise les hypothéses de mise en concert ou d'ékegient d’un
concert existant. Le non lieu a dépét vise lesdngssements de seuil déclenchant une offre
obligatoire, mais ce franchissement de seuil s@&gprt-il au niveau du concert ou seulement
au niveau individuel ? Une certaine incertitudeul&s du texte, qui ne précise pas
explicitement si le franchissement est évalué areani du concert, ou au niveau des
participations de chaque membre. La deuxiéme répsemble toutefois devoir étre retefiye

dans la mesure ou le texte prévoit que les sennisfeEanchis « par une ou plusieurs personnes

8 « Les offres publiques d’acquisition : 'émergenieeprincipes directeurs de droit boursier » Jeamgois
Biard, Jean-Pierre Mattout, Banque et Droit n°2&y84Avril 1993, p 11.

% « Les offres publiques d’acquisition : 'émergeneeprincipes directeurs de droit boursier » Jeamgois
Biard, Jean-Pierre Mattout, Banque et Droit n°28y$84Avril 1993, p 11.

L Article 234-4 du réglement général AMF

92 Article 234-7 du réglement général AMF

% «Les offres publiques obligatoires », Thierry Bean, Nicolas Rontchevsky, Bulletin Joly Boursejdivier
1999, n°1, p 30.
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qui viennent a déclarer agir de concert ». Ce e & dépot est toutefois subordonné a la
réalisation de trois conditions. Selon la premieoadition, les actionnaires avec qui est
opérée la mise en concert devaient déja détemiajarité du capital ou des droits de vote, ou
entre un tiers et la moitié du capital ou des drdie vote. La deuxieme précise que dans le
premier cas ils doivent rester prédominants, esdandeuxieme ils doivent conserver une
participation plus élevée, la premiére configumratiant plus contraignante que la deuxieme.
La troisieme condition réside dans I'absence desginent significatif du contrdle. En effet,
cette condition, qui donne une grande latitudeAMF dans son appréciation, peut permettre
une remise en cause du non lieu a dépot, si l'bgeities participations est rompu.

La derniere catégorie d’exceptions correspond amrgations. En effet, une liste limitative
de cas de dérogations a l'obligation de déposeraffte est posée par l'article 234-9 du
reglement général AMF. Nous ne reprendrons pasdpshypotheses de dérogation qui sont
présentes dans le reglement général AMF, mais Inauerons plutét a remarquer que les cas
de dérogation (comme les cas de non lieu a dépdtaatorisation conditionnelle) trouvent
leur source dans une explication commune, et quoretent & des hypothéses ou il serait
manifestement inéquitable d'imposer le dépot d'offee publique, comme par exemple la
réduction du nombre de titres, ou la souscriptidiawdgmentation de capital d’'une société en
difficulté.

La deuxieme preuve de I'existence d’un principeqdi& réside dans le pouvoir accordé a
'AMF dans l'octroi ou le refus des dérogations,i @st aussi un argument en faveur de
'existence d'un principe d’équité. En effet, I'ei@nce d'un principe d’équité semble
incompatible avec I'octroi automatique de dérogatjet suppose une appréciation au cas par
cas de la bonne foi du détenteur du contrble oucdpital ayant franchi les seuils
reglementaires. C’est ainsi que méme pour les easlélogation qui semblent dans leur
formulation ne pas laisser de marge d’appréciafidl’AMF, le pouvoir d’appréciation de
I'autorité régulatrice subsiste.

La troisieme manifestation du principe d’équité barintervenir en matiere de prix dans les
offres publiques. En effet, le systeme antérieumatiere de prix dans les offres publiques
donnait un pouvoir important & '’AMF. L'initiatewevait libeller son prix « a des conditions
telles qu'il puisse étre déclaré recevable par AWM. Celle-ci se voyait dotée du pouvoir

% Ancien article 234-2 du réglement général AMF
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d’évaluer, qu’il s’agisse d’'une offre publique votaire ou obligatoire, le prix ou la parité
d’échange «en fonction des criteres d'évaluatiofedailfs usuellement retenus et des
caractéristiques de la société visée Sous le systéme antérieur, un prix était donpgsé
par linitiateur, et faisait I'objet du contréle dMF, dont la décision pouvait étre contestée.
Le systeme a changé sous I'impulsion de la direcB©04/25, dont les dispositions ont été
transposées par la loi du 31 mars 2006, et pa&féame du reglement général AMF.

Le systeme actuel est le suivant : Pour les ofitdsiques volontaires, la réforme du contréle
de 'AMF tend, comme nous I'avons dit plus haugt&nuer le contréle du prix au profit de
'exigence de transparence. Le controle du prixt pedirectement avoir lieu dans les cas de
conflits d'intérét€®, dans la mesure oul le rapport de I'expert esgiétéu projet de note
d’'information, et fait donc I'objet d’un contrbleed’ AMF.

Concernant les offres publiques obligatoires, fexice d’un prix équitable ne se traduit pas
de la méme facon qu'auparavant. Le mécanisme agthed libéral, traduit une confiance
plus grande en la fixation du juste prix par le chér En effet, le prix proposé lors de I'offre
publigue d’acquisition ne peut pas, selon la divectétre inférieur au « prix le plus élevé
payé pour les mémes titres par l'offrant, ou pas personnes agissant de concert avec lui,
pendant une période, déterminée par les Etats nesimtbe 6 mois au minimum a 12 mois au
maximum ». Le reglement général AMF a fixé cetteédla 12 mois. La directive a toutefois
prévu la possibilité pour les Etats de pouvoir aféer de ce prix plancher dans un certain
nombre d’hypotheses, dans lesquelles le prix payériaurement ne peut refléter le juste
prix. Les Etats peuvent donc fixer des cas damgilds le prix retenu sera différent de ce prix
de marché. La directive donne 4 exemples, et préeaias ou le prix le plus élevé résulte
d’'un accord entre I'acheteur et un vendeur, otphes de marché des titres en cause ont été
manipulés, ou « les prix de marché en général dains prix de marché en particulier ont été
affectés par des éléments exceptionnels », et Enfias ou il s’agissait d’assurer le sauvetage
d'une entreprise en détresse. La logiqgue commumauttait donc bel et bien de permettre
aux Etats de fixer des modalités différentes derd@hation du prix équitable, lorsque I'on ne
peut s’en remettre au prix paye, du fait d’'une yrédtion du marché. Dans ces cas, la
directive prévoit la possibilité de prévoir des raligs difféerentes de détermination, et
propose a titre indicatif, la valeur moyenne deahér ou la valeur liquidative.

Les mécanismes de fixation du prix ont incontestaigint été libéralisés du fait de la réforme
du reglement général AMF. En effet, la fixationghix de I'offre par référence au prix payé

% Ancien article 231-23 du réglement général AMF
% « Refonte des dispositions réglementaires relaue OPA », Alain Piétrancosta, Lexbase Hebdo$1°23
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antérieurement par I'offrant manifeste une confeaaccrue dans les mécanismes de marché.
Ce mécanisme présente en outre de nombreux avanemgee qu'il permet d’assurer une
certaine égalité de traitement entre les acquéréous en étant relativement prévisible. Le
droit francais n’a toutefois pas totalement accépt&duction du role de 'AMF en équité. En
effet, il semble bel et bien que le législateum§@s a voulu maintenir par le jeu des
exceptions un certain role a I'AMF. Tout d’abor@d directive prévoyait que les Etats
pouvaient fixer une liste de circonstances. Or,sdanreglement général AMF, la liste de
circonstances exceptionnelles permettant de s&rcait prix plancher ne semble pas
limitative, car elle est précédée d’'un « notammerinsuite, la ou la directive suggérait des
méthodes neutres d’évaluation faisant encore la Ipelie a la référence au marché, le
reglement AMF maintient pour les cas exceptiontialsalyse multi-criteres. On s’apercoit
donc bien que le droit francais, méme s’il s’élséltalisé concernant la question du prix dans
les offres obligatoires, manifeste des réticendad@gique d’évaluation par le marché pronée
par le rapport Winter. Le réle de 'AMF en équitémble donc avoir sensiblement reflué
relativement a la question du prix dans les offdglggatoires, mais il continue a exister du fait
des réticences manifestées par le législateur.

En matiere d’offre publique de retrait, la solutimtenue est différente. Le prix est apprécié
par référence a la méthode multi-critéres, et kEsittn de 'AMF peut étre contestée devant
le juge, le systéme antérieur est donc toujourticgipe.

Pour tout ce qui touche a I'épineuse question idddémnisation des actionnaires minoritaires
dans le cadre des offres publiques de retrait atdige, la loi de 2006 n’a pas apporté de
modifications significatives en matiére de prix.pikut sembler étrange au premier abord
d’envisager la question des OPRO dans une sous-pashsacrée a la protection des
minoritaires, alors que l'on sait qu'il s’agit denmesure permettant aux actionnaires
majoritaires détenant plus de 95% d’exclure lesomiaires. Mais s’il ne s’agit pas d’'une
mesure de protection des minoritaires, il n'en dem®@as moins que les minoritaires doivent
étre protégés dans le cadre de cette procédurelscdoivent recevoir une indemnisation
équitable. Les solutions en matiere d’OPRO differsion le cas d’ouverture. Si c’est une
OPA qui a préecédé 'OPRO, c’est le prix de 'OPA gera retenu. En revanche, si c’est une
OPR, c’est le prix payé lors de 'OPR qui seramatelToutefois, si des changements sont
intervenus entre 'OPR et 'OPRO, par exemple usultét plus important que prévu, le
recours a la méthode multicritere est possible p@terminer le juste prix. C’est ainsi qu’est

prise en charge la protection des minoritairesppligation de la méthode multicriteres a
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toutefois I'inconvénient d'attiser les contestagtncar la mission d’équité en matiére de prix
de 'AMF s’exerce sous le controle du juge. Il nagmmble toutefois que depuis l'arrét
Orangé®, ce rdle du juge se soit atténué. En effet, lgegude cassation ont fondé leur refus
de considérer I'indemnité comme équitable sur llestat que la méthode multicriteres avait
éteé respectée, alors méme que la Cour d’appel de Ravait pas hésité a remettre en
guestion certaines évaluations, car elles n’avgiastpris en compte certains critéres, ou leur
avaient accordés une pondération que le juge nsidimait pas approprige L’arrét Orange
semble donc marquer un coup d’arrét, et incitejugee a une plus grande orthodoxie. La
protection des minoritaires par le contréle de iademnisation repose donc sur 'AMF, dont

la décision sera difficilement contestable devantge.

Le principe d’équité vient donc assouplir la rigude certaines regles fondées sur le principe
d’égalité. On a donc pu constater que ce princiflistre de trois facons, a travers
I'existence de dérogations a l'obligation de dépase offre, a travers le pouvoir de 'AMF
guant a I'octroi de ces dérogations, et a traversohtrdle, certes atténué depuis la réforme,
gue 'AMF exerce sur le prix.

Méme non écrit, il semble donc qu’un principe dé€w’infere bien du contenu de nos
dispositions réglementaires, ainsi que des pouwarBAMF. Ce principe d’équité participe
bel et bien de l'originalité de notre droit, daasrhesure ou il vient tempérer les rigueurs
d’'une égalité percue de facon large. Le princigmdlité, méme concu de fagon extensive, ne
saurait toutefois assurer a lui seul la protectlea actionnaires minoritaires, ce qui explique
I'existence en droit interne d’'un second principmn récrit, celui de non rupture du contrat

d’'investissement.

* Le principe de non rupture du contrat d’invesisent.

Un deuxiéme principe directeur vient quant a lunptéter, et non plus corriger, le principe

d’égalité des actionnaires. Il s’agit du princigertbn rupture du contrat d’investissement.

97 « Directive 2004/25/CE du 21 avril 2004 relativex@PA ou I'encadrement par le droit communautdire
changement de contrdle d’'une société cotée », keddéltier, Franck Martin Laprade, Bulletin Jolpise, 01
septembre 2004, n°5, p 610

% Arrét « Orange », CA Paris 6 avril 2004, Bullelisly Sociétés 01 octobre 2004

9 Cour d’appel de Paris, 5 mai 1998

Cour d’appel de Paris, 30 mai 2000

Cour d’appel de Paris, 17 décembre 2000
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En effet, en I'absence de dispositions spécifigueatives a I'offre publique de retrait, la
COB ne pouvait pas appréhender les cessions de decontréle dans les opérations de
restructurations internes, et ne pouvait intervemoien cas d’acquisition du contréle par un
tiers. Elle a donc, a l'origine, tenté de convainigs intéressés de procéder a un maintien de
cours grace & son pouvoir de radiation de la'®btet a ainsi pu imposer dans ces hypothéses
un droit de sortie au profit du minoritaire. Elleasuite développé, grace a une jurisprudence
audacieuse, un dispositif de protection des miaioeis leur permettant de demander le rachat
de leur participation dans certaines hypothesehdegements radicaux de la structure ou des
perspectives économiques ou financiéres de latéptids que la suppression du dividefige

le changement d'orientation de la soci®éla modification de la taille, de la structure
financiére et des perspectives de réstiftabu en cas de changement important de la structure
juridique'®®. C’est dans son rapport annuel de 1988 qu'a dteafient été formulé le principe
fédérant ces différentes hypothéses, par la forsuwikante : « Chaque année, la commission
rend compte dans son rapport des possibilitéstdatreffertes aux actionnaires dans des cas
de changement de contréle ou dans des caduoiait d’opérations de restructuration, les
droits des actionnaires ont pu étre modifiés de igr@n importante. En effet, toute
modification importante du pacte social peut a#eda clause du contrat d’'investissement
par lequel l'actionnaire a adhéré a la société.Le principe de non rupture du contrat
d’'investissement était donc celui en vertu dugluédliait prendre en compte les conditions
ayant déterminés l'investissement de la part detibanaire (par exemple la qualité des
dirigeants), pour conférer a ce méme actionnairdroit de sortie dans certaines hypothéses.
Les hypothéses d'offres publiques de retrait omtlaasuite été intégrées au réglement du
Conseil des bourses de valeur. Il est toutefoisoernque si 'OPR a été développée a
I'origine comme un outil de protection des mindria, le réglement du conseil des bourses
de valeur a toutefois permis aux majoritaires daterplus de 95% des droits de vote de
déposer une OPR, et ce afin de faciliter le regecgnt des titres. Pour revenir a I'objet de
notre propos, c'est-a-dire a la protection du nitaoe par le principe de non rupture du
contrat d’'investissement, plusieurs possibilités @onc été intégrées dans le réglement du
conseil des bourses de valeur. Tout d’abord laipitis pour le minoritaire de demander le

rachat de ses titres si les titres en circulateprésentent moins de 5%. Il est en effet présume

190 Affaire Renault, Saviem et Berliet, COB rapporhael 1977 p 90

101 « Cofica » 1978, « Locabail » 1978

192 « PUK » 1980, « Compagnie universelle d’Acétyler983, « Speichim » (1987)
103 « Mumm » 1987

104 « La Carbonique » 1987
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gue dans ce cas, il y a une absence de liquiditérdwqui justifie le droit de retrait. Ensuite la
possibilité de demander le rachat en cas de tamafion en sociétés en commandites par
actions, en cas de modifications significatives deatuts, et dans certains cas de
modifications économiques significatives de la étxi{l’apport ou la cession de la totalité ou
du principal des actifs, la réorientation de |'eité sociale, la suppression de toute
rémunération des titres de capital).

