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INTRODUCTION GENERALE

§ 1 Présentation de la problématique

Personne n'est indifférent aux fusions et acquisitions. Les actionnaires les louent
ou les dénoncent ; ils y voient tantdt des espoirs de profits exceptionnels, tantot des
risques de pertes désastreuses. Les administrateurs et les dirigeants sociaux y voient
la pierre d'achoppement de leur vie professionnelle : grice a ces opérations, ils peu-
vent marquer d'un sceau indélébile l'entreprise qu'ils gérent, occuper le devant de
la scéne et montrer au public leurs qualités de batisseurs d'empire. Les créanciers et
les travailleurs craignent leurs conséquences préjudiciables. Les politiciens peuvent
tantot dénoncer des financiers motivés par le seul appéat du gain, tantdt louer la
force de 'économie et sa capacité de s'adapter aux conditions du marché interna-
tional...

Sur un plan juridique, I'intérét porté a ces opérations s'explique aisément : les
sociétés commerciales organisent l'activité économique’. Or, les fusions et acquisi-
tions marquent leur vie. Elles redéfinissent leur essence. Elles impliquent en fait,
sinon en droit, une mutation fondamentale : elles modifient la composition du pa-
trimoine et/ou du sociétariat de ces entités, pouvant méme conduire a leur dis-
solution.

Parallelement, ces opérations s'inscrivent dans une stratégie commerciale. De la
méme maniére qu'une société finance ses activités en utilisant soit le marché des
capitaux soit ses propres ressources, elle peut s'agrandir par des fusions et acquisi-
tions ou par un développement interne. En d'autres termes, ces transactions cons-
tituent aussi des actes de gestion exceptionnels : d'un geste, elles conduisent au
méme résultat que des efforts prolongés d'une intensité plus faible, mais concen-
trent aussi d'innombrables risques et opportunités. '

Enfin, les fusions et acquisitions transférent la propriété économique d'une en-
treprise. Comme tout transfert de propriété, elles permettent aux personnes les
plus intéressées a posséder un bien de l'acquérir. Economiquement, elles condui-
sent a une meilleure allocation du patrimoine des sociétés.

' Sans nous livrer a des développements excessifs sur les liens entre la forme sociale et la notion d’en-
treprise, relevons que les sociétés et, en particulier les sociétés anonymes, servent d'outil juridique
pour organiser ce complexe de relations entre les différentes personnes qui participent & la pro-
duction de biens ou de services. Voir la définition de Jensen/MeckunG (1976), p. 152. Comp. HART
(1995), p. 29-30. Voir aussi Rurener (2000), p. 127 ss; Hansmann (1996), passim, notamment p. 22.
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La multiplicité propre a ces opérations complique la répartition des pouvoirs
au sein de la société anonyme. Selon le modele classique, d'un cété, les actionnai-
res réunis en assemblée générale exercent la fonction de constituant et de corps
électoral : ils déterminent la structure et nomment les autres organes principaux.
De l'autre cdté, le conseil d'administration forme I'exécutif : il est chargé de la
bonne et fidele gestion des activités sociales. Or, ce modele n'est pas adapté au ca-
ractere ambivalent des fusions et acquisitions.

Plus encore, lors de ces transactions, ses membres peuvent, en apparence du
moins, voir leur boussole s'affoler. Ils sont chargés de gérer les intéréts de la société.
Or, celle-ci, par ces opérations, au mieux, se redéfinit et, au pire, se dissout. Dans
ces circonstances, ils sont confrontés a des difficultés pour déterminer I'intérét so-
cial.

Apres avoir brievemnent décrit le contexte, nous proposons d'analyser le role du
conseil d'administration lors des fusions et acquisitions en répondant a deux ques-
tions : premierement, quelle est sa place lors de ces opérations et, deuxiémement,
comment doit-il agir ? Traduite en termes juridiques, cette question appelle une
analyse de ses compétences et de ses devoirs.

La problématique n'est pas nouvelle. Depuis plus de cinquante ans, la doctrine
etla jurisprudence, en Suisse et ailleurs, s'y intéressent. Il existe néanmoins trois ar-
guments en faveur d'un nouvel examen : premiérement, a notre connaissance, per-
sonne n'a, & ce jour, analysé systématiquement le role du conseil d'administration
lors de I'ensemble des fusions et acquisitions. De nombreuses monographies ont,
certes, été publiées sur des questions déterminées, par exemple sur les cessions de
controdle?, sur la protection des actionnaires lors des fusions® ou lors des offres pu-
bliques d'acquisitions®. En paralléle, toute une littérature décrit en transversale la
mécanique des différentes techniques, mais elle ne porte qu'un intérét relatif a la
répartition des pouvoirs®.

Deuxiemement, au cours de la derniére décennie, le droit applicable aux
fusions et acquisitions a entamé une mutation profonde. Le mouvement a été
amorcé, 4 la fin des années 1980, lorsqu'une vague d'offres publiques d'acquisition
partie des Etats-Unis¢ atteignit la Suisse’. En réaction aux abus et dans le but de
protéger les investisseurs, le législateur fédéral intervint en soumettant ces opéra-
tions & la section 5 de la loi sur les bourses, entrée en vigueur le premier janvier

2 Voir notamment HONERWADEL (1995) ; INDERBITZIN (1993) ; WATTER (1990) ; PETITPIERRE-SAUVAIN (1977).

3 Voir notamment REcoroon (1974) et Steru (1975).

4 Voir notamment WerLeN (2001) ; FRAUENFELDER (2001) ; BoHRer (1998) ; Kuy (1989) ; BeBcHUCK
(1982b) ; BecHUCK (1982a) ; EASTERBROOK/ FISCHEL (1982) ; GiLsoN (1982) ; EASTERBROOK / FISCHEL (1981) ;
Gitson (1981).

5 Voir, en Suisse, TSCHANI/IFFLAND (2002) ; TscHan (1991).

& Voir notamment WesTon/ Siu/Jornson (2001), p. 192 ss.

7 Voir le recensement effectué par BoHrer (1998), p. 22.
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19988, Ce cadre réglementaire régit le déroulement de cette technique d'acquisi-
tion, tant dans la perspective de l'offrant, que dans celle du conseil d'administra-
tion de la société visée, remplacant l'ancien systéme fondé sur l'autorégulation qui
s'était révélé incapable de garantir une certaine équité aux actionnaires, faute de
moyens adéquats a I'encontre du conseil d'administration de la cible®.

En 1992, & peine le [égislateur avait-il achevé la révision du droit des sociétés
anonymes, amorcée dans les années 1960, que le Département fédéral de justice et
police fut obligé de prendre acte des carences liées au droit des fusions (si tant est
qu'un tel droit existait)!®. C'est pourquoi il mandata le Prof. VISCHER pour élaborer
un avant-projet qui a conduit & la loi sur la fusion adoptée le 3 octobre 2003". Cet
acte propose une réglementation exhaustive des fusions, scissions et transforma-
tions de sociétés ou de fondations, ainsi que des transferts de patrimoine. Suivant
une approche transversale, il s'applique dans son principe a toutes les formes de so-
ciétés.

Enfin, les réflexions générales sur les mécanismes de corporate governance'> ont
redéfini le role du conseil d'administration. Cette approche est remarquable non
pas a cause des modifications concrétes qu'elle entraine, mais parce qu'elle intro-
duit dans l'analyse de l'organisation des sociétés l'idée que la forme influence le
fond : un processus décisionnel adéquat avec des pouvoirs et des contre-pouvoirs
est une condition préalable & une bonne gestion'®. Dans le domaine des fusions et
acquisitions, ce courant conduit & examiner si, en 1'état, la répartition des compé-
tences répond a ces impératifs.

§2 Cadre analytique

Notre recherche s'inscrit dans le cadre analytique plus général de la société ano-
nyme publique, c'est-a-dire la société anonyme cotée en bourse, dont l'actionnariat

8 Lors de la révision du droit des sociétés anonymes, une motion fut déposée pour régler les offres
publiques d'acquisition dans le code des obligations. Voir I'art. 751¢ de la proposition de modifi-
cations du code fédéral des obligations en matiére de sociétés anonymes du Conseiller aux Etats
Kaspar Villiger, B.O.C.E 1988 519. Toutefois, les chambres jugérent que la proposition n'était pas
assez mire pour étre intégrée dans la révision du droit des sociétés anonymes.

9 Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce de valeurs mobilieres du 24
février 1993, FF 1993 | 1269, p. 1289-1290.

10 Voir ViscHer (1993), passim. Voir également le Rapport du Groupe de réflexion droit des sociétés du
24 septembre 1993, p. 60-63, qui énonce déja les grands principes de la loi sur la fusion.

't FF 2003 6095, soumis a un délai référendaire au 22 janvier 2004.

12 |a définition du Cadbury Report anglais exprime ['essence de la notion : « Corporate governance is
the system by which companies are directed and controlled. » Dans le méme sens, voir Bocku
(19964a), p. 150. Comp. SHLEFER/ VisHNY (1997), p. 737 et le Code suisse de bonne pratique qui fo-
calisent la problématique sur les relations entre les actionnaires, le conseil d'administration et la di-
rection. Voir notamment sur la problématique de la corporate governance, Bocku (2002), passim.

13 Bocku (2002), p. 761.
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est dispersé. Par ailleurs, elle se concentre sur 'analyse du bindme constitué par le
conseil d'administration et les actionnaires. Avant d'énoncer notre plan, il nous pa-
rait opportun de consacrer quelques pages a la description de ce contexte général.

l. Société anonyme publique
A. Limitation de I'analyse aux sociétés publiques

La société anonyme suisse, contrairement a ses homonymes francais et allemands,
se caractérise par sa grande flexibilité. Elle est la « bonne a tout faire » du droit
commercial ; les praticiens l'utilisent dans toutes les configurations : de la grande
multinationale a la petite entreprise familiale ; de la société immobiliere, ne possé-
dant qu'un immeuble, & celle au patrimoine composite ; enfin, de la société ano-
nyme a but lucratif a la société a but idéal en passant par celle & but coopératifi.
Cependant, si elles revétent toutes le méme habit juridique, chacune suscite des
problémes particuliers propres a sa nature. Cette diversité rend difficile, sinon im-
possible, une analyse complete de l'ensemble de toutes ces variantes.

Notre étude se limite aux sociétés publiques sans aborder celles controlées par
un cercle restreint d'actionnaires et, plus précisément, au rdle du conseil d'admi-
nistration de sociétés cotées & la SWX Swiss Exchange!®. Par ailleurs, notre société
anonyme de référence exploite une entreprise de taille moyenne a importante ;
nous ne nous intéresserons donc pas aux purs véhicules patrimoniaux, dont le seul
but est de détenir des actifs sans exercer une activité commerciale ou industrielle's,
De méme, nous excluons du champ de notre analyse les petites et moyennes entre-
prises, les sociétés familiales ou les start-ups.

La séparation entre la contribution au capital et la gestion est en effet la plus
marquée au sein de la société publique. BERLE ET MEANS ont caractérisé cette confi-
guration comme une séparation entre le controle et la propriété'”. Nous suppose-
rons un actionnariat dispersé dont aucun membre ne peut influencer la formation
de la volonté sociale. Parfois, nous assouplirons ce modele, pour y inclure des
actionnaires plus ou moins importants, par exemple un actionnaire de controle
capable de déterminer la gestion courante ou des actionnaires de référence qui,

14 Bocku {(1996), nos 39 ss ; ForsTMOSER/ MEIER-HAY0zZ/ NoBEL (1996), § 2, nos 3-4.

15 Nous n‘examinerons cependant pas le statut des bfue chips cotés a la SXW Swiss Exchange, mais
qui sont négociés sur la plateforme VIRT-X basée a Londres et, par conséquent, sujets aux régles
de marché britanniques. Voir VIRT-X Regulatory Environment du 3 mai 2002 ; NoseL/BLAR/
SCHONHOLZER (2001), passim ; MaLacriDA (2001), passim.

De méme, nous n'examinerons pas le statut de sociétés suisses dont les titres sont cotés sur d'au-
tres bourses.

16 Nous ne nous intéressons donc pas aux saciétés immobiliéres, aux sociétés d'investissements et aux
holdings & moins qu'elles ne participent & la gestion de leurs filiales.

17 BerLe/Means (1932).
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sans pouvoir exercer le contrdle, détiennent une participation suffisante pour se
faire entendre.

Compte tenu de la taille de la société, une division du travail s'impose dans ce
modele et, par conséquent, le conseil d'administration délegue une partie de la ges-
tion des affaires sociales 4 une direction professionnelle, pouvant comprendre des
administrateurs et choisie pour ses compétences et non sa participation au capital
social.

B. Vers un droit des sociétés cotées

Malgré cette diversité, le droit des sociétés anonymes forme un ensemble : toutes
les sociétés anonymes sont sujettes aux mémes régles. Seules quelques rares dispo-
sitions légales refletent leur diversité'®, Néanmoins, la jurisprudence a quelque peu
assoupli ce principe : elle tient compte, lors de l'application de certaines regles, de
caractéristiques factuelles'.

Depuis son entrée en vigueur, la loi sur les bourses a révolutionné cette appro-
che unitaire. Les sociétés cotées sont désormais contraintes par l'intermédiaire des
bourses a fournir une information plus dense aux investisseurs. Elles doivent leur
garantir transparence et égalité de traitement®. De plus, le droit boursier régit le
déroulement des offres publiques d'acquisition et s'intéresse non seulement aux
rapports entre l'offrant et ses destinataires, mais aussi au fonctionnement de la so-
ciété visée. Par ce biais, il s'immisce au sein de la répartition des pouvoirs entre les
organes sociaux et leur prescrit certains devoirs?’. Sous le couvert d'un régime ad-
ministratif de surveillance du marché, il régit le coeur méme du droit des sociétés
anonymes ; il modifie le systéme de corporate governance.

'8 Les regles sur le transfert d'actions nominatives liées (art. 685a ss CO), les exigences de qualifica-
tions des réviseurs (art. 727b CO) et de transparence des comptes (art. 697h al. 1 CO) constituent
les principales exceptions a ce principe. La loi sur la fusion introduit des allegements pour les peti-
tes et moyennes entreprises indépendamment de leur forme. il en va de méme pour le projet de
LECCA qui préconise un cadre comptable différent selon leur importance économique.

19 Par exemple, la jurisprudence considére qu'il est plus aisément admissible de reconnaitre I'existence
de justes motifs de dissolution dans une petite société, que dans une grande société, en raison du
caractére personnaliste plus marqué des premiéres. Voir |'arrét du Tribunal fédéral du 22 mai 1979,
Togal c. Schmidt, ATF 105 11 114, JT 1980186, consid. 2, p. 89. Inversement, la suppression du droit
préférentiel de souscription des actionnaires est admise plus facilement dans les grandes sociétés
cotées, que dans les petites, car, dans ces derniéres, les actionnaires ont un intérét plus marqué a
voter et, de surcroit, ne peuvent remédier a une dilution de leur droit de vote en achetant des ac-
tions sur le marché, Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 25 avril 1995, UBS c. BK Vision AG, ATF 121
219, JT 19961 162, consid. 7b et 7¢, p. 178.

0 Voir I'art. 8 LBVM qui exige que les bourses autorisées en Suisse soient dotées d'un réglement de
cotation conforme aux standards internationaux et garantissant la transparence nécessaire aux in-
vestisseurs.

21 Voir I'art. 29 al. 2 LBVM et 30 LBVM.
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Ce phénomene a conduit la doctrine récente a parler de I'apparition d'un droit
suisse des sociétés cotées en bourse, comme sous-catégorie de celui de la société
anonyme classique??, que nous approfondirons lors de notre analyse des fusions et
acquisitions.

Il. Relations entre le conseil d'administration et les actionnaires

Notre étude se concentre sur les relations entre le conseil d'administration et les ac-
tionnaires. Elle ne se penche pas sur leurs rapports avec les autres parties prenan-
tes, comme les créanciers et les travailleurs, non parce que ces derniers n'ont pas
d'intéréts propres, mais parce qu'un tel examen dépasse le cadre de cet ouvrage. En
nous focalisant sur les rapports entre le conseil d'administration et les actionnai-
res, nous serons mieux & méme d'appréhender deux questions cruciales pour les
sociétés anonymes publiques : les probléemes d'action collective et de cofts
d'agence.

A. Probléme d'action collective

Le probléme d'action collective résulte de l'existence d'un actionnariat dispersé.
Formulé initialement pour décrire le fonctionnement d'institutions politiques®, il
décrit comment un groupe aboutit & un résultat inefficient et irrationnel, alors que
chaque individu agit de maniére rationnelle. Par exemple, dans les sociétés pu-
bliques, les actionnaires, dispersés, n'utilisent pas leur droit de vote et ne s'infor-
ment pas pleinement des décisions a prendre.

Ce raisonnement est irrationnel d'un point de vue collectif : s'ils agissaient
autrement, ils feraient de meilleurs choix, profitables a tous. Toutefois, ce compor-
tement s'explique parfaitement 4 l'échelle individuelle : comme un seul vote n'in-
fluence pas l'issue finale a ['assemblée générale, chacun peut s'abstenir et s'épargner
les efforts nécessaires pour s'informer grice au travail des autres. Généralisée, cette
stratégie aboutit a un abstentionnisme ou, du moins, a une sous-information vo-
lontaire,

Ce phénomene est appelé «apathie rationnelle». I existe, certes, des moyens de
l'atténuer, mais ces solutions engendrent d'autres questions. Par exemple, conférer
des pouvoirs de représentation aux dépositaires en matiére de droit de vote a pour

22 Voir notamment NoseL (1998a), passim. NogeL (1997a), passim ; NogeL (1996), passim ;| VON BUREN/
BAHLER (1996), passim.

3 Voir notamment BucHaNAN/ Toltock (1962), passim ; Otson (1965), passim.

24 Voir la démonstration formelle d'Olson (1965), p. 22-36, selon laquelle, plus le groupe est dispersé,
moins il sera & méme de produire une quantité optimale de biens publics.
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effet de leur donner un pouvoir de fait et entraine des risques d'abus®. Il en va de
méme sil'on recourt aux actionnaires institutionnels actifs?.

B. Colts d'agence

L'autre probléme des grandes sociétés est celui des cotits d'agence. Les actionnaires
nomment en effet les membres du conseil d'administration pour gérer la société et
la qualité de cette activité détermine les résultats de la société. Or, ces derniers peu-
vent librement décider de la qualité des efforts fournis sans que les premiers puis-
sent le vérifier. Par conséquent, en l'absence de garde-fous, ils préféreront gérer la
société avec pour objectif la maximisation de leur propre utilité plutdt que de se
soucier des intéréts des actionnaires?.

Concretement, ils peuvent, tout simplement, travailler avec moins d'ardeur?,
effectuer des dépenses somptuaires pour leur confort, soigner leur image person-
nelle plutét que l'intérét social®® ou encore investir en fonction de leur profil de
risque (et non de celui de Ja société)®. Ce cofit brut peut, certes, étre atténué par
des mécanismes de surveillance, comme la responsabilité des organes, mais ils en-
gendrent a leur tour un cott supplémentaire’..