La réforme du reglement général du conseil des méarinanciers en 1998, par 'arrété du 5
novembre n'a entrainé que des modifications mirewa matiere d’'OPR, les seules
modifications importantes intervenant en matiefl@RRO. Tout d’abord, concernant TOPR
demandée en cas de circulation de moins de 5%itoes il a été expressément précisé que
« l'autorité de marché se prononce sur la demaptiamment au vu des conditions prévalant
sur le marché des titres concernés et des élem@misrmation apportés par le demandeur ».
Cette précision ne faisait en effet qu’entérinepiatique antérieure. Ensuite les dispositions
concernant 'OPR en cas de transformation en goeiétcommandites par action, et en cas de
modification significative des statuts ou de madifions économiques significatives ne
subissent pas non plus de changements.

Le principe de non rupture du contrat d’investisseiisemble donc conserver son actualité en
droit francais, méme s'’il ne figure pas dans lgelidressée par le réglement général AMF.
L’'OPR vient sanctionner la rupture du contrat dastissement lorsque I'actionnaire
majoritaire décide de modifications majeures dangie¢ sociale. Le fondement de 'OPR est
donc bien différent de celui de I'offre publiquelightoire, dans la mesure ou ce n’est pas une
rupture d'égalité qui fonde ce mécanisme. Le ppecide non rupture du contrat
d’investissement est donc un complément indispéasabprincipe d’égalite.

Nous avons donc brievement exposé les modalitggplication du principe d’égalité en droit
francais, en montrant comment ce principe pouviaé éorrigé ou complété. Nous allons
maintenant envisager les modalités d’applicatiompuiacipe d’égalité qui étaient prébnées par

la directive, et voir quelles différences appamisvis-a-vis du systeme francais.
b) Le systeme proné par la directive.
Le systeme qui était proné par la directive étdféent du systeme francais. En effet, si le

principe d’égalité était bel et bien reconnu padiiective, ce que nous avons évoqué plus

haut, il n’en demeurait pas moins que les modatitépplication de ce principe fixées par la
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directive différaient sensiblement de celles retsnien droit francais. La plupart des
différences antérieures ont subsisté, seuls étadifids les criteres d’appréciation du prix.
Nous allons donc d’abord dresser un rapide compaes modalités de protection pronées

par la directive, avant d’envisager les méritem@invénients comparés des deux systemes.

- Comparaison des deux logiques de controle

Nous présenterons d’abord les dissemblances, diemtisager les points de convergences.

La logique de la directive était différente du droancais a plusieurs égards. Tout d’abord,
concernant les offres publiques obligatoires, tadive précise bien que ce sont des seuils de
contrble qui doivent étre franchis, alors que leitdirancais pose des seuils en contréle ou en
capital. L'originalité du droit francais en la mat a été conservée, car le réeglement AMF n’a
pas apporté de changements sur ce terrain.

Ensuite la directive prévoit que les cas d'offrasblmues obligatoires font suite & une
acquisition, alors que le droit francais prévoiequest la détention de titres au-dela du seuil
qui entraine l'offre obligatoire. Il ne s’agit pasie d’une difféerence de terminologie, car le
fait que le droit interne ne se base pas sur léesaeguisition produit deux conséquences
importantes en matiere de régime. La premiere ¢arde prix, car la formule « acquisition »
permet le recours au prix de marché comme méth@galdation. La deuxieme conséquence
de cette formulation est I'existence ou non d’exiogy a I'obligation de déposer un projet
d’offres. En effet, si c’est la simple détention titees et non pas l'acquisition qui entraine
I'obligation de déposer un projet d’offre, il esgique que soient exclues les hypothéses ou la
protection est sans objet. Selon que ce sont sistions qui seront visées, ou tout type de
détention quelle que soit son origine, il conviendu non de rééquilibrer en aval le dispositif
en s’assurant qu'il ne s’appliqgue pas dans desthgges ou la protection serait sans objet
(comme les hypothéses d’attribution a titre gratuitles réductions de capital).

La formulation large du droit interne a été maininle reglement AMF utilisant toujours
I'expression « vient & détenit®. Quant aux conséquences de cette conception kegke la
premiere a fait I'objet d’aménagements, car la me@thmulticriteres a été reduite au rang
d’exception. Cette exception reste toutefois conglis largement que dans la directive,

comme nous I'avons vu plus haut, ce qui traduittlicence de la France a I'admission des

195 Article 234-2 du réglement général AMF
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seuls mécanismes de marché pour I'évaluation du |pri matiére de prix, on s’apercoit bien
gue le role de 'AMF en équité n’est pas suppriméme s'il enregistre un net recul. Quant
aux exceptions a l'obligation de déposer un praj&tffre, elles ont logiquement été

conservees.

L’examen de ces différences permet de conclureaigfie c’est principalement le principe
d’équité qui constitue la pierre d’achoppement enle droit interne et la directive

communautaire.

Il faut néanmoins rappeler que certains points alevergence préexistaient a la réforme, et
existent toujours. Tout d’abord, méme si le priecigle non rupture du contrat
d’'investissement n’est pas explicitement consaarél’prticle 3 de la directive, I'article 16
vient poser la nécessité des dispositifs de retliatt possible que ce dispositif ait été fondé
dans I'esprit du texte communautaire sur le priedafgegalité, car le principe de non rupture
du contrat d’investissement n’est pas mentionnél’peticle 3. Le fait de fonder le retrait
obligatoire sur le principe d’égalité nous semhbtdrexact, dans la mesure ou il ne s’agit pas
de réparer une rupture d’égalité, mais de permatura actionnaire de se désengager car les
conditions du pacte d’'investissement ont changé’eth demeure pas moins que la directive
envisage I'OPR, et qu’il y a sur ce point une cageace de régime avec notre droit qui est
suffisante pour dissimuler une éventuelle divergeac niveau du principe fondateur.

Ensuite, l'article 15 de la directive envisage I®RP, qui est aussi un mécanisme de droit
interne. L'OPRO est, depuis la transposition delitactive, possible aprés une OPR, mais
aussi aprés une OPA, si dans ces deux cas lesditreirculation sont de moins de 5% aprés
I'offre. Ce mécanisme constitue une limite a latpction des minoritaires, limite commune
au droit interne et au droit communautaire. lleseffet considéré que cette expropriation est
faite dans lintérét du march® le regroupement des titres permettant la recoitiposiu
capital. Dominiqgue Schmidt considere quant a lué q@ prétendu intérét du marché ne
correspond en réalité qu'a l'intérét des minoréair L'affirmation nous semble excessive
dans la mesure ou ce sont surtout des considesatiefficacité économique qui semblent
dicter cette regle. Toujours est-il que cette lnditla protection des minoritaires que constitue

'OPRO est acceptée par le droit interne et pardet communautaire.

198 Arrét « Sogénal », Cass.Com, 29 avril 1997, 924, publié au bulletin
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Certains points de convergence existent donc éntteoit francais et la directive. La suite de
notre propos ne portera toutefois que sur les paiet divergence et sur les avantages et

inconvénients des deux systemes.

- Avantages et inconvénients des deux systemes

Les spécificités du droit francais, qui restengéament intactes depuis la réforme, ont été
critiquées par certains autetifsNous entendons ici discuter quatre types dejoes.

Tout d’abord le fait que le seuil soit en droit\d&e ou en capital, et non pas seulement en
droit de vote a été percu comme une complicatiomiléhnet comme un facteur d’'insécurité
juridigue. Nous partageons pour notre part laquii opérée a ce double seuil. Notre droit
aurait gagné a notre sens, en lisibilité et en ipf@lité en adoptant la conception
communautaire du franchissement de seuil, danskura ou la logique de l'offre publique
obligatoire doit s’articuler autours de la notioa dontréle. En effet, le comportement que
'on cherche a prévenir par le mécanisme de l'offiblique obligatoire est la prise de
contrble rampante, puis l'achat des titres des ntaices a un prix faible. De telles
manceuvres ont donc pour enjeu la prise de conteblpas la détention d’'une partie du
capital. Il est donc possible que, par exemple,l@geu d’'une clause de plafonnement des
votes, un actionnaire détenant 50% du capital aiaét 15% des votes. L'acquéreur aura dans
ce cas des difficultés a faire pression sur leontaires, et la protection sera sans objet, dans
la mesure ou les autres actionnaires auront enleontrdle. En outre, de facon plus
fondamentale, la notion de minoritaire comprendsiabin les actionnaires possédant moins
de 50% du capital, que les actionnaires possédiasmtp la moitié du capital mais n’ayant pas
le controle de la sociéf® (par exemple du fait de limitations des droitsviée, ou d’une
forte dispersion de l'actionnariat). La définitiom@me du minoritaire se faisant par référence
a I'absence de contrdle, la protection du minaetaievient sans objet si il N’y pas de prise de
contrble rampante, car il n'y a pas, a proprememtep de minoritaires a protéger si il n'y a
pas un majoritaire en face d’eux ayant acquis letrote. Pour toutes ces raisons, il nous
semble que cette critique est légitime, et au@itrioué a une plus grande efficacité de notre

droit des offres publiques.

197 « Directive 2004/25/CE du 21 avril 2004 relativex@PA ou I'encadrement par le droit communautdire
changement de contrdle d’'une société cotée », keddéltier, Franck Martin Laprade, Bulletin Jolpise, 01
septembre 2004, n°5, p 610

108« Les droits des minoritaires et les offres puldis|», Dominique Schmidt, recueil Dalloz 2007, n27
1887-1892
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Ensuite, la seconde critique a porté sur le faé pulégislateur ait maintenu la formulation
large du fait générateur de I'obligation, c’estigedla détention de titres, et non pas
'acquisition de titres. La principale critique foulée a cet égard réside dans le fait que
l'interprétation large du franchissement de searhg inutile, et que les exceptions posées
dans le reglement AMF viendraient réduire un chatigpplication inutilement élargi en
amont. Cette critique qui semble juste en apparesgtea notre sens, contestable. En effet, si
la seule acquisition était prise en compte pouragmer le jeu de I'offre publique obligatoire,
cela pourrait entrainer un déficit de protectios denoritaires. Il ne faut pas en effet sous-
estimer a notre sens les montages possibles pacdasreurs peu scrupuleux, qui pourraient
ainsi éluder I'obligation de dép6t (par exemplepeévoyant un transfert a titre gratuit). Il est
donc préférable a notre sens de prévoir une protetdarge assortie d’'une dérogation pour
remédier aux exces potentiels, que de prévoir tamphde protection réduit laissant le
minoritaire démuni dans de nombreuses situationsftet, le systeme actuel de dérogations
permet au majoritaire d’échapper a l'obligation dipbt dans des situations ou il serait
manifestement inéquitable de la lui imposer, atpre le systéeme retenu par la directive, par
sa lettre étroite, peut priver le minoritaire deawrs dans des configurations périlleuses ou le
prix de sa participation peut fortement baissea. deuxieme critique doit donc, a notre sens,
étre rejetée, et le maintien du systéeme francaisl@egation est bienvenu, celui-ci étant
relativement équilibré.

Une troisieme critique a également été formulé&@nséaquelle le pouvoir de 'AMF en
matiére d’octroi de dérogations aboutissait & uoe grande insécurité juridigtfé La marge
d’appréciation dont jouit ’AMF aurait donc, danstie optique, due étre supprimée. Cette
troisieme critique ne doit également pas, a nans sétre retenue. En effet, conformément au
principe d’équité que nous avons présenté plus fapbuvoir de TAMF en matiere d’octroi
de dérogations permet de s’'assurer que cellesatidgdivrées a bon escient.

Le maintien du pouvoir de 'AMF se justifie doublent, tout d’abord sur le terrain des
principes, mais aussi d’un point de vue pratigueni3trict point de vue de logique juridique,

il permet de faire en sorte que les dérogationdiqammt bel et bien le principe d’équité
gu’elles sont destinées a servir. Nous pensonst &gard que I'exigence de respect des
principes généraux lors de l'octroi des dérogatiomsi est posée par la directive, est

compatible avec la démarche de I'AMF. En effet¢ifoi des dérogations devra en particulier

199 « Directive 2004/25/CE du 21 avril 2004 relativex@PA ou I'encadrement par le droit communautdire
changement de contrdle d’'une société cotée », keddéltier, Franck Martin Laprade, Bulletin Jolpise, 01
septembre 2004, n°5, p 610
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respecter un principe directeur, le principe d’&juqui, s'il n’est pas posé par la directive,
existe bel et bien dans notre droit. Il nous senahissi que le maintien par la réforme du
reglement AMF de ce pouvoir d’appréciation de 'AMBit opportun d’'un point de vue
pratique, car une application automatique des @di@ts permettrait leur application dans
des hypothéses ou les minoritaires ne mériterpiasta protection I1égale. Il est heureux, que
méme dans des hypothéses ou le texte ne sembldepkésser de marge d’appréciation,
I’AMF exerce son contrbéle. La COB a ainsi pu refude faire jouer la dérogation relative au
franchissement de seuil du fait d’'une réductiorcdpital, dans un cas ou le seuil avait été
franchi passivement, mais volontairement. Le paudei’AMF a donc été conserve, ce qui
permet de faire face a une grande diversité dat&ns qu’'une application mécanique ne
saurait encadrer de fagon satisfaisante.