C. Corporate governance comme solution

Tant les problemes d'action collective que les cofits d'agence sont un moindre mal :
les premiers résultent d'un financement par le public, tandis que les seconds d'une
gestion professionnelle. Néanmoins, une meilleure définition du réle du conseil
d'administration minimise leurs conséquences.

Pour cette raison, notre theése s'inscrit dans la problématique plus large de la
corporate governance qui se situe a la frontiere entre le droit et l'économie. Elle
s'intéresse au bon fonctionnement des sociétés par des moyens tant juridiques®

25 Voir notamment RufFneR (2000), p. 493 ss.

26 Voir notamment RusFNer (2000), p. 436 ss.

27 EASTERBROOK/ FIsCHEL (1991), p. 172 ; Guson (1981), p. 837, qui distingue entre un management in-
efficace et un management qui s'approprierait les revenus incombant a la société ; JENSEN/ MECKLING
(1976), p. 54. JenseN a légerement reformulé cette problématique. Les colts de représentation
résulteraient du free cash-flow soit des flux de liquidités disponibles. Dans la mesure o le mana-
gement peut couvrir les dépenses courantes et les investissements, il n'a guére intérét & accroitre
les revenus de I'entreprise ou des actionnaires. Alors, I'emploi d'emprunts — par exemple dans le
cadre d'un leveraged buy-out (une acquisition financée par emprunts) — peut servir a discipliner le
management dans un but productif. Jensen (1988), passim ; Jensen (1986), passim.

28 HowmsTrRom/ TIROLE (1989), p. 88 ; JENSEN/ MECKLING (1976), p. 54.

29 Jensen (1986), passim.

30 Rurener (2000), p. 218 ; Homstrom/ Tirote (1989), p. 89 ; Jensen/ MECKUNG (1976), passim.

31 RureNER (2000), p. 217 ; Cooter/ FReeDMAN (1991), p. 1059 ss ; JeNseN/MECKLING (1976), passim.

32 L'art. 716a CO, qui définit les compétences intransmissibles et inaliénables du conseil d'adminis-
tration, constitue le cceur du systéme suisse de corporate governance. Bocki (1996a), p. 152 ss.
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qu'économiques® ou sociaux?. Certaines fusions et acquisitions ont pour effet
sinon pour but d'améliorer leur fonctionnement et de réduire certains aspects du
conflit d'agence ou du probléme de I'action collective. Nous devons donc examiner
ces opérations, non seulement comme actes de gestion, mais aussi comme outils de
gestion.

Cette ouverture sur l'analyse économique du droit des sociétés nous invite aussi
a comparer les solutions élaborées dans d'autres ordres juridiques. Bien que nous
n'ayons pas l'ambition de procéder & un examen systématique du droit comparé,
les problemes et les solutions liés aux fusions et acquisitions dépassent les frontie-
res. Les approches retenues ailleurs permettent de nourrir une réflexion critique et,
le cas échéant, d'inspirer le droit suisse la ot il fait preuve de faiblesses.

§3 Plan

Notre thése a pour objet d'analyser et définir en termes systématiques le role du
conseil d'administration lors des fusions et acquisitions. Cette problématique en
cache une autre plus fondamentale : que sont ces opérations ? Le droit suisse ne les
définit pas, alors que la pratique les pergoit comme un ensemble cohérent. Ce si-
lence conduit & une diversité des sources et des régles applicables. Il n'existe pas un
droit des fusions et acquisitions, mais un amalgame épars d'actes législatifs. Cette
dispersion pose des problemes, puisqu'elle régit différemment des transactions
aboutissant au méme résultat économique. Elle conduit a des incohérences, eu
égard a l'équivalence fonctionnelle entre les différentes techniques. Notre theése
constitue donc avant tout une réflexion systématique sur les normes applicables
aux fusions et acquisitions, une esquisse d'un droit systématique,

Notre grille de lecture suit le role du conseil d'administration, décomposée en
deux questions : premierement, quelle est sa place lors de ces opérations et, deuxie-
mement, comment ses membres doivent-ils agir ? Traduit en termes juridiques, on
I'a déja dit, leur role se définit par des compétences et des devoirs. Les premiéres dé-
crivent quand le conseil d'administration peut prendre des décisions. Les seconds
définissent comment ses membres doivent exercer ces compétences et limitent leur
libre-arbitre.

Nous examinerons ces obligations en deux temps : nous commencerons par les
regles générales, avant de nous pencher sur les spécifiques (notamment les princi-

33 |3 rémunération des dirigeants peut les inciter & une bonne gestion des intéréts sociaux. Voir
SHLEIFER/ VISHNY (1998), p. 744-745.

34 BURKHALTER (2001), p. 230 ss. Par exemple, la réputation est un mécanisme de corporate gover-
nance. Voir voN DEr CRONE (2000b), passim.
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pes applicables a la négociation d'acquisitions amicales et aux mesures de défense
ainsi que les devoirs d'information). Nous conclurons enfin par un bref survol des
différentes voies de droit ouvertes aux actionnaires.




CHAPITRE 1 NOTIONS ET TECHNIQUES
JURIDIQUES DES FUSIONS
ET ACQUISITIONS

§ 1 Définition des fusions et acquisitions

1. Notion de fusions et acquisitions
A. Généralités

En droit suisse, la loi ne traite pas de fagon homogene les fusions et acquisitions.
C’est sans doute pourquoi elle ne définit pas cette notion, contrairement a la pra-
tique qui utilise ce terme ou son homologue anglais de mergers & acquisitions®. Ce
vocable englobe un état de fait changeant qui se concentre, tantdt sur le transfert
du controle d'un groupe a un autre®, tantot sur la réunion de deux entreprises®”. Il
se réfere a Pensemble des techniques juridiques qui permettent de réaliser deux ob-
jectifs économiques ambivalents, mais non contradictoires : soit réunir deux ou
plusieurs entreprises, soit transférer le controle.

En pratique, les fusions et acquisitions mélangent ces deux éléments a des de-
grés variables : tantot Uopération tend davantage & rapprocher deux entreprises
qu’a transférer le controle, tantdt c’est le contraire®. Cette distinction est donc ar-
tificielle, mais pour clarifier notre propos, cependant, nous examinerons ces deux
composantes séparément.

B. Technique de prise de controle

La doctrine définit Pacquisition d’entreprise (Unternehmensiibernahme) comme
une prise de controle avec ou contre le gré de ses détenteurs antérieurs®. La notion

35 Voir notamment la série de séminaires Mergers & Acquisitions organisés par I'Europa Institut Zarich
en 1998, 1999, 2000 et 2001.

36 Voir TscHANI (1998b), p. 4 ; TscHaNni (1991), 8 1, no 1 ; BerneT (1998), p. 8 s, qui reprend la défini-
tion de TscHANI (1991) ; WATTER (1990), no 43. Voir PeTITPIERRE-SAUVAIN (1977), passim, dont le titre
de la these, La cession de contréle, mode de cession de I'entreprise, exprime I'idée que I'acquisi-
tion d'entreprise gravite autour du noyau constitué par le controle.

37 Voir Perer (1999a), p. 109 s., qui décrit les fusions et les fusions improprement dites (une forme de ces-
sion d'entreprise) et Rueoin (1999), no 2138 qui évoque les concentrations d'entreprises, mais qui
néanmoins focalise sa définition sur la perte d'indépendance économique et juridique d'une société.

38 FRel (1996b), p. 7 ; TscHANI (1991), § 1, no 1.

39 WERLEN (2001), p. 12 ; TscHANI (1998b), p. 4 ; FrRel (1996b), p. 7 ; TscHANI (1991), § 1, no 1 ; WATTER
(1990), no 44,
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de «controle» correspond au droit de propriété, au sens économique du terme, sur
une entreprise®®. Elle recouvre, selon une définition proposée par PETITPIERRE-SAU-
VAIN, «le pouvoir que détiennent certaines personnes d’imposer leur volonté a une so-
ciété et de la faire agir a leur gré». Elle implique «le pouvoir de jouir et de disposer du
patrimoine social comme le ferait un propriétaire [individuel [»#1/*2,

Par exemple, lorsqu’un tiers acquiert une participation majoritaire dans une
société, il en prend le contréle, peu importe la technique utilisée, acquisition d’un
paquet d’actions ou offre publique d’acquisition. Il peut alors déterminer la vo-
lonté de celle-ci ; il la contréle. De méme, lorsqu’un acquéreur achéte directement
les actifs et passifs d’une entreprise, il devient propriétaire de son patrimoine et le
vendeur lui céde le contréle. Il y a aussi une prise de controéle, lorsqu’une petite so-
ciété détenue par un cercle restreint d’actionnaires fusionne avec une grande. Bien
que les actionnaires de la premiere deviennent actionnaires de la seconde, ils ne
controlent pas la société absorbante. Ils abandonnent le contrdle de leur entreprise
aux actionnaires majoritaires de la grande ou, a défaut, a un sociétariat diffus.

C. Technique de regroupement d'entreprises

Toutes les opérations de fusions et acquisitions ne transferent pas le controle :
lorsque deux sociétés publiques de taille comparable fusionnent, la transaction n'a
pas d’incidence sur ce plan. L'actionnariat reste dispersé et le contrdle diffus®?, Tou-
tefois, cette fusion a pour conséquence de réunir des entreprises.

En généralisant, les fusions et acquisitions peuvent aussi étre appréhendées
comme des techniques de regroupement d’entreprises (Untenehmenszusammen-

0 Hart (1995), p. 29~30, définit le droit de propriété sur une ressource comme le residual controf
right, c'est-a-dire le droit d'utiliser librement une ressource dans la mesure ot ce droit n'a pas été
restreint par des contrats ou par la loi, et le residual claim, C'est-a-dire le droit de s‘approprier
librement tous les revenus qui n'ont pas été attribués a des tiers par des contrats ou par la loi.

41 PeTITPIERRE-SAUVAIN (1977), p. 11 et 12. Dans le méme sens, PETER (1999b), p. 3, précise que le
contrdle réside dans le « pouvoir de domination exercé sur une société » ; Warter (1990), no 138,
et Frel (1996), p. 117, définissent le contréle comme la capacité d'influencer la gestion de la so-
ciété. Voir § 1.08 Principles of Corporate Governance et la définition du § 160(a) California Gene-
ral Corporation Law : « (...} <control» means the possession, direct or indirect, of the power to di-
rect or cause the direction of the management and policies of a corporation. »

2 Généralement, le contréle s'entend du pouvoir exercé par un actionnaire ou plusieurs sur la so-
ciété, en influengant la gestion de celle-ci. Nous suggérons plutdt d'utiliser le terme «contrdle»
comme la capacité de prendre les décisions concernant I'utilisation d'actifs. Par conséquent, selon
notre définition, il y a transfert de contréle non seulement lorsqu'une personne prend le controle
sur une société par une prise de participation, mais aussi lorsqu'elle prend le controle par I'acquisi-
tion du patrimoine de la société.

43 Voir les considérants de Paramount Communications, Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 1140 (Del. 1990)
qui distinguent la cession de contrdle de la fusion de sociétés publiques d'importance égale, parce
que la seconde ne transfére pas le contréle.



Le role du conseil d'administration lors des fusions et acquisitions

schluss)*. Deux entreprises indépendantes se réunissent et ne forment plus qu’une
entité économique.

La cession de contrdle n’est donc pas une étape incontournable du regroupe-
ment d’entreprises. D’ailleurs, le rapprochement de deux sociétés publiques peut
seulement intégrer Pactionnariat d’une société au sein de 'autre. Dans ce cas, 'ac-
tionnariat s'élargit, mais reste dispersé. Le contréle des actionnaires sur la direction
demeure tout aussi diffus®.

D. Opérations mixtes

La distinction entre cession de controle et regroupement d’entreprises est artifi-
cielle : en pratique, il est impossible de catégoriser une opération. Chaque transac-
tion présente des traits mixtes. Souvent, la volonté de regrouper deux entreprises
détermine la prise de contrdle. Une société prend le contrdle d’une autre afin de
Pintégrer dans ses activités. Dans ce cas, la prise de controle est une technique de
regroupement d’entreprises.

En d’autres termes, les fusions et acquisitions regroupent un ensemble de tech-
niques de restructuration de sociétés, c’est-a-dire, selon la définition de PETER,
«’ensemble des opérations dont le but est de modifier la structure de Uentreprise ou sa
forme juridique»*. Elles changent la structure d’une société. Elles modifient la
composition de son patrimoine et/ou de son sociétariat.

Le regroupement d’entreprises change la composition du patrimoine : il con-
duit a exploiter un fonds de commerce plus important. La cession de contréle mo-
difie la répartition des droits de propriété : les actionnaires perdent tout ou partie
de leur capacité & influencer la gestion. En synthese, les fusions et acquisitions per-
mettent d'une part, de transférer le contréle d’une entreprise et, d’autre part, de re-
grouper des entreprises. Comme P'illustre le tableau suivant, ces deux composantes
se combinent a des degrés plus ou moins élevés lors de tout type d’opération.

44 WERLEN (2001), p. 12 ; GuHL/KOLLER/ SCHNYDER/ DRUEY (2000), § 78, nos 4 et 9 ; Tscuan (1998b),
p. 4 ; Meir (1986), no 4 ; TscHan (1991), § 1, no 1. Cette définition est également sous-jacente
chez CUeNDET (1974), p. 18-19, et PeTer (1999a), p. 109.

% Voir |'état de fait de Paramount Communications, Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 1140 (Del. 1990).

4 FoRsTMOSER/ MEIER-HAYOZ (1998), § 24, no 8 ; Peter (1999a), p. 103. Voir Ruenin (1999), no 2137, qui
utilise le terme de « mutations ».
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Classification schématique de certaines fusions et acquisitions

Transfert de controle Absence de transfert de
contrdle
Regroupement o Fusion entre une société | Fusion entre deux sociétés
d'entreprises publique et une société sans modification du
fermée controle
» Acquisition d'actions » Acquisition d'actions sans
contre des esp&ces par modification du controle
une société concurrente de la société acquise
e Acquisition d'actifs et (certaines offres publiques

passifs contre des espéces d'échange)

Pas de regroupe- ® Acquisition d'actions par

ment d’entreprises des personnes qui n‘exploi-
tent pas une entreprise

e Acquisition d'actifs et pas-
sifs par des personnes
qui n'exploitent pas une
entreprise

e Fusion entre une société
opérationnelle et une pure
société holding qui
entraine une prise de
contrdle

Il. Droit applicable aux fusions et acquisitions
A. Droit des contrats

Toutes les fusions et acquisitions sont fondées sur un contrat : une vente ou un
échange¥, lors d’acquisitions d’actions ou de patrimoine ; un contrat de fusion,
lors de fusions® ; un contrat de scission, lors de scissions aux fins de reprise®.
Méme les offres publiques d’acquisition reposent sur un fondement consen-
suel. Derriére leur fagade de droit boursier se cache une offre au sens de la partie

47 Voir Tercler (1995), no 445.
4 Voir Meier (1986), passim ; CUenpeT (1974), passim. Voir également 'art. 13 LFus.
4 Art. 36 LFus.
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générale du code des obligations* ou, plus précisément, de nombreuses offres
standardisées', présentées publiquements2. Le droit des obligations aurait pu régir
seul ce type d’acquisitions, qui s’est d’ailleurs développé spontanément sur une
base contractuelle®. Le législateur n’est pas intervenu pour remédier a l'inefficacité
de cet instrument, mais afin de restreindre la liberté d’action des offrants et d’em-
pécher les abus®.

B. Droit des sociétés

Le droit des contrats régle la mécanique des fusions et acquisitions, tandis que le
droit des sociétés en régit I'objet. Ce dernier s'intéresse 4 ces opérations, parce
quelles regroupent des entreprises ou en transférent le contréle, modifiant la
structure méme de la société, de son patrimoine ou de son actionnariat. Il gére I'ac-
quisition et la perte du sociétariat, la fusion et la scission. Il définit les attributions
des différents organes lors de ces transactions. Il répartit la compétence décision-
nelle et attribue les pouvoirs de représentation. De méme, il organise le pouvoir de
la société et de ses organes a s’'opposer a une prise de controle®.

Plus encore, il protege les actionnaires et les créanciers lors de ces transactions :
par exemple, il donne aux seconds le droit d’obtenir le remboursement de leurs
créances ou, du moins, des stiretés lors de certaines fusions et de scissions® et
donne aux premiers le droit de participer a certaines opérations”, leur conférant
notamment des droits d’information afin que leur décision soit éclairée’s.

C. Droit boursier

Le droit boursier intervient & deux titres lors des fusions et acquisitions : il garantit
I'information des investisseurs® et régit les offres publiques d’acquisition.

50 Art. 1 CO.

81 ScHLuep (1990), p. 202.

52 Art. 8 CO. PeTer (1999¢), p. 4.

53 PETITPIERRE-SAUVAIN (1977), p. 56.

54 |bid. Dans le méme sens, Peter (1990b), p. 156.

55 [FrLanD (2000), p. 127 ; TscHAN: (1994), p. 310 ; MeiEr-ScHATZ (1992), p. 62 ss ; MEER-ScHATZ (1992),
p. 107.

56 Art. 25 LFus, art. 46 LFus.

57 Voir infra chapitre 1 § 2.

8 Voir infra chapitre 6.

59 Selon la loi sur les bourses, le réglement de cotation des bourses doit répondre aux standards inter-
nationaux relatifs notamment aux informations que les investisseurs doivent recevoir. Ces informa-
tions comprennent toutes les données nécessaires a |'appréciation des caractéristiques des valeurs
mobiliéres et la qualité de I'émetteur. Art. 8 al. 1, 2 et 3 LBVM. Voir la section IV relative aux condi-
tions du maintien de la cotation du réglement de cotation et en particulier I'art. 72 RC sur la pu-
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Il comble les lacunes du droit des obligations et du droit des sociétés. Le mar-
ché des capitaux se caractérisant par 'intermédiation des institutions financiéres et
la standardisation des transactions, les instruments classiques du droit privé per-
dent leur tranchant. Dans cet environnement anonyme, le paradigme de la négo-
ciation au ceeur du droit des contrats n’opére plus et le droit des sociétés ne proteége
que les actionnaires et non les investisseurs acheteurs ou vendeurs®.

Le droit boursier instaure un régime de droit public basé sur la réglementation
et la surveillance de 'administration publique ou d’organisations privées®!. La
bourse veille au respect des obligations d’information des émetteurs et la Commis-
sion des OPA, sous la haute surveillance de la Chambre des offres publiques d’ac-
quisition de la Commission fédérale des banques, au respect du droit des offres pu-
bliques d’acquisition.

Ce cadre réglementaire poursuit un double but®? : d’une part, il garantit aux in-
vestisseurs la transparence et égalité de traitement sur les marchés® et la loyauté
des offres publiques d’acquisitions®. D’autre part, il protége la fonction du négoce
de valeurs mobilieres. Autrement dit, il protége le systéme financier en tant que
mécanisme d’allocation des ressources®.

6 Von DerR CRONE / IFFLAND (2000), p. 64 ; STRazzer (1993), p. 24.

61 Tschanl/ OerTLE (1999), Vorbemerkungen zu Art. 22-30 LBVM, no 3 ; von per Crone (1994b), p. 30.

62 La principale conséquence de cette distinction se situe au niveau de la responsabilité civile en cas
de violation de ces normes.