Nous pensons toutefois qu’une quatrieme critiquegeuétre faite au systeme actuel. Le droit
francais concoit toujours le franchissement de Isdai fagcon large, car sont visés les
personnes qui viennent a détenir des titres audkdaseuils légaux. Ce champ d’application
est a notre sens justifié. Mais force est de ctastp’une incohérence existe sur le terrain de
'évaluation du prix. En effet, un systeme retenaatilement les franchissements liés a
'acquisition retient logiquement le prix du marcltdmme élément d’évaluation. Or,
aujourd’hui (sauf exceptions), ce systéme du pexnmebarché est retenu alors méme que le
seuil peut étre franchi autrement que par une aitiui. Les modalités de fixation du prix
retenues ne sont donc pas cohérentes vis-a-vicaesl’'ouverture, car si les titres sont
obtenus autrement que par une acquisition, lag@éér au prix payé durant les 12 derniers
mois n’'est pas satisfaisante. Si le législateureratdit conserver sa conception du
franchissement de seuil, ce qui était a notre panfaitement justifiable, il aurait fallu aussi
conserver la conception francaise de la fixationpdx. Il était toutefois difficile pour la
France de refuser de facon nette les modalitéséseégg par le rapport Winter, ce qui semble
expliquer que la France ait transposé les dispositielatives au prix, mais en maintenant une

exception plus large que ce qu’entendait la divecti

Nous pensons donc a titre de conclusion de ceug®) e systéme francais a été conservé dans
la plupart de ces dispositions, et que l'articolatentre principe d’égalité et principe d’équité
constitue une combinaison relativement satisfagsapti n’a pas été sacrifiée a I'ambition
harmonisatrice de la directive. En revanche, umepkication aurait pu étre réalisée en

considérant que les seuils ne concernent que letenll reste toutefois regrettable que les
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dispositions relatives a la fixation du prix comment imparfaitement a la logique francaise
des franchissements de seuil, qui couvre un chdansdgrge que les seules acquisitions.

Le droit francais a également été incité par ladlive a réformer son droit des défenses anti-
OPA. Nous verrons que cet objectif communautaiégéatrés imparfaitement réalisé, avant
d’expliquer quelles sont les obstacles de notrditican juridique qui expliquent a notre sens

cet échec relatif.
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[I) Un principe de prééminence de l'intérét de I'a¢ionnaire, limité en droit
interne par la conception francaise de I'intérét soial.

Nous verrons en A) comment se manifestent lesaidties a I'admission du principe de
prévalence de I'actionnaire, avant d’expliquer engBe cette réticence semble s’expliquer

par la conception francaise de I'intérét social.

A) Une réticence vis-a-vis de lI'admission du prinofgeprévalence de lintérét
de l'actionnaire

Nous tenterons tout d’abord 1) de définir le pmecide prévalence de lintérét de
I'actionnaire, avant d’envisager en 2) les dispissit’application de ce principe dans la
directive, qui concernent principalement les diggfesanti-OPA. Nous envisagerons ensuite
3) les principales dispositions du droit francaés défenses anti-OPA au lendemain de la loi
du 31 mars 2006 et expliquerons comment les raesefrancaises vis-a-vis des articles 9 et
11, visant a limiter le recours aux défenses amAQillustrent les difficultés d’intégration
dans notre droit du principe de prévalence dediiitde I'actionnaire.

1) Définition du principe de prévalence de l'intédé I'actionnaire

Le principe de prévalence de l'actionnaire estprsdh classification retenue par Alain
Viandier°, un principe directeur des offres publiques. tltestefois utile de relever que ce
n'est pas en ces termes qu’est libellé le prindpecteur dans la directive et dans le
reglement général AMF. En effet, le principe telilgest formulé par le réglement général
AMF est le principe de « libre jeu des offres etleles surenchéres », et la directive précise
bien que le dirigeant ne peut empécher les actitemde décider des mérites de I'offre.

Nous considérons cependant, a l'instar d’Alain dien que le véritable principe est le
principe de prévalence de I'actionnaire. Le priecife libre jeu des offres est & notre sens un
objectif intermédiaire, dont la réalisation visemaximiser l'intérét des actionnaires. La
directive précise bien que les dirigeants ne santairiver les actionnaires de la possibilité de
décider des mérites de l'offre. L'idée est donc dmdibre jeu des offres est favorable a

l'actionnaire, car elle permet I'appréciation des s#tres et car elle accroit la liquidité du

10« OPA, OPE, et autres opérations », Alain Viandiér8, p 20, 2006, éditions Francis Lefebvre
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marché. C’est en ce sens que l'objectif interméeligie libre jeu des offres et de leurs
surenchéres est au service de I'objectif final gule principe de prévalence de lintérét de
'actionnaire. Cette différence de terminologie eakinc plus qu’'un simple écart de
formulation.

Cet objectif intermédiaire qu’est le libre jeu defres est lui-méme mis en ceuvre, dans la
logigue communautaire, par les dispositions redatiaux défenses anti-OPA. Selon cet
impératif de libre jeu des offres et de leurs sohénes, les défenses anti-OPA doivent étre
limitées, afin de laisser les actionnaires décuks mérites de I'offre, car celle-ci leur est
favorable en ce qu’elle permet une valorisationret appréciation de leurs titres.

La distinction entre libre jeu des offres et préwnale de I'intérét de I'actionnaire revét a notre
sens d'importantes conséquences pratiques. Ercydaetile fait, qu'a notre sens, si c'est la
prévalence de l'intérét des actionnaires qui ctuestie principe directeur, cela signifie que
cette prévalence peut étre établie, dans des c&s cares, autrement que par le libre jeu des
offres. Nous détaillerons cet aspect plus loinexaminant I'encadrement par le droit francais
des dispositifs anti-OPA. Nous considérons don@uddela de la lettre du texte, c’'est en
réalité un principe de prééminence de l'intéréfaldionnaire qui est consacre.

Ce principe de prééminence de l'intérét de l'actmire, trouve sa concrétisation dans la
neutralisation des défenses anti-OPA. Nous verrgog I'harmonisation largement
optionnelle prébnée par la directive, a permis agislateur francais de maintenir les
spécificités de sa reglementation des défense€OdtAi, voire méme de renforcer celles-ci, ce

gui manifeste une véritable réticence a I'admissiomrincipe de prévalence de I'actionnaire.

2) L’encadrement des défenses anti-OPA par latiliee2004/25/CE

L’encadrement des défenses anti-OPA dans la diee@004/25/CE differe sensiblement de
la premiére a la seconde mouture. En effet, lex dispositions les plus sensibles de la
directive, a savoir l'article 9 et I'article 11, bété rendues optionnelles sur la proposition du
Portugal. Ce compromis avait pour objectif de vegria réticence de certains pays.

Nous allons donc d’abord envisager les articles 91e avant de présenter le contenu de
l'article 12 qui rend ces dispositions optionnelles qui prévoit une clause de réciprocité

permettant de désactiver le jeu de ces articlesdjliaitiateur ne les applique pas lui-méme.

L’article 9 de la directive, qui concerne les pousales dirigeants en cours d’offre, pose

plusieurs principes, et appliqgue la « passivitye milsuggérée par le rapport Winter. Tout
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d’abord, son paragraphe 5 précise que le consainahistration doit faire connaitre son avis
motivé sur « l'intérét de I'offre ou sur les conaéqgces de celle-ci pour la société visée, ses
actionnaires et ses salariés ». Sitot cette obdigaemplie, les pouvoirs du dirigeant sont
neutralisés durant la période d’offre par le jes deecanismes suivant. Tout d’abord les
organes d’administration ou de direction doiventeab une « autorisation préalable de
'assemblée générale des actionnaires a cet effett &’'entreprendre toute action susceptible
de faire échouer I'offre ». Ensuite, lorsqu’il siage décisions prises avant I'offre et qui ne
sont pas encore partiellement ou totalement miseseavre, les organes précités doivent
recueillir 'approbation ou la confirmation de I8smblée générale des actionnaires. Enfin, les
délégations de mesures accordées antérieureméunifra &t susceptibles de faire échouer
I'offre sont neutralisées. Les seules démarchevgrilétre effectuées en cours d'offre sans
avoir a requérir l'autorisation préalable de l'amb&e sont les recherches d'offres
concurrentes. L’article 9 instaure donc une vélggirésomption de conflit d’intéréts a la

charge des dirigeants, qui voient pour cette radisors pouvoirs neutralisés.

Les principes de l'article 11 visent quant a euxéatralisation des restrictions statutaires et
extra statutaires aux droits de vote et aux trarsstke titres, qui peuvent étre utilisées comme
des armes de dissuasion vis-a-vis de l'initiatdunet ainsi en application la « breakthrough
rule ». Les dispositions posées par I'article 1t $@s suivantes : Tout d’abord les restrictions
statutaires et extrastatutaires aux transfertsitdes tsont neutralisées par larticle 1182.
Ensuite les restrictions statutaires ou extrasiaig a I'exercice des droits de vote, sauf celles
compensées par des avantages pécuniaires spésifiejules droits de vote multiples, sont
désactivés lors de I'assemblée générale décidantmesures de défense (article 1183 de la
directive). A cet égard, les actions de préféresares droit de vote rentrent dans la catégorie
des restrictions compensées par un avantage pé&eunsa ces actions de préférence
bénéficient d’'une préférence pécuniaire. Quantations a droit de vote multiple, il semble
gue la définition qui en est donnée par le droihownautaire aboutit a exclure les actions a
droit de vote double du droit francHis Il nous semble également utile de relever que les
dispositions de l'article 11 relatives au droit dete étendent en réalité aux restrictions
statutaires et extrastatutaires une solution biwblié par la CJCE relativement aux

plafonnements des droits de vote d'origine |éJaleEnfin, l'article 1184 prévoit la

L Article 281 g), Directive 2004/25/CE
112 « Les limitations du droit de vote a la lumiéredtoit communautaire », Renée Kaddouch, Lexbaseléieb
n°178, jeudi 28 juillet 2005, n° Lexbase N°7010AIH
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neutralisation des dispositifs préecités, ainsi lgueeutralisation des droits extraordinaires des
actionnaires concernant la nomination ou la révooatde membres de [l'organe
d’administration ou de direction prévus dans lestuss de la société visée, lorsqu’aprés
I'offre, I'initiateur détient au moins 75% du cagdiassorti de droits de vote.

Cette double-limitation des défenses anti-OPA pguran objectif simple : donner aux
actionnaires dans la majorité des cas la posghiiapporter leurs titres a l'offre s'ils le
souhaitent. Cette double amputation des capacéfensives a été refusée par certains Etats
membres. C’est ainsi que l'article 12 intitulé agaments facultatifs rend ces dispositions

facultatives et organise un systeme complexe diopti

Tout d’abord l'article 12 dispose que les Etats foera peuvent choisir de ne pas appliquer
les articles 9, 82 et 83, et/ou 11. Les §2 et §B8hbdent solidaires, mais la possibilité d'une
application de l'article 9 ou de I'article 11 estonnue. Il semble donc que 4 options soient
possibles. Tout d’abord la transposition des @&si@ et 11. Ensuite, la non transposition des
articles 9 et 11. Enfin, la transposition de I'é&i9 ou de I'article 11.

Si 'Etat membre choisit de ne pas transposer gmslitions, il peut cependant permettre aux
sociétés de son Etat d’appliquer ces articlesasbate du volontariat. Ce choix est réversible,
par une décision de I'assemblée générale des aeir@s, notifiee a I'autorité de contrble de
'Etat dont releve la société et a toutes les @éwrde controle des Etats membres dans
lesquels les titres ont été admis a la négociaionun marché reglementé ou dans lesquels
une demande a cet effet a été introduite. Les Btatmbres ont enfin la possibilité d'offrir
aux sociétés le choix de ne pas appliquer leslestie et 11, dans les cas ou linitiateur ne
respecte pas lui-méme ces dispositions ou desdiigps équivalentes, ou si l'initiateur est
contrélé directement ou indirectement par une séci@ppliquant pas ces dispositions ou des
dispositions équivalentes. L'objectif de ce doubjsteme d’option est de permettre, dans les
cas de refus de transposition, une transpositigrar«le bas » (grace a la possibilité
d’application volontaire), et aussi d’assurer ugaliéé compétition sur le marché (grace a la

clause de réciprocité).

On sent bel et bien que c’est le principe de pena@ de l'intérét de I'actionnaire qui a
suscité les réticences de certains Etats membneseffét, les dispositifs contestés sont
clairement ceux qui appliquent I'impératif de lijeai des offres, (cet objectif étant lui-méme
une condition d’application du principe de préémueede I'intérét de I'actionnaire, comme

nous l'avons vu plus haut). La transposition a mmiréalisée par le droit francais, qui
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maintient largement les spécificités de notre deaitmatiére de défenses anti-OPA, ainsi que
l'introduction du mécanisme des bons d’offres, memit bien que le droit francais manifeste

de fortes réticences vis-a-vis du libre jeu desesffet aussi dans une certaine mesure au
principe de prévalence de I'intérét des actionsajpes deux notions ne se recouvrant pas a

notre sens).

3) Les réticences du droit francais vis-a-vis dingpe de prévalence de l'intérét de

I'actionnaire.

La loi du 31 mars 2006, ainsi que la réforme duemgnt général AMF n'ont que peu
modifié le droit francais dans un sens favorableaiateur. Il semble méme que notre droit,
qui est traditionnellement favorable a l'initiatele soit moins aprées la réforme, du fait du jeu
possible de la clause de réciprocité, et de I'shiicdsion du mécanisme hautement dissuasif
gue constituent les bons d’offres.

Nous allons donc aborder maintenant a) les choixralesposition opérés par la France
relativement a l'article 9, et ensuite b) ceux titdaa l'article 11, des choix qui, nous le
verrons en c), révelent les réticences du droitonat face au principe de prévalence de

I'intérét de I'actionnaire.

a) Une transposition de l'article 9 en trompe-’cei

La transposition de l'article 9 a deux principautkets. Tout d’abord de restreindre les
pouvoirs des dirigeants en période d'offre. Enslatéait d’admettre, au moins en théorie, la
possibilité de défenses « a chaud », et de reftmgours en théorie, la possibilité de défenses
« a froid ». C’est a cet égard que la transpositieni’article 9 est doublement en trompe-
I'ceil : Tout d’'abord, car l'interdiction et l'autmation théoriquement posées par le texte
correspondent en pratique a des situations inverhedait de la faible praticabilité des
moyens autorisés, et de la large dérogation appaté& moyens interdits. Ensuite, car
lintroduction en droit francais du mécanisme desdd’offre est de nature a renforcer les

moyens de défense de la cible, contrairement aicétajt visé par l'article 9 de la directive.

Nous verrons tout d’abord quelles ont été les nessde neutralisation des dirigeants qui ont
été posées par la loi du 31 mars 2006, avant deceaiment celle-ci a pour contrepartie la

reconnaissance des défenses décidées par I'assemblés présenterons enfin I'introduction
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en droit francais du mécanisme des bons doffré,squsitue manifestement a rebours de

I'objectif communautaire d’ouverture du capital degiétés de la communauté.

- La neutralisation des pouvoirs des dirigeants

Les dispositions de l'article 9 de la directive @€ transposées, mais avec réserve de
réciprocité. La loi du 31 mars 2006 prévoit donce umeutralisation des pouvoirs des
dirigeants, qui s’articule autours de 3 regles.