6 Voir I'art. 1 LBVM et art. 1 OOPA. Selon le Message concernant une loi fédérale sur les bourses et
le commerce des valeurs mobiliéres, FF 1993 | p. 1281-1282, no 151 :

« Celui qui passe des ordres de bourse le fait en admettant que leur exécution par les négociants

ou que la formation des cours a la bourse auront fieu conformément au principe de la bonne foi.

L'investisseur doit donc étre protégé contre des pratiques lui causant un préjudice. »
En revanche, la loi ne protége pas les investisseurs contre les pertes financieres. Les chambres ont
modifié le projet de loi pour préciser que le but de protection des investisseurs portait sur la
transparence et |'égalité de traitement par opposition a la sécurité des placements. HRscH (1998),
p. 40. Voir les débats parlementaires, en particulier B.O.C.E. 1993 1001. Voir cependant, BoHrer
(1998), § 8, no 3, qui voit plutdt une répartition des roles entre le droit des sociétés et le droit bour-
sier, le second n'intervenant que lorsque le premier est épuisé.

64 Ce but n'est exprimé dans la loi que de maniére implicite. Selon I'art. 1 LBVM, elle a pour but de
garantir la transparence et |'égalité de traitement des investisseurs. Toutefois, en matiére d'offres
publiques d'acquisition, 'art. 28 lit. ¢ LBVM et I'art. 1 OOPA font référence au principe de loyauté.
De plus d'autres normes, notamment les art. 27, 29 al. 2 et 30 LBVM, concrétisent ce but. HirscH
(1998), p. 40, regroupe les questions de transparence et d'égalité de traitement sous la coupe du
principe de loyauté. Voir TscHANI/ OErTLE (1999), Vorbemerkungen zu Art. 22-30 LBVM, no 2 ;
Bowrer (1998), § 8, no 7 ; von DER CRONE (1996), p. 45 ; Message concernant une loi fédérale sur
les bourses et le commerce des valeurs mobilieres, FF 1993 | 1289, ch. 164. Selon IfrLanp/NVAISY
(2000), p. 127, les normes sur les offres publiques d'acquisition contenues dans la LBVM appar-
tiennent tantdt au droit des sociétés, tantdt au droit boursier.

8 Werten (1995), p. 273. Pour reprendre les termes du Message concernant une loi fédérale sur les
bourses et le commerce des valeurs mobilieres, FF 1993 | 1282-1283, ch. 152, la protection du
marché vise la protection de la confiance collective en son bon fonctionnement. En particulier, les
bourses doivent donner la garantie d'un déroulement régulier des transactions et d'une formation
des cours efficiente. Cette protection s'étend également au bon fonctionnement du marché du
contrdle social. Voir Meier-ScHatz (1996), p. 110.



Le rdle du conseil d'administration lors des fusions et acquisitions

D. Autres sources

Parallélement aux normes évoquées ci-dessus, de nombreuses autres législations
s'appliquent lors des fusions et acquisitions : le droit de la concurrence empéche
toute restriction indésirable de la concurrence par une prise de contréle. Le droit
du travail protege les travailleurs. D’autres sources plus disparates, par exemple le
droit pénal, la loi fédérale sur la concurrence déloyale® ou la loi fédérale sur I'ac-
quisition d’immeubles par des personnes a 'étranger, entrent aussi en jeu®. Last
but not least, le droit fiscal empéche certaines techniques d’acquisition et en en-
courage d’autres.

E. Diversité dans I'application des sources

Malgré la diversité des sources, les fusions et acquisitions ne sont pas sujettes a un
cadre légal uniforme. Des normes différentes s’appliquent selon la technique choi-
sie. Méme le mode de réglementation change d’une opération a 'autre.

Ainsi, le droit des sociétés régit quasi-exclusivement les fusions : il détermine le
déroulement de 'opération, le transfert du patrimoine et du sociétariat et instaure
des mesures de protection des actionnaires et des créanciers. A I'inverse, le droit des
contrats et les droits réels reglent 'acquisition d’actifs et passifs, le droit des socié-
tés n'intervenant quafin de protéger les actionnaires. Enfin, le droit boursier régit
a titre principal les offres publiques d’acquisition.

Cette constellation de sources suscite des problemes : elle complexifie ces opé-
rations et accroit les risques d’incompatibilité®®. Ces normes poursuivent des buts
différents, parfois contradictoires. Elles opérent selon des paradigmes différents :
les fusions sont ancrées dans celui de la protection de actionnaire par des droits
sociaux, ignorant P'existence du marché des capitaux et ses conséquences sur le
fonctionnement des sociétés. A 'autre extréme, les acquisitions de patrimoine sont
régies comme des ventes commerciales ordinaires. Les régles sur la protection des
actionnaires y sont rares et celles en faveur des investisseurs ou sur les aspects or-
ganisationnels de la transaction inexistantes.

Les offres publiques d’acquisition bénéficient d’une réglementation plus com-
plete : leur cadre de droit boursier traite des aspects tant contractuels que sociaux.
Néanmoins, il ne s’intéresse quaux actionnaires de la société visée, sans se préoc-
cuper de ceux de l'offrant.

En synthese, la réglementation s'éparpille autour d’axes différents, bien que la
transaction aboutisse toujours au méme résultat. Ce droit éclaté conduit a des so-

8 Duss (1995), passim ; ScHwEp (1990), passim ; ScHLUEP (1988), passim.

87 HirscH (1998), p. 40.

6 Voir voN Buren (1998), sur I'incompatibilité entre droit des sociétés et droit de la concurrence ainsi
que I'effort de planification qu'elle requiert.




18 Rashid Bahar

lutions peu systématiques et parfois lacunaires : les acteurs peuvent choisir une
technique pour éviter 'application de regles trop rigides. Les normes protectrices
sont ainsi réduites a néant. Une approche plus cohérente des fusions et acquisition
s’impose par conséquent. Toutefois, avant de proposer une nouvelle définition du
role du conseil d’administration, nous allons examiner les différentes techniques
existantes.

§ 2 Typologie des techniques de fusions et acquisitions

[. Introduction

Les fusions et acquisitions ne forment pas un ensemble homogeéne. Elles gravitent
entre deux poles : tantot elles transferent le contrdle, tant6t elles regroupent des
entreprises, sans se laisser ranger dans une seule catégorie. Un droit flexible doit
donc répondre a cette hétérogénéité et offrir aux acteurs économiques une large
panoplie de techniques®. Lordre juridique suisse satisfait cette demande par la pa-
lette examinée dans cette section. Traditionnellement, la doctrine distingue deux
modes de fusions et acquisitions™ :

—  Les acquisitions de patrimoine. Uacquéreur obtient directement la propriété du
patrimoine de lentreprise qu’il intégre juridiquement et économiquement au
sien. Les acquisitions d’actifs et passifs et, dans une certaine mesure, les fusions
et les scissions constituent des exemples de ces opérations’'.

~  Les acquisitions d’actions. L'acquéreur prend le contrdle d’une société qu’il re-
groupe avec la sienne par une direction commune. Typiquement, il réalise ces
transactions par des achats en bourse, des acquisitions hors bourse de paquets
d’actions ou une offre publique d’acquisition.

Par ailleurs, deux autres techniques permettent aussi de réaliser des fusions et ac-

quisitions au sens large :

— La formation de syndicats d’actionnaires. Ces contrats organisent Iexercice
commun des droits de vote des membres du syndicat. Par ce biais, plusieurs
actionnaires indépendants peuvent acquérir en commun le contrdle d’une so-
ciété”,

69 PeTer (1999a), p. 110 et 112 ; GiLson/Brack (1995), p. 8 ss ; WATTER (1990), nos 28-32.

70 TscHaN {(1998b), p. 3.

71 Astrictement parler, les fusions et les scissions ne réglent pas I'acquisition d'un patrimoine, car elle
unissent ou séparent des sociétés et, plus particulierement, des patrimoines et des droits de socié-
tariat qui leurs sont liés. Néanmoins, dans un souci de classification, nous assimilons ces opérations
aux acquisitions de patrimoine.

72 Voir notamment, HINTZ-BUHLER {(2001) ; FOrsTMOSER (1988) ; PaTRY (1971). Dans une véritable société
publique, I'actionnariat est souvent trop dispersé pour qu'un groupement partiel suffise a exercer
le controle. Toutefois, si la société dispose de quelques actionnaires de référence, ces derniers peu-
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—  Les proxy fights. Au moyen d’une campagne électorale, un actionnaire opposé a
P’administration en place propose a 'assemblée générale de la société de rem-
placer le conseil d’administration et peut ainsi prendre le contrdle. Son pou-
voir est cependant précaire : toute personne disposée & mener un proxy fight
peut, a son tour, le remettre en question™,

Ces différentes techniques ne s’excluent pas mutuellement. Elles peuvent méme
se combiner. Par exemple, une société peut acquérir I'entier du capital d'une autre
par le biais d’une acquisition d’actions et, dans un second temps, intégrer le patri-
moine de la cible par une fusion. Ce procédé «sort» les actionnaires de la société ac-
quise et fusionne deux sociétés, résultat irréalisable autrement. De méme, un of-
frant appuie souvent une acquisition d’actions par un proxy fight, afin de
supprimer les mesures de défense ou de remplacer un conseil d’administration
hostile?.

Il. Fusion

La fusion est 'opération par laquelle deux ou plusieurs sociétés se fondent en une
seule sans liquidation?. Elle transfere les actifs, les passifs et les membres d’une so-
ciété a une autre. De ce fait, la premiére est dissoute sans liquidation’”, mais sa subs-
tance se perpétue au sein de la société reprenante.

1. Continuité du patrimoine

La fusion transfere ipso jure 'ensemble des actifs et passifs de la société reprise a la
société reprenante’®. Cette transmission se produit par succession universelle”. Dé-
rogeant ainsi au principe de la spécialité applicable en droit réel, elle permet le

ment détenir la majorité absolue des droits de vote. En revanche, le syndicat n'aboutit que dans
une mesure limitée a un regroupement d'entreprises. Ses membres veulent conserver leur indé-
pendance en dehors du cadre du syndicat. Chaque membre veut continuer a exploiter sa propre
entreprise sans concerter les autres. Par conséquent, le syndicat se contente de gérer la société sans
I'intégrer dans les entreprises de ses membres.

3 Sur les proxy fights en droit suisse, voir WAaTTer/Rameini (2001), passim ,; Gruber (1996), p. 3 ;
TscHANI (1991), § 11, nos 19-23 ; WATTER (1990), no 90.

74 WarTer (1990), no 121. Voir Pounp (1991) ; Pounp (1988).

75 Voir BescHUCK/HART (2002) ; GiLson/ ScHwarTz (2001) ; RUFeNER (2000), p. 193-194.

76 Art, 3 al. 1 LFus. Voir aussi |'arrét du Tribunal fédéral du 22 décembre 1982, X ¢. Administration fé-
dérales des contributions, ATF 108 Ib 450, consid. 4b, p. 453. ForsTMOSER/MEIER-HAYOZ/ NOBEL
(1996), § 57, no 7.

77 Art. 3 al. 2 LFus. Voir le texte de I'art. 748 CO.

78 TscuAni (1998b), p. 28 ; arrét du Tribunal fédéral du 22 décembre 1982, AMF Overseas Corpora-
tion ¢. Commission cantonale de recours en matiére fonciére du Canton de Vaud, ATF 108 Ib 440,
consid. 3a, p. 445 ; arrét du Tribunal fédéral du 22 décembre 1982, X c. Administration fédérales
des contributions, ATF 108 1b 450, consid. 6a/bb, p. 457.

79 Art. 22 al. 1 LFus. Forgée a I'exemple de la succession pour cause de mort des personnes physiques.
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transfert d’une universalité de biens®, sans suivre les formalités relatives au trans-
fert de chaque droit ou d’obligation®'. Les éventuelles formalités prescrites par la
loi n’ont qu’un effet déclaratif®?. Les rares droits et obligations intransmissibles par
g
fusion ainsi que les autorisations ou les concessions de droit public s’éteignent®3,
En revanche, la succession universelle empéche de réserver la transmission d’un
p
droit ou d’une obligation®!. La société reprenante doit absorber tous les actifs et
passifs ; elle ne peut exclure une dette ou un bien indésirables.

2. Continuité du sociétariat

a) Conception traditionnelle

La fusion, en droit suisse, comme en droit européen®, entraine la réunion des
membres des deux sociétés. Cette continuité du sociétariat est congue comme 'une
des caractéristiques de cette opération®, Selon une partie de la doctrine, elle dé-
coule de sa nature méme : mode de dissolution sans liquidation, elle supposerait la
remise aux actionnaires d’actions et non de liquidités®’. Selon une autre, la nature
absolue du droit au sociétariat justifierait également ce principe® : la fusion, déci-
sion sociale, ne peut pas retirer aux membres leur droit d’appartenir a la société®.

80 BURGH NORDMANN (1979), Vorbemerkungen ad art. 748750 CO, no 16.

81 Arrét du Tribunal fédéral du 22 décembre 1982, AMF Overseas Corporation ¢. Commission canto-
nale de recours en matiére fonciére du Canton de Vaud, ATF 108 Ib 440, consid. 3a, p. 445 ; arrét
du Tribunal fédéral du 22 décembre 1982, X c. Administration fédérales des contributions, ATF 108
1b 450, consid. 4b, p. 454.

82 Arrét du Tribunal fédéral du 22 décembre 1982, AMF Overseas Corporation ¢. Commission canto-
nale de recours en matiére fonciére du Canton de Vaud, ATF 108 Ib 440, consid. 3a, p. 445 ;
BurGI/NoroMaNN (1979), Vorbemerkungen ad art. 748-750 CO, no 15. Voir TscHANI (2002), ad
art. 748 CO, nos 8-17, pour des exemples de formalités utiles.

8 BURGI/NORDMANN (1979), Vorbemerkungen ad art. 748-750 CO, no 16.

84 TscHANI (2002), ad art. 748 CO, no 18 ; BURGI/NorDMANN (1979), Vorbemerkungen ad art. 748-750
CO, no 16.

85 Art. 3(1) et 4(2) troisiéme directive 78/855/CEE du conseil du 9 octobre 1978 fondée sur |'article 54
paragraphe 3 sous g) du traité et concernant les fusions de sociétés anonymes.

8  Art. 7 LFus. BUrRGI/NoromanN (1979), Vorbemerkungen ad art. 748-750 CO, no 18 ; CUENDET
(1974), p. 40-43 ; STeHu (1975), p. 22. MEier (1986), p. 17 et 100 ; Recoroon (1974), p. 27 ; King
(1991), p. 247 ; Tschan (2002), ad art. 748 CO, no 19 ; arrét du Tribunal fédéral du 22 décembre
1982, X c¢. Administration fédérales des contributions, ATF 108 Ib 450, consid. 6a, p. 456 ; Kunz
(2001), § 13, no 2.

87 CuenDeT (1974), p. 42 ; Stenu (1975), p. 23 ; Recoroon (1974), p. 27-29 ; BUrRGYNORDMANN (1979),
Vorbemerkungen ad art. 748-750 CO, no 18 ; Meier (1993), p. 143.

88 Kunz (2001), § 13, no 73 ; Meir (1986), p. 17 et 100 ; Meier (1993), p. 143. Message concernant
la loi fédeérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de patrimoine du 13 juin
2000, FF 2000 4047, no 2.1.2.1 ad art. 3 P-LFus.

8 Stenu (1975), p. 23. Comp. art. 8 al. 2 LFus. Comme le remarque Meier (1993), p. 142, la société
reprise, la reprenante ou un tiers peuvent offrir & un actionnaire de lui racheter ses actions avant la
fusion et |ui éviter d'étre attiré dans la société absorbante.
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Quelle que soit 'issue de cette polémique, les actionnaires de la société reprise
devaient sous ancien droit recevoir des actions de la reprenante lors de fusions®.
Seules deux exceptions dérogeaient a ce principe : une fusion entre une société et
sa filiale détenue a 100% rendait la remise d’actions sans objet (en raison de
I'identité entre 'acquéreur et Pactionnaire de la filiale ainsi que des restrictions sur
la détention d’actions propres)®. Lorsque le rapport d’échange conduisait a des
rompus, ¢’est-a-dire a des fractions d’actions correspondant a la part décimale du
rapport d’échange®, la société reprenante pouvait verser une soulte en espeéces aux
actionnaires détenant des rompus®”. Lancien droit ne limitait pas le montant de
la soulte®. Désormais, la loi sur la fusion la limite & 10% de la valeur réelle des ac-
tions attribuées®,

Deux sociétés ne pouvaient pas fusionner sans garantir a leurs actionnaires la
continuité du sociétariat. Elles devaient émettre de nouvelles actions (ou employer
des actions de réserve ou des actions propres®”). Elles n’avaient pas la faculté d’uti-
liser d’autres instruments financiers (par exemple des obligations méme converti-
bles)®. Dés lors, selon la conception traditionnelle, le squeeze-out (en quelque
sorte, I'expropriation d’éventuels actionnaires minoritaires) étaient impossible®,

9% STeHLI(1975), p. 24 ; Selon BUral/ NoroMann (1979), ad art. 748 CO, no 94, si la fusion emporte une
modifications de droits d'actionnaires, I'assemblée générale doit expresément statuer sur ce point.

91 RecorpoN (1974), p. 143 ; KONG (1991), p. 247 ; Tscuan (1991), § 5, no 20 ; TscHani (2002), ad
art. 748 CO, nos 2122, étend cette exception aux fusions entre sociétés sceurs. La fusion entre
des fondations qui, en tant qu'établissements, n‘ont pas de sociétaires constitue une autre excep-
tion. Kung (1991), p. 247.

9 Par exemnple, si une action de la société reprise donne droit & 2,1 actions de la société reprenante,
il est possible de verser en espéces le rompu, c'est-a-dire la part correspondant a 0,1 action de la
société reprenante.

%3 Syenu (1975), p. 23 ; Meier (1986), p. 17 ; Cuenpet (1974), p. 42 semble exclure les soultes versées
sous forme de titres ; Recoroon (1974), p. 29, admet également une soulte a base d'autres biens y
compris d'autres valeurs mobilieres ; TscHani (2002), ad art. 748 CO, no 20.

9 Le probleme des rompus est atténué par la possibilité d'émetire des actions d'une valeur nominale
d'un centime, car, d'une part, ce montant trés faible ouvre la possibilité & de nombreuses divisions
d'actions, et, d'autre part, il diminue la valeur, en termes absolus, des titres.

9% Comme CUENDET (1974), p. 42, le note, le montant de la soulte devrait étre limité a moins de ren-
dre purement symbolique le principe de la continuité du sociétariat. Voir I'exemple cité par CUENDET
(1974), p. 42, d'une fusion lors de laquelle la part de I'indemnité en actions se montait uniquement
a un cinquieme de 'indemnité totale, le solde étant payé en espéce |

% Art. 7 al. 2 LFus. Cependant, cette limitation aura une importance pratique moindre, parce qu'il sera
possible d'offrir aux actionnaires une rémunération en espece en tant que rémunération alternative
(art. 8 al. 1 LFus) ou, a condition qu'une majorité qualifiée de 90% des associés approuvent la déci-
sion, comme seule forme de contre-prestation (art. 18 al. 5 LFus). Le droit européen limite la soulte &
10% de la valeur nominale des actions atiribuées (ou a défaut de valeur nominale, de leur pair comp-
table). Art. 3(1) et 4(2) troisieme directive 78/855/CEE du conseil du 9 octobre 1978 fondée sur 'ar-
ticle 54 paragraphe 3 sous g) du traité et concernant les fusions de sociétés anonymes.