Tout d’abord, larticle L 233-32 du Code de comneegrévoit que « pendant la période
d’'offre publique visant une société dont des astisont admises aux négociations sur un
marché réglementé, le conseil d’administration¢cdaseil de surveillance, a I'exception de
leur pouvoir de nomination, le directoire, le diea général ou I'un des directeurs généraux
délégués de la société visée doivent obtenir lalpgtion préalable de 'assemblée générale
pour prendre toute mesure dont la mise en ceuvreusseptible de faire échouer I'offre,
hormis la recherche d’autres offres ». Cet artiefgoduit les dispositions de I'article 982 de
la directive. La justification de cette mesure,jdéscomme nous l'avons évoqué plus haut,
dans la méfiance a I'égard du dirigeant, qui seraitirellement enclin a sacrifier I'intérét des
actionnaires au sien. Il nous semble toutefois apite affirmation est excessive. En effet, si
les intéréts des dirigeants et des actionnairevgmtueffectivement étre divergents dans
certaines hypotheses, il semble toutefois exceabériger ces hypotheses en principe. En
outre, la protection des actionnaires, comme lerémarquer Alain Piétrancosta, a déja fait
I'objet d’avancées significatives du fait des résgorogres de la corporate governance. Cette
neutralisation des pouvoirs des dirigeants s’apglipendant la période d’offre publique, qui
commence au moment la publication par 'AMF desngpales dispositions du projet
d'offre.**® La France n’a pas fait usage de la faculté d’eeate début de I'offre au moment
ou l'organe d’administration ou de direction destziété a connaissance de I'imminence de
I'offre.

Ensuite, la seconde régle de neutralisation estegpsir I'article 233-32 Il alinéa®1 qui
dispose que «toute deélégation d'une mesure dontida en ceuvre est susceptible de faire
echouer I'offre, hormis la recherche d’autres affraccordée par 'assemblée générale avant

la période d'offres, est suspendue en période idoff Les éventuelles délégations sont donc

113 Article 231-15 du réglement général AMF
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suspendues, et devront éventuellement étre reréms/@lour que le dirigeant puisse adopter
des mesures en période d’offre.

La troisieme régle de neutralisation est posédedeuxieme alinéa, qui ajoute que « toute
décision du conseil d’administration, du conseilstdeveillance, du directoire, du directeur
général ou de I'un des directeurs généraux déleguise avant la période d’offre, qui n’est
pas totalement mise en ceuvre ou partiellement emsesuvre, qui ne s’inscrit pas dans le
cours normal des activités de la société et domhike en ceuvre est susceptible de faire
echouer ['offre doit faire I'objet d’une approbatimu d’'une confirmation de I'assemblée
générale ». Ces deux régles completent la préadentneutralisent les mesures a objet
défensif adoptées préventivement. Le professeunMaétrancosta fait toutefois remarquer a
juste titre que ce dernier dispositif est plusiéaoe ce qui était prescrit par la directive, car
celle-ci concernait I'ensemble des décisions sesiahtérieures.

Quels sont les changements induits par la réfor@eus le régime antérieur, les délégations
étaient déja suspendues en période d'Bfframais la neutralisation des actes effectués en
période d'offre sans délégation était toutefois,namins en apparence, moins radicale. Si le
dirigeant décidait d’accomplir des actes autres deegestion courante, sans autorisation
préalable des actionnaires, il avait pour obligat®avertir 'AMF, qui pouvait veiller a
I'information du public et faire connaitre son apgiatiort’>. Cette disposition, si elle semble
moins péremptoire que le dispositif actuel, n'esitgtas moins fortement dissuasifeet la
différence existant entre les textes antérieulg ¢étxte actuel ne devrait donc pas avoir de
grandes incidences pratiques. Les dispositions 'deicle 9 de la directive et leur
transposition parachevent donc plus une évolutematre droit interne qu’ils n’effectuent
une révolution. L'examen des défenses anti-OPA nméusglera en outre que le jeu de la
clause de réciprocité, qui est appelé a étre aksge, est susceptible de donner plus

frequemment le pouvoir aux dirigeants que sougdame antérieur a la transposition.

- La reconnaissance corrélative des défenses ®Aitises en ceuvre par I'assemblée

Cette neutralisation des pouvoirs des dirigeanfgoar corollaire la reconnaissance des

moyens défensifs mis en ceuvre par I'assembléee @atbnnaissance est une reconnaissance

1141 225-129 du Code de commerce

15 Article 231-6 de I'ancien réglement général AMF

118 « La transposition de la directive OPA et les gipes directeurs des offres », Marie-Noélle Donfréjt des
sociétés n°11, novembre 2006, étude 19
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de principe pour les défenses mises en oeuvre «@adceh et une reconnaissance

exceptionnelle du fait du jeu de la clause de récigeé pour les défenses a « froid ».

Concernent les défenses «a chaud », mises en aenwveceurs d’offre, la reconnaissance
expresse de I'assemblée découle de larticle LZ3Bet Ill. L’article L 233-32 | dispose que
I'assemblée doit autoriser toute mesure dont l&raisceuvre est susceptible de faire échouer
I'offre, les seules mesures pouvant étre mises @rexpar les dirigeants étant la recherche
d’autres offres. La contrepartie de la neutralsatiu pouvoir des dirigeants réside dans la
reconnaissance de principe du pouvoir de I'asseanhlés mémes conséquences résultent de
I'article 233-32 Il alinéa 2, qui dispose quantiaque I'assemblée doit « approuver » (quand
elle ne s’est pas déja prononcée a cet égard), aunfiemer » (dans le cas contraire), les
décisions des dirigeants non partiellement oudataht mises en ceuvre, « qui ne s’inscrivent
pas dans le cours normal des activités et dontite mn oceuvre est susceptible de faire
échouer I'offre ». L'alinéa ler rappelle aussi mupoir de I'assemblée, qui peut statuer sur
toute délégation antérieure « d’'une mesure domhike en ceuvre est susceptible de faire
echouer I'offre », ce qui semble signifier en prag que la délégation antérieure suspendue
en période d’offre peut étre renouvelée par 'agdéen Des moyens défensifs peuvent donc
en principe étre mis en ceuvre en période d'offrd’assemblée.

Deux interrogations semblent toutefois se manifeste

Tout d’abord la question de savoir si cette |égténde 'assemblée, qui est posée par le texte,
exclut le contréle des défenses anti-OPA sur lelédoment de I'intérét social et des principes
directeur$'’. Il ne nous semble pas que la légitimité renfodeédassemblée générale puisse
éluder I'application des principes généraux desesffet I'exigence de respect de I'intérét
social, pour deux raisons. Tout d’abord les priesiglirecteurs des offres ont vocation a
encadrer les offres publiques, et donc les défemsePA. Si la compétence de 'assemblée
générale est érigée en principe, cela signifie ke souhaite remettre en ses mains la
guestion des défenses anti-OPA. Mais cela ne sgmifllement que son action sera soustraite
au contrble du respect des principes directeursgesuune réglementation d’ordre public.
Nous verrons plus loin, en examinant la questianlbns d’offre, si les principes dégagés au
cours de I'affaire Sanofi-Synthélabo ont vocatiosu@sister sous le nouveau régime. Ensuite,
'idée que les actionnaires puissent se sousteifexigence de respect de l'intérét social
repose sur l'idée qu'ils en seraient les seulsésprtants, et donc que l'intérét social est

17« Loi n°2006-387 du 31 mars 2006 relative auxesfipubliques d’acquisition : des « options » frise=»,
Alain Piétrancosta, Lexbase Hebdo n°211, jeudinDd 2006, n° lexbase N7263AK9
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l'intérét des seuls actionnaires. Une telle affitiora est sujette a discussion, et ne semble pas
a notre sens, refléter la conception francaiseintedét social. Il ne semble donc pas que les
défenses mises en ceuvre par I'assemblée soieritatassau contrdle relatif au respect des
principes directeurs et de l'intérét social.

La seconde difficulté est une difficulté pratiq&s effet, les possibilités de mise en ceuvre de
défenses anti-OPA par les assemblées durant laodeérd’offre semblent largement
théoriques, et ce pour deux raisons. Tout d’abted, difficultés pratiques liées a une
convocation en cours doffre sont nombreuses, notam celles liees au délai de
convocation. Ensuite, il sera rare qu’'un dirigeaomivoque I'assemblée pour mettre en ceuvre
des mesures défensives, les actionnaires étaneptiims a laisser jouer les mécanismes de
marché'® Ce second écueil se manifeste avec particuligrediacuité lorsque I'actionnariat
est composé de fonds d’investissements, ce qui sepwir dans l'affaire Arcelor-Mittal.
L’actionnariat avait fortement changé durant I'effiet les nouveaux actionnaires exercaient
de fortes pressions en faveur du libre jeu deegffce qui montre bien que l'utilisation de
défenses en cours d'offre par I'assemblée sembgerd@ent théorique. Il y a donc une
reconnaissance de principe des défenses « a chamdi® leur mise en ceuvre s’annonce
difficile d’'un point de vue pratique, car le direyg aura quelques craintes a les proposer, et

car les actionnaires ne les voteront que rarement.

Concernant les défenses « a froid », celles-ci ifobjet d’'une interdiction de principe, avec
une exception. Il semble que 2 cas de figure existee premier s’inscrit dans le cadre de la
réserve de réciprocité, et permet au dirigeant tagegu I'autorisation dans un délai de 18
mois maximum de mettre en ceuvre des mesures desdéfiee second est une possibilité a
contrario, qui se déduit du fait que les décisiona partiellement ou totalement mises en
ceuvre qui doivent étre approuvées ou confirmées Isesndécisions de tous les organes,
exceptée I'assemblée. Cela signifie donc a cootrguie les décisions non partiellement ou
totalement mises en ceuvre prises par I'assembléeéoessitent pas une approbation en
période d’offre. Nous allons reprendre une a usedegix possibilités.

Tout d’abord, la premiere résulte du jeu de I'eximepde réciprocité. En effet, dans les cas
dans lesquels linitiateur serait non vertueuxpetrespecterait pas l'article 9 ou des mesures
équivalentes (la procédure de contestation de iV@tpnce des mesures étant confiée a
'AMF par larticle L 233-33, alinéa ° du Code de commerce), il est possible pour le

18 « Loi n°2006-387 du 31 mars 2006 relative auxesfipubliques d’acquisition : des « options » frisez»,
Alain Piétrancosta, Lexbase Hebdo n°211, jeudinDd 2006, n° lexbase N7263AK9
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dirigeant de mettre en ceuvre des mesures de détmms©OPA décidées a froid par
'assemblée des actionnaires, si cette décisioladeemblée a été prise moins de 18 mois
auparavant. Dans quels cas la clause de récipracité-t-elle vocation a jouer ? La
transposition de la réserve de réciprocité a seéulée nombreux débatd la question
principale étant de savoir si la clause de récipraavait vocation a jouer dans les cas ou la
société appliquait volontairement 'article 9, cand les cas ou I'application de I'article 9 était
imposée par I'Etat membre. La vision promue patidactive semble étre la premiere, comme
'ont démontré les auteurs précités, car cette @ot@n se retrouve dans les textes, du
compromis portugais ayant abouti au systeme d’'optiet a la clause de réciprocite,
jusqu’aux rapports de la commission. Seule uneégbayant choisi d’appliquer ces articles
en-dehors de toute contrainte lIégale pouvait donprcipe se prévaloir de I'exception de
réciprocité. En outre, Alain Piétrancosta précigasée titre que méme si cette interprétation
de la directive était erronée, l'interprétation emse aboutirait a rendre la directive non
conforme & la liberté de circulation des capitdlsLe |égislateur francais a toutefois retenu
une autre conception de la clause de réciprodita, amnsidéré que celle-ci était applicable
dans les cas ou l'application de I'article 9 étaiposée. Cette conception reflete une volonté
manifeste d’assurer une égalité des conditionsede (i level playing field »), entre les
entreprises communautaires et extra communautain@ss cela n'immunise pas la loi
nationale, et par conséquent les entreprises fiseg;ade recours dirigés par un initiateur
meécontent contre la clause de réciprocité. Il ppuen effet arguer de sa non-conformité au
droit communautaire, ce qui pose la question detarité procurée par notre droit. La clause
de réciprocité joue donc dans une hypothese gaentble pas avoir été celle envisagée par le
|égislateur communautaire. En outre, la clauseédgprocité a été transposée dans des termes
extrémement larges, et a vocation a jouer dansodereuses configurations. Les regles de
neutralisation ne sont pas appliquées « lorsqueed#té fait I'objet d’une ou plusieurs offres
publigues engagées par des entités, agissant seutksconcert au sens de l'article L 233-10,
dont I'une au moins n’applique pas ces dispositimmgles mesures équivalentes ou qui sont
respectivement contrdlées, au sens du Il ou Illadtcle 233-16 par des entités dont 'une au
moins n'applique pas ces dispositions ou des mestgaivalentes ». L'exemption est donc

concue de maniere large. L'emploi du terme « entitéappréhende toutes personnes y

19 « Transposition de la directive OPA : des incedis entourant le recours a la « clause de réd@roo,
Anne Maréchal, Alain Piétrancosta, Bulletin Jolyuse, 01 novembre 2005, n°6, p 797

120« Loi n°2006-387 du 31 mars 2006 relative auxesfipubliques d’acquisition : des « options » frise=»,
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compris physiques, et toutes structures dotéesoaude la personnalité morale. L’'action de
concert est prise en compte, et les sociétés dantr@xclusivement ou conjointement
l'initiateur sont aussi soumises a la clause diprécité. Les initiateurs extra communautaires
sont implicitement inclus dans la mesure ou ['&tidait références aux « mesures
eéquivalentes ». Dans les cas de pluralité d’irgties, I'alignement se fait sur l'initiateur le
moins vertueux afin d’éviter les phénomenes dessagger clandestin », ce qui signifie en
pratigue que si un seul initiateur n'applique pastitle 9, la cible n'aura pas a appliquer
l'article 9, et ce a I'égard de tous les initiaeuCependant, les régles de neutralisation ne sont
pas applicables lorsque I'un des initiateurs agitcdncert avec la cible, afin d’éviter que le
dispositif ne soit manipulé par celle-ci. La clauseréciprocité a donc vocation a jouer de
facon extrémement large, ce qui prive d'une grapdgie de sa portée le principe de
neutralisation des pouvoirs des dirigeants vu pkusgt. La conformité de notre droit au droit
communautaire peut s’en trouver fragilisée, car tlmsnes de la loi du 31 mars 2006
s’éloignent sensiblement de ceux de la directive dfélargir au maximum le champ de
I'exception. Dans les cas, qui s’annoncent nomhreuxjouera la clause de réciprocité, le
dirigeant pourra mettre en ceuvre des défenseO@Ai-en cours d’offre, a condition que
lautorisation de l'assemblée ait été donnée dass 18 derniers mois. Il nous semble
important de relever que le pouvoir des dirige@ets donc reconnu en certaines occurrence
en cours d'offre, du fait du jeu de la clause daprdcité, et qu’une telle situation était plus
rare sous le régime antérieur. En effet, celuiresprivait I'information de I'AME?%, ce qui
constituait, comme nous l'avons présenté plus hamng, mesure hautement dissuasive. Le
dirigeant se voit donc reconnaitre une possibdigetion dans certaines hypothéses, ce qui
constitue a notre sens un recul par rapport at andérieur.