97 BuRrGl/NORDMANN (1979), Vorbemerkungen ad art. 748-750 CO, no 21 ; Recoroon (1974), p. 29 ;
Meier (1993), p. 145 ; Ruepin (1999), no 2181,

9%  RECORDON (1974), p. 28 ; Meier (1986), p. 17. Voir |'opinion de WaTtTer (1990), nos 648 ss et la pro-
position de lege ferenda de Bural/ Noromann (1979), Vorbemerkungen ad art. 748-750 CO, no 25.

% InpereiTziN (1993), p. 75. Voir cependant, I'opinion minoritaire de WaTTer (1990), nos 648 ss.
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b) Vers un libre choix de la contre-prestation

Historiquement, les Etats-Unis garantissaient aussi la continuité du sociétariat,
Toutefois, de 1925 & 1969, les différents Etats et le Model Business Corporations
Act assouplirent cette régle et autoriserent la remise de toute contre-prestation en
échange des actions de la société reprise!®.

S’inspirant de cette évolution, WATTER a remis en question le bien-fondé du
principe de continuité du sociétariat. Selon lui, sous I’ancien droit, le code des obli-
gations tolérait toute forme de contre-prestation en cas de fusion'"'. Il fonde son
point de vue sur Pabsence de disposition expresse sur ce point'®, Il démontre aussi
que ce principe ne garantit pas une protection efficace aux actionnaires'® et peut
méme les léser'®. Enfin, il souligne le caractére arbitraire de cette regle, eu égard 2
la possibilité de dissoudre et de liquider la société par une reprise du patrimoine
sans garantir la continuité du sociétariat'® ou a la possibilité d’acquérir toutes les
actions de la société a reprendre, puis de la fusionner apres avoir exclu les action-
naires originels'®®. Hélas, malgré lattrait intellectuel et la force logique de ses argu-
ments, Uavis de WATTER a été rejeté par la doctrine qui considére que la fusion im-
plique, par définition, la continuité du sociétariat!'®’.

¢) Selon la loi sur la fusion

La loi sur la fusion maintient le principe de la continuité du sociétariat'®, mais elle
introduit deux exceptions a ce principe.

100 DooLEy (1995), p. 635-635 ; GILson/BLack (1995), p. 1253-1254, Voir § 11.01(b)(3) MBCA.

101 WATTER (1990), nos 645-653.

102 \WATTER (1990), no 647. Contra Meir (1993), p. 141-142.

103 WATTER (1990), no 648 ; INDerBITzIN (1993), p. 75. Contra Meier (1986), p. 17, note 62.

104 WarTER (1990), no 650.

105 WAaTTER (1990), no 649. Contra MEier (1993), p. 143, selon lequel, la différence entre la fusion et les
autres hypothéses résiderait précisément dans I'absence de liquidation de la société reprise lors
d'une fusion,

196 WAaTTER (1990), no 651.

107 Kunz (2001), § 13, no 72 ; GANTENBEIN (1995), p. 37, en matiére de fusions de sociétés anonymes,
mais il reconnait que la continuité du sociétariat n'est pas nécessaire pour des fusions entre d'au-
tres types de sociétés ; KunG (1991), p. 248 ;, Meier (1993), passim, en particulier p. 144. Voir
INDERBITZIN (1993), p. 75, qui, bien qu'il soit convaincu par les arguments de WarTer sur le plan prag-
matique, considére que, d'un point de vue dogmatique, la position de la doctrine dominante I'em-
porte.

108 Art. 7 LFus. Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le
transfert de patrimoine du 13 juin 2000, FF 2000 4047, no 2.1.2.1, ad art. 3 P-LFus. L'avant-projet
était encore plus restrictif et exigeait I'unanimité des associés pour une fusion avec dédommage-
ment seul. Art. 18 al. 5 AP-LFus. Voir le Rapport du Groupe de réflexion droit des sociétés du 24
septembre 1993, p. 67, exigeant ['unanimité pour les décisions de scission asymétrique compte
tenu de ['atteinte portée au droit de sociétariat.
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Elle donne la possibilité aux sociétés fusionnantes de remettre un dédommage-
ment alternatif'®. Elle les obligent a garantir la continuité du sociétariat, mais leur
permet de proposer aux actionnaires toutes autres formes de contre-prestation do-
tée d’une valeur patrimoniale'’®, par exemple des espéces, des actions d’une autre
société ainsi que des obligations émises par la reprenante ou une autre société!',
Cette alternative renforce la protection des actionnaires de la société reprise : elle
leur confére un droit de sortie volontaire!'?, analogue aux appraisal rights des droits
américains'®. Cest pourquoi elle est exigée lors de fusions simplifiées'!,

La loi sur la fusion permet méme aux sociétés de n’offrir qu'un dédommage-
ment exclusif'!, Le droit au sociétariat, qui n’est alors plus assuré, évolue ainsi vers
un droit acquis relatif : il peut étre retiré aux actionnaires pour des motifs justi-
fiés!16, Cette décision est toutefois soumise a une majorité qualifiée de 90% des as-
sociés, Cest-a-dire, lors d’une fusion de société anonyme, des voix attribuées aux
actionnaires'”. Or, dans une société publique, cette majorité est tres difficile a ré-
unir et dés lors, ce type de fusion est, en pratique, exclu''®, Ce résultat est paradoxal,
car, dans ces sociétés, Paspect financier prime et le droit au sociétariat-est moins
important!?,

3. Dissolution sans liquidation

La deuxiéme caractéristique, la dissolution sans liquidation, n’appelle guére de
commentaires. Elle suit le transfert des membres ainsi que de I'ensemble des actifs
et passifs de la société reprise. La fusion vidant cette derniere de toute substance,
ses membres et son patrimoine sont intégrés a la société reprenante. Des que la dé-

103 Art. 8 al. 1 LFus.

1o Voir les art. 14 al. 3 lit. d et art. 15 al. 4 lit. c LFus.

" Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de pa-
trimoine du 13 juin 2000, FF 2000 4058, no 2.1.2.2, ad art, 8 P-LFus.

12 Kunz (2001), § 13, no 85 s'agissant de |'avant-projet.

3 Les appraisal rights sont toutefois de véritables droits subjectifs. Ils permettent & tout actionnaire
qui n'approuve pas une fusion de sortir de la société par un remboursement de ses actions a leur
valeur réelle. Voir Dootey (1995), p. 634 ss ; Gitson/Biack (1995), p. 1264 ss.

e Art. 23 al. 2 LFus.

s Art. 8 al. 2 LFus.

116 Art. 14 al. 2 lit. d LFus prévoit expressément que le rapport de fusion doit expliquer les raisons éco-
nomiques et juridiques pour lesquelles seul un dédommagement est offert.

17 Art. 18 al. 5 LFus. En présence d'actions a droit de vote privilégié, a notre sens, I'art. 18 al. 5 LFus
se rapporte aux voix comptées par actions (c'est-a-dire avec les privileges). Or, si seule la majorité
de P'art. 18 al. 5 LFus était requise, les détenteurs d'actions ordinaires perdraient la protection gé-
nérale octroyée par celle de I'art. 704 al. 1 CO. Par conséquent, cette décision doit recueillir I'ap-
probation de 90% des voix attribuées a toutes les actions de la société (représentée ou non) et de
la majorité simple du capital représenté.

118 Meier-ScHatz (2000), p. 29-30 et 59,

M9 Voir 'arrét du Tribunal fédéral du 25 avril 1995, UBS c. BK Vision AG, ATF 121 W1 219, JT 1996 |
162, consid. 1.d.cc, p. 177, en matiere de suppression du droit préférentiel de souscription.




Rashid Bahar

24

cision déploie ses effets, C’est-a-dire des son inscription au registre du commerce!?,
la société reprise est dissoute sans liquidation.

Il. Scission aux fins de reprise

A TPinstar du droit européen, la loi sur la fusion introduit en droit suisse 'institu-
tion de la scission. Cette opération se congoit comme I'opération inverse de la fu-
sion'?! : une société se sépare de tout ou partie de ses activités et de ses actionnai-
res'?2, Le patrimoine et les droits de sociétariat peuvent étre transférés vers une
nouvelle société. L'opération n’a alors pas de point commun avec les fusions et ac-
quisitions, si ce n’est d’appartenir a la grande famille des restructurations d’entre-
prise. Le patrimoine et les droits de sociétariat peuvent aussi étre repris dans une
société préexistante. Dans la perspective de la société reprenante, cette opération
dite «scission aux fins de reprise »'?3 revient a une forme de fusion partielle : elle
absorbe une partie de la société scindée.

A Pinstar de la fusion, la scission implique tant le transfert du patrimoine que
celui du sociétariat'?!, Cette transmission procéde uno actu (littéralement, par un
acte unique) selon un inventaire arrété par les sociétés parties a la scission'?’, En
d’autres termes, elle conduit & une succession universelle, mais limitée a une partie
du patrimoine.