La deuxieme possibilité de défense a froid résuétd’interprétation a contrario de l'article
requérant l'approbation ou la confirmation des siécis non partiellement ou totalement
mises en ceuvres, qui ne concerne pas l'assembléralgs car celle-ci est absente de
'énumération opérée par l'article. L'assembléedgate des actionnaires a donc toute latitude
pour décider de mesures de défenses « a froiccessnesures sont autonomes, ou sont mises
en ceuvre par une personne autre que le dirigeahii-@@ tombant sous le coup de la
neutralisation de l'article 9 si la clause de rémgité ne joue pas).

La transposition de l'article 9 permet donc le giudeux types de défenses, les défenses « a

froid », et les défenses « a chaud ». La trandposgiipérée par la France et le recours étendu

121 Article 231-6 de I'ancien réglement général AMF
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a la clause de réciprocité montrent bien qu'ekmendu limiter la neutralisation des pouvoirs
des dirigeants. La transposition de l'article 9 estfin de compte une transposition en
trompe-I'oeil, car elle peine a consolider des 8ohs déja existantes dans notre droit des
offres publiques, et fait la part belle a la cladgeréciprocité, qui permettrait déja, selon un

éminent auteur, de faire échapper 25 des 40 sedét€AC au jeu de l'article'¥...

- L'introduction en droit interne des « bons d'efr»

Une nouveauté de la loi du 31 mars 2006, qui aagpéitée indépendamment de la
transposition de la directive, semble confirmer tp€eroit postérieur a la directive est plus
favorable a la cible qu'il ne I'était auparavanetté nouveauté consiste en l'introduction en
droit francais du mécanisme des «bons d'offre w, «0 bons dilutifs », qui constitue
moyennant certains aménagements, une introduction ntecanisme ameéricain des
« shareholders rights plans ». Ces bons d’offrepont objet d’obliger l'initiateur a négocier
les conditions de son offre publiqgue avec les daigs de la société visée, par la menace
d’'une dilution considérable de sa participatioraficiere et politique. Certaines modalités
d’utilisation sont toutefois différentes, dans laesare ou contrairement au meécanisme
américain, les bons d'offres relevent de la compedede I'assemblée générale, et pas du
conseil d’administration, et qu'ils ne corresporndasis a une émission immédiate destinées a
certains actionnaires en particulfér Méme si aucun dispositif n’interdisait expressgnee
type de défense, sa reconnaissance expresse higasanoins utile, car elle procure une plus
grande sécurité, un avantage non négligeable cuateles défenses anti-OPA.

L’article L 233-32 Il du Code de commerce dispose tjassemblée générale extraordinaire
des actionnaires d’'une société, statuant dansdeditons de quorum et de majorité des
assemblées générales ordinaires, peut « décigeisb®n de bons permettant de souscrire, a
des conditions préférentielles, a des actions diéelgociété, et leur attribution gratuite a tous
les actionnaires de cette société avant I'expinatie I'offre publique ». Un certain nombre de
garde-fous sont énumérés lorsque I'émission eségdée au directoire ou au conseil
d’administration. L’assemblée générale doit fix@mtontant maximum de I'augmentation de

capital et le nombre maximum de bons pouvant étie.élle peut aussi fixer des conditions

122 « Les mesures de défense anti-OPA depuis la Rf106-387 du 31 mars 2006 », Hervé le Nabasque,&Revu
des sociétés 2006, p 237
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pour le conseil d’administration ou le directoietatives a I'obligation ou a l'interdiction pour
le conseil d'administration ou le directoire de g#der a I'’émission, d'y surseoir ou d'y
renoncer. Une liste de conditions destinées a eacédction du conseil d’administration ou
du directoire est énonceée par le dernier alinépatagraphe, notamment I'obligation pour la
société visée de porter a la connaissance du paant la cléture, son intention d’émettre
les bons. Cette annonce permet d’éviter de surpeegxtessivement linitiateur éconduit et
lui fournit un juste motif de retrait de son offtea société visée a aussi I'obligation de fixer
les conditions d’exercice des bons en référence tauxes de l'offre ou de toute offre
concurrence éventuelle, ainsi que les autres @stiues de ces bons, dont le prix
d’exercice ou les modalités de détermination deroe Le texte précise aussi que les bons
seront frappés d’'une caducité de plein droit en déshec, de caducité, ou de retrait de
I'offre, ou de toute offre concurrente éventuelle.

Les bons d'offre offrent de nombreuses possibiifféen permettant de renforcer la position
de négociation de la cible vis-a-vis de linitiateet de susciter les surenchéres, voire de
rechercher un chevalier blanc. Les bons d'offrecimmnent en effet selon le principe de
'arme nucléaire, et visent a dissuader linitiatele passer en force, car il pourrait subir
postérieurement a I'acquisition une forte dilutaensa participation.

Un certain nombre d’incertitudes demeurent tousefguant a leur utilisation, que nous
regrouperons en trois catégories.

Tout d’abord, les difficultés d’adoption de la riegmn conférant aux dirigeants le pouvoir de
procéder a I'émission. En effet, dans les soci@ig¢scapital fortement dispersé, il faudra
convaincre les actionnaires de I'opportunité déecatesure.

Ensuite des incertitudes tenant au réle des dmigeat a leur marge de manceuvre dans
l'utilisation ou le refus d'utilisation des bond. donviendra donc d’effectuer un controle
suffisant du respect des exigences de loyauté diligence vis-a-vis des actionnaires afin de
s’assurer que lors de cette prise de décision,rigednt ne fasse pas primer son intérét
personnel.

La troisieme difficulté réside selon nous dansuaggion de savoir si les principes dégagés au
cours de l'affaire Sanofi-Synthélabo ont vocatiorsubsister. L'AMF avait alors, tout en
admettant la validité de principe des bons défensiécidé™ que le projet de défense ne
respectait pas les principes régissant les offtddiques. La premiére critique concernait
l'aléa supporté par linitiateur du fait des comatis de déclenchement de la défense. Un aléa

124 « Les bons d'offre », Christophe Clerc, BulletotyJBourse, 01 mai 2006, n°3, p 345
125 Décision et information AMF n°204C0544 du 23 a26i04
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existait en effet, car la défense pouvait étresdil dans des cas ou le risque n’existait plus, ou
pouvait ne pas étre utilisée dans des cas oudegisxistait toujours. L'aléa était donc tel que
l'initiateur ne pouvait pas raisonnablement faire mrévisions, et était donc contraire au
déroulement ordonné de la procédure d’offre doAMF était la gardienne. D’éminents
auteurs ont ainsi considéré que le bon déroulecheid procédure d’offre pouvait constituer
un principe directeur des offres publigtf@s Nous considérons pour notre part qu’'un tel
principe, dont la formulation est extrémement lagrait d’'un maniement difficile, car tous
les principes directeurs reconnus ont pour objetissurer, de prés ou de loin, le bon
déroulement de la procédure d’offre. En outre,detses principes directeurs sont définis de
facon suffisamment stricte pour que l'interventioe 'AMF ne génére une insupportable
casuistique. Il est a craindre qu’un principe folénsi largement soit un blanc-seing donné a
l'intervention de 'AMF, qui, si elle est nécessin’en doit pas moins étre délimitée.

La seconde critique formulée par 'AMF était relatia la possibilité de «relevement
unilatéral du prix ». Cette critique formulée p#&MF a été remise en question par certains
auteur$®”’, qui considérent a juste titre qu'un certain noenble dispositions légales permet
déja le relévement unilatéral du prix, par exentjalicle L 225-129 du code de Commerce
autorisant les augmentations de capital en cowfire®?® Ils considérent également que le
principe de libre jeu des offres et de leurs sutéres n’induit pas la passivité des
actionnaires de la cible, mais signifie plus simmat que les initiateurs ne doivent pas
purement et simplement étre exclus d’'une compatitioi profite aux actionnaires. Les
mécanismes défensifs ne constituent pas, pourneémdes termes de Marie-Anne Frison
Roche « une contrariété affectant un déroulemegaire, mais un événement qui participe
essentiellement & un processus de vente qui gagme éontradictoire’s®.

Il nous semble cependant que la formule gqu’est ielevement unilatéral du prix » est une
formule ambigtie. Au premier abord, il semble queslévement unilatéral de prix désigne le
fait que la cible puisse influer sur le prix en akérissant le co(t de l'opération pour
linitiateur. Les critiques précitées ont, a nosens, démontré de facon claire qu’'une telle

126 « Les bons Plavix », Stéphane Sylvestre, Lesgsediffiches, 08 février 2005, n° 27, p 8

« Le prix dans les offres publiques », Jean-JacBaégre, Revue de droit bancaire et financier, raardl 2002,
p 56

127 « Les mesures de défense anti-OPA & 'épreuveAtiér], la licéité contestée des bons plavix », EEiafritz
Delphine Caramelli, Mélanges AEDBF IV p 67-79

« Les bons de souscription d’actions Plavix epl@scipes directeurs des offres », Pierre-Henrid&npiRevue
des sociétés 2005, p 321

128 « Les mesures de défense anti-OPA & I'épreuveAtitr, |a licéité contestée des bons plavix », Eiafritz
Delphine Caramelli, Mélanges AEDBF IV p 67-79

129 « Le principe juridique d’égalité des compétitesms le marché boursier », Marie-Anne Frison Roche,
Bulletin Joly Bourse, n°69, nov-déc. 1993, p 22
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conception ne saurait étre maintenue et, nous @émsis €galement qu’une telle affirmation,
comprise de cette facon, aboutit & nier la poswbil’émettre des bons défensifs. Les
affirmations selon lesquelles il serait possibléndéttre des bons défensifs, mais qu'il ne
serait pas possible pour la cible de prévoir ledatités d’'un relevement unilatéral de prix, se
contredisent a tel point que la seconde aboutieala premiere. Il est possible, a notre sens,
de faire une deuxieme interprétation de I'affirroatde I'AMF selon laquelle un « relévement
unilatéral de prix » est interdit. En effet, catteerdiction doit étre articulée avec la critique
relative a I'aléa pour linitiateur. Il semble qae que I'AMF ait contesté, c’est la possibilité
pour la cible d’'un relevement unilatéral de pria posteriori ». En effet, 'émission de bons
d’offre aurait abouti a la dilution de Synthélaloj aurait du opérer une deuxiéme offre pour
acquérir la totalité des titres. L'idée était daqee l'initiateur pouvait subir un relévement
unilatéral de prix apres l'acquisition. Il nous s#enque cette seconde interprétation de la
position de 'AMF soit possible, la premiere inteffation aboutissant selon nous a nier la
possibilité méme de l'usage de bons d'offre.

Quelle qu’ait été la volonté de I'AMF, la critiquelative au relevement unilatéral de prix ne
semble pas pouvoir survivre a la loi du 31 mars62@8h effet, la reconnaissance expresse de
la possibilité d'utilisation des bons dilutifs, airque la fixation de leur régime par la loi,
semblent couper court a d’éventuelles critiquegrag fondées sur le relevement unilatéral du
prix. En outre, la possibilité pour l'initiateur dee retirer en cas de modifications de la
consistance de la cible suffit a notre sens a désanla critique tirée du manque de visibilité
gue lui cause l'usage des bons d’offre.

La troisieme critique de '’AMF portait sur le fajue la défense ne peut étre utilisée a I'égard
d'un seul initiateur. Des commentateurs ont donkevee I'émergence d'un principe

« d’universalité dans la défens€%la question étant donc de savoir si ce principecation

a se maintenir sous la reglementation actuelleteUprincipe s’avere inopportun en pratique,
dans la mesure ou les actionnaires doivent poudédider de mettre les intentions d’'un
initiateur & I'épreuve en lui imposant un rehaussetndu prix. L'utilisation de défenses a
'égard de tous prive la défense anti-OPA d’unendeapartie de son utilité, en ce gu’elle
interdit par exemple, d'utiliser une défense arfADpour susciter la surenchere chez

I'offrant ou ses compétiteurs, ou pour rechercherchievalier blanc. Les avis sont partagés

130 « Les mesures de défense anti-OPA & I'épreuveAtitr, |a licéité contestée des bons plavix », Eiafritz
et Delphine Caramelli, Mélanges AEDBF IV p 67-79

72



quant au maintien ou non de ce prinéfieA I'appui de ce maintien il est possible d'invequ

la formulation de larticle L 233-32 II, qui disppjue les conditions d’exercice des bons
doivent étre fixées par référence « aux termes’'affrd ou de toute offre concurrente ».
Cependant, cette formulation n’exclut pas de fagqplicite la possibilité d’émettre des bons
n'ayant vocation a jouer qu’'a I'égard d’un initiate En outre, la formulation peut aussi étre
comprise comme autorisant la référence a l'offrd’iddiateur initial ou a une autre offre
concurrente. La formulation vise donc probableman&éférence a un initiateur quelconque
(« les termes de l'offre ou de toute offre concuiee»), plutbt qu’elle n'impose de fixer les
conditions d’exercice par rapport a toutes offiésus considérons donc pour notre part, que
la loi du 31 mars 2006 n'a pas repris cette intgimh, qui n'est pas exprimée de facon
explicite. Le régime des bons d’offre étant fixé |zeloi, il n’appartient logiguement & 'AMF
de n’intervenir que pour préciser des points qoinh’pas été traités par la loi, ou pour en
préciser les dispositions. Il serait peu logiquee dAMF ajoute des restrictions a celles
prévues par les textes législatifs, aussi bien Isumplan du droit boursier, que plus
généralement sur le plan du respect de la hiéedds normes.

Il semble donc que les solutions dégagées panifaffSanofi-Synthélabo n’aient pas toutes
vocations a subsister sous le régime actuel. Semledrera, nous semble-t-il, le controle
opéré relativement a l'aléa, qui permet de rédlimeertitude de l'initiateur dans les cas ou
les conditions de mise en ceuvre ne sont pas suffigat claires. Le mécanisme des bons
d’'offre est donc clarifié, et rendu plus attragidr la loi du 31 mars 2006. Ce mécanisme,
combiné aux possibilités de mises en ceuvre de si&fgrar 'assemblée, voire par le dirigeant
avec l'autorisation de I'assemblée dans les cagooera I'exception de réciprocité, nous
permet d’'affirmer que le droit actuel est plus famle aux défenses anti-OPA et a la cible
gue le droit antérieur a la loi du 31 mars 2008nlddouvrir le capital des sociétés francaises,
la nouvelle réglementation francaise met de noesedirmes a la disposition des entreprises
nationales.

Nous allons maintenant envisager la transpositienl'drticle 11, qui est relatif a la
neutralisation des défenses statutaires et exataitsires. Les réticences de la France se
manifestent ici differemment, car le Iégislateur li@u de transposer totalement I'article avec

une réserve de réciprocité comme pour l'article’@ transposé que partiellement I'article 11.

131 pour une réponse positive « La transposition dfiréxtive OPA et les principes directeurs desesffs,
Marie-Noélle Dompé, Droit des sociétés n°11, noven#®06, étude 19, p 8 de I'étude
Pour un avis inverse « Les bons d’offre », Alairuf&s, recueil Dalloz 2006, n°20, p 1372-1379, p4.37
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b) Une transposition partielle de l'article 11 dedirective

Nous ne reprendrons pas les dispositions de lartid vues précédemment, et nous
bornerons a présenter les choix de transposititmisgoar la France. La loi du 31 mars 2006
n'a pas transposeé I'ensemble des dispositionsaticle 11 de la directive, et ce car elle a
suivi les préconisations du rapport Lepetit. Letésye retenu combine deux mesures de
neutralisation obligatoires et trois mesures detraésation optionnelles. Sont déclarées
inopposables en période d’'offre par l'article L 2Z88du Code de commerce « les clauses des
statuts d’une société dont des actions sont adraisgségociation sur un marché réglementé
prévoyant des restrictions statutaires au transferttions de la société ». La nouveauté
semble limitée dans la mesure ou les dispositionselies reprennent essentiellement I'article
231-6 de l'ancien reglement général AMF, qui presdr I'inopposabilité des clauses
d’agrément. Le texte actuel n’en revét pas moiresaertaine importance dans la mesure ou |l
éléve linterdiction du rang réglementaire au dtdégislatif, et ou il est plus large que
l'interdiction ancienne qui ne concernait que llesises d’agrément. En outre, I'article L 225-
125 alinéa 2 prévoit la désactivation des claugeglafonnement durant 'assemblée générale
se déroulant apres la cloture de I'offre, si liaiéur a réussi a la suite de celle-ci a obtenir
plus de deux tiers du capital et des droits de (s®ail fixé par I'article 231-43 du Reglement
général AMF).

Trois mesures de neutralisation optionnelles sgategnent posées par la nouvelle loi. Elles
concernent tout d’abord les restrictions extrauséétes au transfert d’actions. Sont aussi
visées les restrictions statutaires et extra staés a 'exercice des droits de vote. Enfin, la
troisieme neutralisation optionnelle concerne alessias d’'une offre publique réussie. A la
suite de celles-ci, peuvent étre désactivées Isiaions statutaires et extra statutaires a
'exercice des droits de vote, I'exercice de droits vote multiples, et les facultés
extraordinaires de nomination et de révocationdiiégeants ou des organes d’administration.
Ces différentes dispositions sont renvoyées aa-fihioix des entreprises francaises, la France
ayant décidé de ne pas les transposer. |l semielelguelles options seront peu utilisées, car
nombreuses sont les sociétés du CAC40 qui utilisientels dispositifs. Celles-ci seront
d’autant moins enclines a utiliser ces options kgsene seront pas protégées par le jeu de la
clause de réciprocité qui ne jouera pas pour tirtill (la France I'ayant appliqué pour
l'article 9, et ayant manifesté sa faveur pour ¢amaeption juridiguement contestable qui

consiste a I'appliquer dans les cas d’applicatibiigatoire de I'article).
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La France a donc souhaité accepter les dispogilifse rapprochaient de son droit national,
et n'a pas admis toutes les neutralisations cdéssipar la directive en cas d’offre réussie. La
transposition de I'article 11 est donc une trangjmmsen demi-teinte.

Comment s’expliquent les réticences francaiseswiss de ces deux articles ?

Les réticences francaises a la transposition dietear9 et 11, qui sont des dispositifs visant a
maximiser l'intérét des actionnaires, reflétentdidficile intégration en droit interne du

principe de prééminence de l'intérét de I'action@ai

c) Des réticences révélant la difficile intégratemdroit interne du principe de prévalence de

I'intérét de I'actionnaire

Pourquoi 'admission de la neutralisation des minsvdes dirigeants, la limitation corrélative
des défenses anti-OPA aux défenses mises en ceawvrd’agsemblée, ainsi que la
désactivation des défenses statutaires et exurtmstats, sont-elles difficilement regues en
droit francais ?

Le droit francais semble n’admettre qu’avec retieete libre jeu des offres et de leurs
surenchéres. Comme nous l'avons évoqué plus haulipde jeu des offres et de leurs
surenchéres est un impératif distinct de la natierprééminence de l'intérét de I'actionnaire.
Le libre jeu des offres et de leurs surenchéres $mgiquement, dans ['optique
communautaire, l'intérét des actionnaires. Le rdfascais d’'une transposition nette des
articles 9 et 11 manifeste-t-il un refus du libeel des offres et de leurs surencheres, ou plus
généralement des réticences quant a I'admissioprithgipe de prévalence de l'intérét de
I'actionnaire ? A l'appui de la premiére option,ebt possible de considérer que le droit
francais ne manifeste son hostilité au libre jea d#res et de leurs surencheres que parce
gu’en certaines occurrences, l'intérét des actimasgpeut étre défendue d’une autre facon. II
nous semble utile d’insister sur cet aspect, damsdsure ou le jeu des défenses anti-OPA est
souvent assimilé & des manceuvres destinées unigueméaire échouer I'offfé” Les
défenses anti-OPA sont aussi un instrument utiles dane négociation, qui permet de faire
monter les encheres, pour le plus grand bénéfiseadgonnaires. L’affaire Arcelor Mittal en
est un bon exemple. En effet, si la position ifetide refus des défenses anti-OPA des

actionnaires avait été suivie, ceux-ci auraienbpbbement cédé leur participation & un prix

132 « La transposition de la directive OPA et les gipes directeurs des offres », Marie-Noélle Donfréjt des
sociétés n°11, novembre 2006, étude 19
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beaucoup plus bas. La mise en ceuvre de défensé3Rat dont la sanctuarisation des titres
de Dofasco, et la recherche d’'un chevalier blaa®R{isse Severstaal) ont en effet permis un
trés fort relévement du prix et des conditions qiasition de Mittal Steel. L’'affirmation
selon laquelle les défenses anti-OPA ont pour aijpbur effet d’anéantir une offre est donc,
a notre sens, excessive. Les défenses anti-OPAleginétre dans la majorité des cas d’utiles
instruments de négociations et de pressions sutidieur, et permettent de faire monter les
encheres, en refusant certaines offres en-deca détain seuil de conditions jugées
acceptables par les dirigeants. Dire que les défeanti-OPA entrainent la destruction des
offres est donc partiellement vrai, car elles reent a détruire, dans la majorité des cas, que
les offres libellées a des conditions insuffisanéts susciter une saine concurrence entre les
initiateurs. En outre, une défense mise en ceuvifag® a détruire purement et simplement
une offre, et ce dans lintérét personnel du daige serait susceptible d’engager la
responsabilité de ce dernier. Cela ne signifie quees les défenses anti-OPA ne doivent pas
étre encadrées, ni que les hypothéses de corifitétBts n’existent pas. Mais elles peuvent
étre utilisées a des fins de défense des intéedtactionnaires, et permettent a la société cible
d’étre un acteur influant sur le jeu des offresleetrs conditions. Il serait pour le moins
réducteur ne les envisager que comme les instrgnaendirigeants peu scrupuleux cherchant
a sanctuariser le capital social. La mise en cede® défenses anti-OPA peut en effet
constituer un moyen efficace de promouvoir lesr@tgdes actionnaires, méme a leur corps
défendant, ce qui s’est manifesté d’une fagcon méraent forte dans I'affaire Arcelor-Mittal.
Ce sont ces raisons qui ont conduit Pierre Sercimetber et Valérie Boccdra & présenter
les risques d’une transposition totale des artigles 11. Le libre jeu des offres n’est pas un
instrument suffisant pour promouvoir l'intérét dastionnaires, et il est possible que la
neutralisation des pouvoirs des dirigeants, destiéliminer les possibles conflits d’intéréts,
ne se retourne contre les actionnaires.

Il nous semble que ce ne sont toutefois pas cesnmiqui expliquent les réticences du droit
francais face a la transposition des articles Ble€n effet, le principe de libre jeu des offres
et de leurs surenchéres n’est pas refusé en daoitdis en tant que tel, et ne fait pas I'objet
de réticences car le droit francais proposeraitndegens différents d’assurer la protection de
'actionnaire. Si tel était le cas, un pouvoir plusportant serait reconnu au profit des
dirigeants, afin d’assurer dans certains cas leptimn des intéréts des actionnaires. Au-dela
du libre jeu des offres, c’est donc le principe mééminence de I'actionnaire qui semble

133 « Les défenses anti-OPA malmenées par la diredtivl avril 2004 ? », Les petites affiches, 10emobre
2004, n°225, p 3
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difficilement admis en droit francais. En effets Iprincipes vus en I) sont pour la plupart
admis en droit frangais, méme s’ils subissent pmirtains des transformations dans leurs
modalités d’application (I'égalité des actionnajrdse principe de prééminence de l'intérét
des actionnaires semble quant a lui heurter cartaspects de la tradition juridique et
economique francaise, ce qui explique a notre $emgéticences du législateur quant a
'admission des articles 9 et 11. Le principe dévptence de l'intérét de I'actionnaire signifie

que les décisions prises en cours d’offre ne doi@ee prises que dans I'optique de l'intérét
des actionnaires, et que les considérations tenbentreprise elle-méme et a son activité ne
doivent pas étre invoquées par le dirigeant, fuedlets justifiées, pour venir limiter les

possibilités de gain des actionnaires. Ce prinbgate certains fondamentaux de notre droit,
en ce qu’il exprime une conception de l'intérétiabdifférente de celle qui a la faveur du

droit interne. Nous pensons donc que le principprééminence de I'intérét de I'actionnaire,
qui semble difficilement accepté en droit inters&explique par les différences entre la

conception communautaire et frangaise de l'intgéoétal.
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B) Une réticence s’expliquant par une conceptiofiedinte de la notion

d’intérét social

Il nous semble en effet que les réticences frapsaiss-a-vis du principe de prééminence de
l'intérét de I'actionnaire s’expliquent par une ception différente de l'intérét social. Nous
verrons en 1) quelles sont les principales congeptui ont été développées a ce sujet, et
quelles sont celles qui ont la faveur du droit rimée et du droit communautaire, et
envisagerons les difficultés suscitées par I'appiicy de la notion d’intérét social en droit
boursier. Nous nous essaierons ensuite a quelqugogitions 2), dans une perspective

comparatiste.

1) Les différentes conceptions de I'intérét soo#hlles implications des choix respectifs du

droit interne et du droit communautaire

Comme nous l'avons présenté plus haut, plus grefus du libre-jeu des offres, c’est le refus
du principe de prééminence de 'actionnaire quilderae manifester a travers la transposition
limitée des articles 9 et 11.

Il nous semble que les réticences francaises vis-de ce principe directeur s’expliquent par
une conception différente de l'intérét social. Hiete il résulte de 'examen des textes que la
notion d’intérét social a vocation a intervenirraatiere d’offres publiques. Il est envisagé par
la directive et par l'article 231-3 du Reglemenn@al AMF, qui érigent en principe la
nécessité de respecter I'intérét social des deciét®s concernées. L'invocation fréquente de
la notion d'intérét social ne fait toutefois pasbber les grandes incertitudes qui regnent
encore aujourd’hui quant a son contenu. Nous ptésmms en a) les deux grandes
conceptions qui s’affrontent ainsi que les choix@m@s par le droit interne et le droit
communautaire, Nous verrons ensuite en b) que lb@atdést encore complexifié par les

distorsions subies par le concept lors de son Appston par le droit boursier.

a) Les trois conceptions de lintérét social et l&soix des législateurs internes et

communautaires.
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Le débat relatif a l'intérét social se manifestitorigine par deux conceptions. Ces deux
grandes conceptions et les fructueux débats qa’elfd suscités ont entrainé une troisieme
conception médiane, qui correspond a une volontécatepromis. Les deux courants
considérent respectivement que l'intérét social l'esterét des seuls actionnaires, et que
l'intérét social doit englober les intéréts desautaires, mais aussi celui des salariés, et de
tiers & I'entreprise qui ont intérét a son bon famement, par exemple, les fournisseurs,
'Etat, ou méme les associations de défense deit@mement. Cette seconde théorie est dite
de «[l'école de l'entreprise ». Une troisieme tigoréalisant un compromis, a été
développée en réaction aux exces suscités paecesedoles.

Avant de présenter les justifications et implicatiorespectives de ces trois théories, et
d’envisager les choix opérés par les droits inte’heommunautaire, nous allons d’abord

présenter le contexte dans lequel a pris placébatdelatif a I'intérét social.

C’est l'arrét Fruehauf, rendu par la Cour d’appelRaris le 22 mai 1965 qui a posé avec
acuité la question de la définition de l'intérécisb. En effet, dans cette espece, la société
Fruehauf souhaitait conclure avec la Républiqueufaie de Chine un contrat de livraison,
qui tombait sous le coup de la loi américaine gligant les relations commerciales avec ce
pays. Les juges ont procédé a la nomination d’'unimidtrateur provisoire chargé de voter
dans le sens de l'intérét social, qui a autorisidaature du contrat. Cet arrét a constitué I'un
des points de départ de la réflexion relativer@&tdiét social en France. Il ne faudrait toutefois
pas exageérer sa portée, car dans ce cas, I'adraieist provisoire a voté dans un sens qui
avantageait les actionnaires, car ceux-ci refusapour éviter la violation de la loi
américaine, mais avaient en réalité tout intéré&t lgucontrat soit conclu afin de percevoir des
dividendes substantiels. Toujours est-il que cpest I'affaire Fruehauf que les discussions
relatives a I'intérét social ont été mises surdeaht de la scéne.

Lors des discussions précédant le vote de la I®24djuillet 1966, une partie de la doctrine
avait alors souhaité que la notion d'intérét sosiait définie. En effet, on peut constater
encore aujourd’hui que de multiples références@érét social sont faites, que ce soit dans la
jurisprudence relative aux abus de mindfitéet de majorit€®, et dans les dispositions

relatives & I'abus de bien socidtfk sans méme parler des références faites a I'insé@al

134 Cass Com, 5 mai 1998, 96-15383, publié au bulletin

« Retour sur la définition et la sanction de I'slde minorité (Cass Com, 5 mai 1998) », les peditigshes, 22
février 1999, n° 37,p10ets

135 Cass Com 22 mai 2001, consorts Tari contre Seplditation du Chateau de Giscours, non publié @letin
130 Article L 241-3 du Code de commerce, article 283l Code de commerce
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dans la définition des pouvoirs des dirigediits Jean Foyer a toutefois considéré qu'il était
préférable de ne pas définir cette notion, afircdeserver sa souplesse. Il craignait en effet
gu’une définition aboutisse a figer le conceptralgue son utilisation dans des contextes trés
différents requérait une grande souplesse. Cedsléhaété remis a I'ordre du jour dans les
anneées 90, avec I'’émergence de mutations éconogsjiquese sont manifestés par la montée
en puissance du capitalisme actionnarial, et pdétdin relatif du capitalisme managétal

A la faveur de I'imprégnation du droit francais peidoctrine de la « corporate governance »,
sous la pression d’'un nouveau type d’actionnami@ant petits porteurs et fonds de pensions,
I'idée traditionnelle de prééminence de l'intérétlctionnaire a fait son retour. Le débat sur
I'intérét social a donc repris place, dans le cative débat économique plus général, et dans
un contexte marqué par des délocalisations et wrEucrence internationale accrue.
L’opposition des intéréts au sein de I'entrepretd,opposition des intéréts des actionnaires a
des intéréts exogenes, comme l'intérét de 'Etdb@ac entrainé une réflexion renouvelée sur
la notion d'intérét social, qui constitue, on letyan triple enjeu, juridigue, économique, et
politique. Deux conceptions s’affrontent donc, erésquelles il semble possible de dégager

une voie mediane, qui nous semble satisfaisante.

Nous allons tout d’abord exposer la premiéere coteemle I'intérét social. Celle-ci se relie a
une conception contractuelle de la société et densila société comme «la chose des
associés ». Cette conception est la plus classejue pour la premiere fois été systématisée
par Labbé en 1883, qui en se fondant sur une analystractuelle de la sociéte, a affirmeé
pour la premiére fois qu’il y avait identité entiiatérét social et I'intérét des actionnaires. Ce
point de vue a été remis d’actualité durant leséaan80, avec l'apparition de la théorie
ameéricaine de I'agence, qui considérait la so@étéme un nceud de contrats, et estimait que
le réle positif de l'actionnaire constituait un tnsnent efficace de résolution des conflits.
Cette théorie a été reprise et défendue par Domen&hmidt®. Celui-ci s’est fondé sur les
articles 1832 alinéa 1, et sur l'article 1833, disposent respectivement que « la société est
instituée par une ou plusieurs personnes qui coneat d’affecter a une entreprise commune
des biens ou leur industrie en vue de partagegéihgfice ou de profiter de I'’économie qui

pourrait en résulter », et que « toute société aldir un objet licite et étre constituée dans

137 Article 1848 du code civil pour les sociétés a@sil article 221-4 du Code de commerce pour legtscen
nom collectif, et article L 223-18 du Code de comraepour les sociétés a responsabilité limitée

138 « La boussole de la société. Intérét commun,éhscial, intérét de I'entreprise ? » Antoine Rénwo,
recueil Dalloz 1997, chron. p 189

139 « De l'intérét commun des associés », DominiquenBdt, La semaine juridique édition entreprise94,9
404
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'intérét commun des associés ». Cette concepsbmoadée sur une analyse contractuelle de
la société. L'idée étant que les actionnaires appbtes fonds nécessaires a l'activité, ils sont
économiquement, et non juridiguement propriétaited’entreprise. Cette conception fait de
lintérét social l'intérét des seuls actionnaires msistant sur le risque pris par les
actionnaires, et sur la matérialisation de ce ggoar le contrat de société. Cette conception a
pour résultat concret d’aboutir a I'idée selon kltpile dirigeant doit chercher a maximiser
l'intérét de I'actionnaire. Une telle affirmatio®wét une grande portée en matiére d'offres
publiques, car elle impliquerait que le dirigeaatpeut prendre en compte que les conditions
financiéres de l'offre et I'opportunité que celleeonstitue pour les actionnaires. Autrement
dit, le rGle du dirigeant, y compris pendant lebesf publiques, est de maximiser la valeur
actionnariale, et le pouvoir doit étre exercé pas hssemblées, qui doivent grace a
'application des principes de la « corporate gowece » étre pleinement informées et

capables de contrdler I'action des dirigeants.

La deuxieme conception est dite de « I'école detiaprise ». Elle a été théorisée de fagon
précoce par Berle et Means, dans un article parti98a, intitulé « the modern corporation
and private property ». Cette théorie se base sirconception institutionnelle de la société,
et considére gu’'au-dela de la signature des statutnatérialise le contrat entre les associés,
la société constitue une institution au sein deuddq s’expriment un certain nombre
d’intéréts catégoriels qui doivent étre protég®4.e point de départ de cette analyse est celui
du constat d’'un déséquilibre du pouvoir des décistmtre actionnaires et salaries, la
protection des intéréts de ceux-ci n'étant assupée de facon individuelle par le droit
social*’. La nécessaire prise en compte de cet intérégmaé conduit au dépassement de la
conception contractuelle de la société. Cependandela du seul intérét des salariés, I'intérét
social comprend lintérét des actionnaires, de atEtdes fournisseurs, des clients, des
créanciers. L'idée centrale est celle d’'une respbitigé sociale et environnementale de la
société, congue donc comme une institution au deitaquelle se manifestent une multitude
d’'intéréts. Afin de bien comprendre cette théoiiepeut étre intéressant de rappeler la
définition de linstitution, qui désigne usuellentenun ensemble de régles qui organisent de

facon impérative et durable un groupement de peeautour d’un but détermin&% A la

140 « Les fondements du droit moderne des sociétdsan Paillusseau, la semaine juridique édition rgémé
1984, |, n° 3148

141 « Entreprise, société, actionnaires, salariédsqapports ? », Jean Paillusseau, recueil DaB8®115°,
cahier, chronique

142 « Droit commercial, sociétés commerciales », PpéiMerle, précis Dalloz, p 38
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suite de la création de la société, l'intérét dectionnaire n’est donc qu’'un des multiples
intéréts devant étre pris en compte. La deuxiénmcagtion a donc pour conséguence
essentielle de donner davantage le pouvoir augedints, et non pas aux actionnaires, le
dirigeant ayant la tache délicate de réaliser umenbnieuse synthese temporelle entre la
légitime ambition de l'actionnaire, et les intér&adogénes et exogenes a la société
susmentionnés. Cette théorie opére une critiquengsele a I'égard de la premiere.
L’appréhension de I'aspect institutionnel seraieatie de la premiére théorie. C’est ainsi que
certains partisans de cette thébfi@voquent deux niveaux de réflexion relativemeria &
société : une analyse « microjuridique », qui cgtesen l'analyse des noceuds de contrat qui
permettent I'exercice de l'activité de la socié&t, une analyse macrojuridique, qui
appréhende I'activité de I'entreprise a traversesponsabilité sociale. L’écueil principal de la
premiere théorie serait révelé par le fait quertnper niveau d’analyse repose sur la notion
de contrat et de propriété, et la seconde sur tmmale pouvoir. La premiére théorie se
limiterait au premier niveau d’analyse, et n'apmdtherait pas la société en tant que structure
au sein de laquelle s’expriment des intéréts afitésa responsabilité.

De nombreuses critiques ont toutefois été appodé@esdte conception, qui, si elle dénonce un
certain court termisme induit par la seule prise@mpte des volontés de l'actionnariat, n’en

provogque pas moins a son tour certains exces.

Une conception médiane a donc été dévelolfhégui entend critiquer les excés des deux
théories en présence. La théorie de I'entrepriéegmterait ainsi I'inconvénient de se traduire
trés difficilement en droit des sociét&s rendant ainsi la société ingouvernable. En outre,
I'intérét des actionnaires, dont le rble de finaneat est indispensable, serait noyé au sein
des autres intéréts. En effet, méme si la recosaate de la responsabilité de I'entreprise ne
saurait étre purement étre supprimeée sur l'auteh dhtérét exclusif des actionnaires, il ne

faut pas que cette responsabilité aboutisse adares I'ceuf toute possibilité d’investissement

par les actionnaires, qui ne risqueront pas leafstaux si c'est pour ensuite voir leurs

revendications mises sur le méme plan que I'E¢at fournisseurs, et plus généralement les
représentants des autres intéréts catégorielsitégs Quant a la théorie classique de I'intérét

social, assimilant I'intérét social a I'intérét demuls actionnaires, elle présente I'inconvénient

143 « L’entreprise et le droit », Jean-Philippe Roéditions PUF

144 « L'intérét social », J.Shapira, revue trimeskeiele droit commercial, 1971, p 970 et s

« Liberté contractuelle et sociétés (essai d’'ugerile du « juste milieu » en droit des sociétédp. Bertrel,
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de déresponsabiliser la société, et de faire stgpdes conséquences sociales et
environnementales de son activité a la collectii@ outre, elle serait peu efficace sur le plan
économique car elle découragerait les investissengelong terme. De cette double critique a
donc émergé une troisieme voie, qui entend évdsrécueils de ces deux théories. Cette
théorie médiane entend dépasser la conceptionamsag des rapports entre les représentants
des différents intéréts catégoriels. Cette conoapdist celle du rapport Viénot de 1995, qui
définissait I'intérét social comme « l'intérét sue@r de la personne morale elle-méme, c’est-
a-dire de I'entreprise considérée comme un agemtcduique autonome, poursuivant des fins
propres, distinctes notamment de celles de segnaciires, de celle de ses salariés, de ses
créanciers dont le fisc, de ses fournisseurs etedeclients, mais qui correspondent a leur
intérét commun, qui est d’assurer la prospéritéaetontinuité de I'entreprise. Le comité
considére que I'action des administrateurs doé &tspirée par le seul souci de l'intérét de la
société concernée ». C’est également ce point de qui est partagé par l'association
nationale des sociétés par actidhsl’intérét de la société ne se réduirait pas rtdiét des
actionnaires, ni a la somme des intéréts catégotled’agirait plutét d'un intérét autonome et
supérieur, celui de la société lui-méme, qui perdestedérer les préoccupations et intéréts de
ces différentes catégories. Cette conception a pujet de procéder a une double
conciliation. Une conciliation des différents ird&r endogénes, principalement les
actionnaires et les salariés, et une conciliaties ttéréts endogénes et exogénes (par
exemple P'Etat), par l'internalisation de préocctipas d’intérét général, qui sont a long
terme, des conditions de développement et de peafuce de I'entreprise (par exemple les
investissements environnementaux).

Il nous semble que cette conception transactioampalimet de réaliser un compromis entre la
volonté d’efficacité économique, et la nécessitébdener de facon suffisamment stricte
I'activité des agents économiques. C’est ce quligue que le droit francais ait fait le choix
d’une telle conception. Nous allons donc envisdgeichoix opérés par les droits francais et

communautaires.

Le droit francais semble s’étre tourné vers la eption médiane de l'intérét social. Ce choix
se manifeste doublement, a travers les choix opgaéde juge et par le législateur. Le
|égislateur ne se prononce pas en effet pour laund’autre de ces conceptions, et semble

volontairement conserver un flou qui lui permet pgyeghender de facon équilibrée les

146 « L'intérét social », Bulletin de 'ANSA, juille&ot 1999

83



différents intéréts en présence. Le mécanisme a®geations reglementées de Il'article 225-
35 du Code de commerce vise ainsi a protéger t@ntgocial, et protege aussi bien l'intérét
des salariés, que celui des créanciers et desaatres. Les dispositions relatives a I'abus de
biens sociaux, au réle des CAC, et a I'évaluaties dpports en nature, visent aussi a la
protection de I'intérét social, au sens retenul@aonception médiane. Un éminent aut&ur
fait remarquer a cet égard que le développemerntéte la notion de transparence a une
portée qui dépasser la simple protection des awioss, et que I'accessibilité de
linformation aux différents « stakeholders » maste I'intérét qui est porté a leur intérét par
le Iégislateur. « Tout intéressé » peut ainsi awsimmunication d’'un certain nombre de
documents, en particulier ceux qui sont déposégefte du tribunal de commeréé A cette
disposition générale, s’'ajoutent des dispositigEssiques assurant la protection des salariés,
des créanciers, et qui s'adressent donc a chaqagoce de « stakeholder », que nous ne
reprendrons pas ici car elles débordent le cadmotte étude. Il donne ainsi une explication
systématique de différents mécanismes de droit stesétés, dont la nomination de
'administrateur provisoire, de I'expert de gestiate I'administrateur indépendant, qui
révelent I'appréhension croissante de la diverdég intéréts composant I'intérét social. I
précise également que le droit commun, notammertdrdé de la responsabilité, permet
'appréhension d'intéréts autres que ceux des mudimes, méme si cette appréhension doit
étre limitée afin de ne pas empécher le fonctioreremormal de la société.

Le juge semble aussi se rallier a la conceptiontantke la société. Il permet en effet
d’invoquer I'abus de biens sociaux alors méme quéibit d’une EURE*, et permet aussi de
linvoquer alors méme que les actionnaires aura@miné leur accord unanimé Le
fondement de ces solutions est, nous semble-td,lintérét de la société est plus large que
celui des seuls actionnaires, et que par conséquiericte peut étre contraire a l'intérét de la
société dans son ensemble, méme s’il est favoeabteactionnaires. Le juge est également
intervenu de fagon positive, en considérant qu'apération accordéon, méme contraire a
I'intérét des minoritaires car entrainant leur tidlo, peut étre justifiée car elle est faite dans
lintérét social®’. Le juge admet également que soit mise en jeuespansabilité des
dirigeants, tout en limitant celle-ci aux cas oaammet une faute séparable de ses fonctions,

afin de ne pas sanctionner le gérant pour de ssmplgadresses ou erreurs, mais pour des
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manguements caractérisés et «incompatibles avexertice normal des fonctions
sociale$™ ». Afin que la société reste gouvernable, il estefois nécessaire de limiter les
possibilités d'immixtion dans la gestion, ce qupkgue le fait que le juge francais refuse
d’accorder aux créanciers la possibilité de demamaenomination d’'un administrateur
provisoird®. Il n’en demeure pas moins que I'action du jugenifeate sa faveur pour la
conception médiane de l'intérét social, car celuirest pas assimilé a celui des seuls
actionnaires, et reste toutefois différent de ldtibnde d’intéréts catégoriels qui s’expriment
au sein de la société. Cette conception, si eitfédbteéquilibrée, ne semble toutefois pas avoir

la faveur du droit communautaire.

Le droit communautaire ne semble pas expliciteradopter une conception en particulier de
l'intérét social. En effet, s'il intervient de ples plus en droit des sociétés, il ne reglemente
la plupart du temps que des aspects spécifiquda die des sociétés, et ne définit pas ce
concept clé qu'est l'intérét social. Toutefois, umealyse des dispositions de la directive
2004/25/CE permet clairement de déduire, a notie, spuelle est la théorie qui a la faveur du
droit communautaire. L’article 3 1° ¢ dispose efeteflue « I'organe d’administration ou de
direction de la société visée doit agir dans liiété@e la société dans son ensemble et ne peut
pas refuser aux détenteurs de titres la possihiitédécider des mérites de l'offre ». La
premiere moitié de la phrase semble suggérer uneeption mixte de lintérét social, la
formule « dans son ensemble » pouvant signifierlguiérét social transcende les intéréts et
revendications particuliéres. Toutefois, cette falen mise en relation avec la deuxiéme
moitié de la phrase, manifeste sans équivoquetra sens, que c’est la conception classique
et libérale de I'intérét social qui est adoptée l@adirective, car le dirigeant ne peut pas
refuser aux actionnaires la possibilit¢ de décilles mérites de l'offre. Autrement dit, le
dirigeant ne saurait prétexter du respect de F@ttéocial pour écarter une offre dont les seuls
les actionnaires doivent apprécier I'opportunité.sémble que cette interprétation soit
corroborée par les dispositions de la directivdleSesi tendent en effet a conférer le pouvoir
aux assemblées, et a faire en sorte que les aatresrtirent profit de I'offre sans subir la
confiscation d’'un dirigeant qui s'abriterait dergd’intérét social pour éviter un changement
de contrdle. Le droit communautaire semble donicesteent adopter la conception classique

de l'intérét social, ce qui est affrmé sans ambagar le rapport de la communauté
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européenne concernant I'Etat de la transpositiota dérectivé®*, qui affirme que « le futur
d’'une entreprise est décidé par ceux a qui ellamignt, les actionnaires ». Cette divergence
expliqgue a notre sens les réticences du droit &iangis-a-vis de l'intégration du principe de
prévalence de l'intérét de l'actionnaire. En eff&t)intérét social est assimilé par le droit
communautaire a l'intérét des seuls actionnairésest logique que les pouvoirs des
assemblées soient renforcés et que les pouvoirdidgsants soient regardés avec suspicion.
C’était précisément I'objectif de la directive 20P4/CE. Le droit frangais n’a donc pas
refusé le libre jeu des offres en tant que teheetomptait pas opérer une protection différente
de lintérét de Il'actionnaire. En effet, comme ndia/ons vu plus haut, notre tradition
juridiqgue consacre la conception médiane de I'&ttéocial. Elle est donc réticente a
'admission du principe de prévalence de I'actiarmaans la matiére sensible que constitue
la réeglementation des offres publiques. Le probl&xadait que se complexifier du fait de la

distorsion du concept d’intérét social par la lagiglu droit boursier.

b) Les distorsions subies par le concept d’intéogial lors de son appréhension par le droit

boursier

Un second probleme se pose relativement a la natiomérét social. En effet, la notion
d’intérét social se manifeste en droit des socié$acon importante, mais elle prend une
coloration particuliere en droit boursier, les fités du droit boursier ne correspondant pas
nécessairement a celles du droit des sociétés. rb ldoursier procede d'une logique
différente, et, comme le rappelle la formule deefiyi Bonneau, « I'intérét social, concept
clef du droit contemporain des sociétés, n’'est gelsi du droit boursier qui prend en
considération I'intérét du marché et la protecties opérateuts ».

Cette dualité problématique n’apparait toutefois gul’on adopte une conception de l'intérét
social différente de celle qui consiste a n'y waile I'intérét des seuls actionnaires. En effet,
si 'on adopte la conception développée par Domi@idschmidt, il n'y a que peu de
divergences entre les conceptions du droit bougtielu droit des sociétés. C’est a cet égard
qgue les répercussions des choix opérées par I¢ flavicais et le droit communautaire

apparaissent avec une grande acuite.

154 « Rapport sur I'état de la transposition de lactive OPA », Commission CE, 21 février 2007,
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Le droit communautaire n’a guere de difficulté aomnaitre la prééminence de l'intérét de
I'actionnaire en droit boursier, dans la mesurelauwonception qu'il retient en droit des
sociétés est similaire. Le droit communautaire a@aatérise donc par une grande cohérence
interne, qui reflete son adhésion a une visiorrdileédes problématiques économiques et des
offres publiques. L'intérét social en droit desiét&s, et en droit boursier, est assimilé par le
droit communautaire a l'intérét des actionnaires dioit frangais des sociétés reconnait quant
a lui la conception mixte de I'intérét social. Leodtl francais est donc victime d’'une vraie
dualité, car la conception de l'intérét socialaaju’elle prévaut en droit des sociétés heurte la
conception qui est dictée par la logique du droiirsier.

Alain Viandier a proposé un principe de solutSnafin de concilier les deux types de
conception, celle du droit des sociétés, et celledmbit boursier. L'intérét social dans sa
conception médiane serait suivi lors de l'avis épas le dirigeant sur I'offre, car cet avis
exprime I'ensemble des intéréts en présence dassclaté. Ensuite, concernant les mesures
de défense anti-OPA, c’est la conception du droiirbier qui reprendrait le dessus, le

dirigeant ne pouvant priver les actionnaires dérko

Une telle dualité n’est toutefois pas satisfaisgraar plusieurs raisons. Tout d’abord, d’'un
point de vue théorique, elle pose la question deolérence de notre droit, le concept
d’intérét social ne pouvant subsister dans sa tduedincernant les sociétés cotées. En effet, il
sera difficile de déeterminer quelles sont les thismas de pur droit boursier, car I'influence
de celui-ci se manifeste dans de nombreuses qusstle droit des sociétés, comme la
compétence des organes sociaux. Ensuite, d’'un geintie pratique, la conduite du dirigeant
sera appréciée a l'aune du respect de I'intéréaken période d'offre publique. Celui-ci sera
donc placé dans une situation schizophréniquedsiil respecter a la fois les deux types de
standards. A titre d’exemple, s’il ne respecte [iaterét social tel qu’il est concu en droit
boursier, qui impliqgue une maximisation de la valagtionnariale, mais qu’il respecte
I'intérét social dans sa définition médiane, quekga la position a adopter ? L'inverse est
€galement possible, I'action sociale ut universilpanouveau dirigeant contre I'ancien étant
théoriquement possible, le reproche pouvant carsish une gestion court termiste, et
contraire a l'intérét social, au sens du droit slesiétés... Un troisiéme inconvénient résulte
de cette encombrante dualité. En effet, les dék#tfs a I'intérét social se manifestent avec

une acuité particuliere concernant les sociétéSesotDans ce champ précis, la confrontation

156 « OPA, OPE, et autres opérations », Alain Viandiéd38, p 64, 2006, éditions Francis Lefebvre
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des différents intéréts est en effet rendue plgsieaipar la valorisation boursiére, et par
I'objectif de maximisation de la valeur actionnéigui est assigné aux dirigeants. Autant
dire que les problématiques relatives a lintérétia, si elles touchent I'ensemble des
sociétés, sont particulierement importantes comcgrries sociétés cotées. Le fait de
désactiver la conception mixte de l'intérét sogail est retenue en droit francais des sociétés,
apres un simple avis du dirigeant, aboutit en téaliévincer un principe central de notre droit
des sociétés, et a le doter d'un champ d’applinatiorement virtuel. Le concept d’intérét
social concerne surtout les sociétés d’'une certanp®rtance, car c’est la que les conflits
d’intérét et que la notion de responsabilité premre plus d'importance. Considérer que la
conception mixe de I'intérét social ne s’appliques goncernant les offres publiques, aboutit a
lui retirer une part essentielle de sa portée.

Le droit francais a donc manifestement cherchéndexwer 'originalité du concept d’intérét
social en refusant de transposer dans toute leetéles dispositions des articles 9 et 11. La
prééminence de l'intérét de I'actionnaire fait ddobjet d’une réception difficile, et le droit
francais n'a pas entendu, a notre sens, cantotapglitation de la théorie mixte de I'intérét
social aux sociétés non cotées. Les limitations mms/oirs des dirigeants n'ont été que
partiellement acceptées, et de nouvelles armesOdii ont été mises a la disposition de la
cible. Les mesures de neutralisation des défertaagaires et extra statutaires ont aussi fait
'objet d’'un large refus, car les seules disposgidransposées renforcent des mécanismes
déja existants. Il nous semble que cette relatitibutle laissée aux dirigeants par le biais de
I'exception de réciprocité a été voulue par le d&deur pour permettre la promotion de
l'intérét social, dans sa conception francaise.nkatralisation des pouvoirs des dirigeants
n’interviendra que dans les cas ou I'exceptionét#procité ne jouera pas, et dans ces cas la,
il semble que la conception traditionnelle de &ém#t social, qui est celle du droit
communautaire, sera appliquée. Le large champ ededption nous montre toutefois que
cette conception de l'intérét social, et le primcige prééminence de I'actionnaire qui en
constitue le corollaire ne sont pas admis en tétalar le droit positif. Le régime actuel pose
cependant, a notre sens, un certain nombre degpnel| c’est pourquoi Nous nous essaierons,

dans une perspective prospective, a quelques ptiopss

2) Les enseignements du droit comparé
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Le droit américain des sociétés adopte quant arei conception de l'intérét social qui se
relie davantage a celle de Dominique Schmidt, €obj du dirigeant étant de maximiser la
« shareholders’ value ». Le systeme américain déegtion des actionnaires en période
d’offre publique repose toutefois sur une conceptafférente. Plutbt que d’assurer la
protection des actionnaires par le libre jeu déesfet par 'admission restreinte des défenses
anti-OPA, le droit américain opte pour une admisderge des pouvoirs des dirigeants, et
admet une large panoplie de défenses anti-OPAtibtadu dirigeant est évaluée a posteriori
par le recours a la « business judgment rule »pgunet de s’assurer qu’il s’est bien acquitté
de ses devoirs vis-a-vis des actionnaires. Unysgbme, est a notre sens, préférable, dans la
mesure ou il donne une grande latitude au dirigeguit peut ainsi défendre l'intérét des
actionnaires en utilisant les armes qui sont mésea disposition. La perspective dissuasive
d’'une révocation ou d’'une action en responsabitit&lée sur un manquement a l'un de ses
devoirs, qu’il s’agisse du « duty of care », duukydof loyalty », ou du « duty of good faith »,
l'incitera a ne pas faire un usage immodéré desem®ynis a sa disposition. Le « duty of
care » l'incitera a examiner la proposition avaat e soin nécessaire, et a I'étudier de facon a
déterminer si elle est intéressante pour les awdives. Le « duty of loyalty » lui prescrira
guant a lui de ne pas faire primer son intérétqersl sur celui des associés, et d’agir dans
leur intérét, par exemple ne pas faire primer Espectives de renouvellement de mandat sur
la possibilité de gain pour les actionnaires. Lauty of good faith » commande quant & lui
d’agir de facon a protéger les intéréts des actimas. Il ne recoupe pas totalement le « duty
of loyalty », car il permet par exemple de coules situations ou le dirigeant ne préfere pas

son intérét a celui des actionnaires, mais pré&feamtager un tiers.

Une telle perspective l'incitera par exemple a ihadr les défenses anti-OPA que pour
renforcer sa position de négociation, et pas poyréeher la prise de controle, sauf si les
actionnaires en décident autrement. La mise en exiderdéfenses anti-OPA est en outre
soumise & des conditions, celle-ci devant étrenaiable et proportionn&¥,

Il nous semble que ce systeme a fait ses preuves Atlantique, et qu’il présente un certain
nombre d’avantages. Il est relativement souplecemu’il laisse une grande latitude au
dirigeant, mais un controle effectif pése néanmaims celui-ci, contréle qui s’effectuera a

posteriori par le recours a la «business judgmelat ». Alain Piétrancosta fait toutefois

157 « Unocal v Mesa », Delaware Supreme Court 1985 A9d 946
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remarquer’® que I'utilisation des défenses anti-OPA rencHéstcolits des prises de controle,
ce qui peut contribuer a les dissuader, et a frdm@rocessus de concentration au sein de
I'Union. Ce systeme n’a toutefois pas entrainé naméfaction des offres publiques aux Etats-
Unis, ce qui nous conduit & penser que ce risgast rpas suffisamment significatif pour
constituer un obstacle sérieux. En outre, d’'un fpodi@ vue économique, la négociation
relative aux prix dans les offres publiques estepsble, dans certains cas, d’entrainer une
augmentation du prix proposé par l'initiateur ogjaillit sur le cours de bourse de la cible. La
tenue des cours de bourse permet ainsi d’augméntgualité de la notation, et donc les
facilités de financement de la cible. Le renchénssnt du colt de I'acquisition est donc, dans

certains cas, contrebalancé par des retombéesrémpres positives.

Une telle modification n’est toutefois pas susdaptd’intervenir, quand on sait le délai et les
multiples péripéties qui ont accompagnées l'adoptie la directive. Toutefois, une telle
réflexion gagnerait a étre abordée, durant I'exaches résultats obtenus par la directive en
2011 dans le cadre du processus Lamfallussy.

Cette modification relativement aux dispositifs idDPA nécessiterait toutefois certains
ameénagements. Tout d’abord, notre conception d&i&t social rend difficile le controle a
posteriori du comportement du dirigeant, sauf deuuge a se faire 'arbitre des décisions
managériales de I'entreprise. Il faudrait donmails adoptions ce type de regles en matiére
de défense anti-OPA, ou que nous adoptions la ptinoetraditionnelle de l'intérét social, ce
qui semble difficile au vu de I'enracinement detaception mixte dans notre droit, ou alors
admettre que le juge pourrait controler la confeénde la conduite du dirigeant en période
d’offre a l'intérét social entendu au sens largadinission compléte, ou le refus d’admettre
le principe de prééminence de l'intérét de l'aatimine, sera alors la conséquence de
'abandon ou du maintien de l'originalité de natnception de l'intérét social.

Ces possibilités débordent le cadre de notre propwss correspondent aux deux voies
d’évolution de notre droit, qui, s'il est aujourdihdans une position intermédiaire du fait de
ses réticences a l'acceptation du libéralisme conamtaire, sera toutefois forcé de choisir
entre le maintien de sa singularité et 'adopties dtandards communautaires. L’avenir nous
dira si le droit francais maintiendra son origit@gliou sacrifiera sur I'autel communautaire
une conception de l'intérét social qui appréherd@otre sens, de maniére équilibrée les

conflits sociaux.

1%8 « Loi n°2006-387 du 31 mars 2006 relative auxesfipubliques d’acquisition : des « options » frisez»,
Alain Piétrancosta, Lexbase Hebdo n°211, jeudin2Dd 2006, n° lexbase N7263AK9
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