La scission s'effectue dans la continuité du sociétariat. Les associés de la société
scindée doivent impérativement recevoir des actions des sociétés reprenantes'.
Contrairement 2 la solution retenue en matiére de fusion, la loi sur la fusion ne
prévoit aucune dérogation a ce principe, méme avec le consentement des action-
naires concernés!?”/128,

120 Arrét du Tribunal fédéral du 22 décembre 1982, X c. Administration fédérales des contributions,
ATF 108 Ib 450, consid. 4b, p. 454 (en obiter dictum) ; TscHini (2002), ad art. 748 CO, no 23 ;
FoRsTMOSER/ MEIER-HAvoz/NoseL (1996), § 57, no 150. Contra arrét du Tribunal fédéral du 3 sep-
tembre 1971, AG fir Rechtsschutz in Fusionsachen c. Ursina-Frank SA, ATF 97 1l 185, consid. 1.2,
p. 189, considere que la fusion ne déploie ses effets qu'une fois les actes nécessaires au transfert
des actifs et des membres accomplis. Cette fagon de voir confond la dissolution sans liquidation
avec la liquidation de la société, qui requiert que des mesures supplémentaires soient prises pour li-
quider la société. Voir FORSTMOSER/ MEIER-HAYOZ/Noget (1996), § 57, no 150, note 77.

121 Voir Le Cannu (2002), no 1578.

122 Voir, par exemple, TurRN/KLAY (2001), p. 59.

122 Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de pa-
trimoine du 13 juin 2000, FF 2000 4013, ch. 1.3.2.2.

124 Tyrin/ KLAY (2001), p. 59.

125 Voir I'art. 37 lit. b LFus et I'art. 52 LFus ; Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scis-
sion, la transformation et le transfert de patrimoine du 13 juin 2000, FF 2000 4084, ch. 2.1.3.1 ad
art. 29 P-LFus ; Turin/KLAY (2001), p. 62.

126 Art. 31 al. 1 et 2 LFus. Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et
le transfert de patrimoine du 13 juin 2000, FF 2000, p. 4083-4084 et p. 4086. Turin/KLAY (2001), p. 64.

127 |l va de soi que les actionnaires peuvent avant la scission s'engager a vendre les actions qu'ils rece-
vront apres I'opération, mais cette vente est sans liens juridiques avec la scission.

128 TuriN/KLAY (2001), p. 64.
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Les parties peuvent néanmoins choisir entre deux types de scissions : soit elles
attribuent aux actionnaires de la société scindée des actions des reprenantes en
proportion de leur participation antérieure!®® — la scission est alors dite symé-
trique, soit elles répartissent ces actions de fagon non proportionnelle et, par exem-
ple, distribuent des parts sociales de la société scindée a un groupe d’associés et at-
tribuent des parts sociales de la société reprenante a d’autres — on parle alors de
scission asymétrique'?®. Cette seconde forme de scission exclut partiellement des
actionnaires. C'est pourquoi elle doit étre approuvée par une majorité qualifiée de
90% des associés de la société scindée, c’est-a-dire plus de 90% des voix attribuées
aux actionnaires de la société anonyme scindée®*!.

La scission n’entraine pas nécessairement la dissolution sans liquidation de la
société scindée'2. En droit suisse, cette caractéristique se retrouve certes lors de di-
vision, véritable opération inverse de la fusion par combinaison : la société partage
son patrimoine entre deux ou plusieurs reprenantes qui reprennent aussi les mem-
bres de la société scindée, entrainant la dissolution sans liquidation de celle-ci. Ce-
pendant, la scission peut aussi revétir la forme d’une séparation, opération inverse
de la fusion par absorption. La société scindée se sépare alors d’une partie de son
patrimoine et des droits de sociétariat y afférents et conserve le reste de son patri-
moine et des droits de sociétariat. Elle peut alors continuer a poursuivre son but
social, le cas échéant redéfini par cette transaction.

IV. Acquisition de patrimoine

A. Définition et caractéristiques
1. Généralités

Une société peut procéder a des fusions et acquisitions en se procurant le patri-
moine d’une autre société, sans acquérir son habit pour autant. Elle obtient alors
directement la substance économique, sans reprendre la structure juridique.
Autrement dit, une société peut acquérir «’entreprise» de Pentité juridique qui
organisait jusqualors.

129 |} s'agit alors d'une « scission symétrique » au sens de I'art. 31 al. 2 lit. a LFus.

130 Ausens de l'art. 31 al. 2 lit. b LFus.

131 Voir plus en détail les commentaires a {a note 117 supra.

132 Contrairement a la définition qu'en fait le droit européen (art. 2(1) et art. 21(1) sixieme directive
82/891/CEE du conseil du 17 décembre 1982 fondée sur ['article 54 paragraphe 3 point g) du traité
et concernant les scissions de sociétés anonymes) qui supposent par définition une dissolution sans
liquidation. Comp. I'Abspaltung (§ 123(2) UmwG) et |'Ausgliederung (§ 123(2) UmwG) du droit
allemand. Le droit frangais suit le modéle européen et réserve la scission au cas de la dissolution
sans liquidation avec un transfert du patrimoine vers plusieurs sociétés existantes ou nouvelles.
Art. L. 236-1 al. 2 C.com. Toutefois, cet ordre juridique ouvre la voie au transfert d'une partie seu-
lement du patrimoine d'une société vers une autre par |'apport partiel d‘actifs qui peut étre soumis
volontairement au régime de la scission. Art. L. 236-22 et L. 236-24 C.com. Voir CoziaN/VIANDIER/
Degoissy (2002), nos 1760-1765 ; Le CaNnu (2002), nos 1582-1585.
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Cette acquisition directe est moins aisée qu’il n’y parait. Bien que 'entreprise
forme une unité économique, une universalité, elle ne constitue pas une entité ju-
ridique, un sujet ou un objet de droits réels : elle n’est qu'un patrimoine organisé
ou encore un ensemble d’actifs et de passifs, de contrats et d’opportunités. Elle a
besoin des formes juridiques du droit commercial pour s’organiser.

I est dés lors impossible d’acquérir « en bloc » toute entreprise. Il faut procé-
der « piéce par piéce » : si un simple contrat, soumis a aucune forme particuliere,
suffit & transférer une entreprise'®, son exécution est plus complexe. Selon le prin-
cipe de spécialité, chaque chose doit étre transférée individuellement selon les for-
mes applicables : un acte authentique pour les immeubles, un acte de cession écrit
pour les créances, etc.'®*. Quant aux contrats ils ne peuvent étre transférés qu'avec
P'accord de toutes les parties a moins que la loi ou la nature de 'accord n’impose
une solution différente!®,

2. Libre choix des actifs et passifs transférés et de la contre-prestation

Limpossibilité de transférer Pentreprise comme un tout constitue aussi un avan-
tage : les parties peuvent librement décider quels actifs et quels passifs elles enten-
dent transférer. Elles peuvent, par exemple, exclure des actifs ou passifs indésira-
bles. Elles peuvent transmettre qu’une partie de 'exploitation. Lacquéreur a ainsi
la possibilité de limiter 'objet de son acquisition & certains actifs essentiels, sans
courir le risque de reprendre des dettes ou des engagements imprévus',

Elles sont aussi libres de déterminer 'étendue et la nature de la contre-presta-
tion. L'aliénateur peut accepter de remettre ses actifs a titre gratuit ou onéreux.
Dans ce deuxiéme cas, les parties peuvent convenir d’une contre-prestation en

133 GuHL/KoLLER/ SCHNYDER/ DRUEY (2000), § 35, no 21 ; EngeL (1997), p. 906 ; Tscuini (1996), ad
art. 181 CO, no 9 ; TscHAnI (1998b), p. 4 ; BucHer (1988a), p. 589 ; Keier/ScHos (1984), p. 90.
Comme nous le verrons plus bas, les transferts d'actifs et passifs doivent suivre |la forme applicable &
chaque bien. Dés lors, le contrat d'acquisition doit suivre la forme applicable au transfert des actifs
et/ou des passifs & transférer. Par exemple, si 'entreprise a transférer contient des immeubles, |'alié-
nateur ne sera engagé a les transférer que si le contrat d'acquisition de I'entreprise est conclu en la
forme authentique. TscHAN (1998b), p. 5. Il n'en va d'ailleurs pas différemment, si le contrat d'ac-
quisition prévoit seulement que les parties s'engagent a conclure |'ensemble des contrats nécessaires
au transfert des actifs et passifs. Ce contrat constitue en effet une promesse de contracter. Art. 22
al. 1 CO. Or, selon I'art. 22 al. 2 CO, la promesse de contracter est soumises aux mémes exigences
de forme que le contrat faisant |'objet de la stipulation.

134 GUHL/KoLLER/ SCHNYDER/ DRUEY (2000), § 35, no 21 ; TscHANI (1998b), p. 5 ; ENGEL (1997), p. 906 ;
BuCHER (1988a), p. 589 ; KELLER/SCHOBI (1984), p. 90 ; von TuHR/ESCHER (1974), p. 395 ; Des GourTes
(1969), p. 3 et 4.

135 TscHANI (1998b), p. 16 ; GAUCH/ ScHLuer/ ScHmiD/ Rey (1998), no 3673 ; Bucher (1988a), p. 589. Voir
les art. 261 et 263 CO sur le contrat de bail, 'art. 333 CO sur le contrat de travail et les art. 54 LCA
et art. 67 LCR, sur divers contrats d'assurance GaucH/ SCHLUEP/ ScHmID/Rey (1997), no 3673; BucHEr
(1989a), p. 589; TscHANI (1998), p. 16; BucH (2001), p. 100-101; Turi (2003), p. 115~116. Voir sur
le contrat de transfert de contrat, Revmono (1989), p. 46 ss; BererTa (2002), p. 250.

136 WATTER (1990), no 132 ; TscHAn: (1998b), p. 14.
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espéces, lors d’une vente!?, ou recourir a tout autre chose ou droit ayant une va-
leur, notamment des actions ou des titres de créance émis par 'acquéreur ou une
autre société de son groupe. Le contrat est alors qualifié d’échange'®s, Laliénateur
peut méme accepter des actions de 'acquéreur émises a occasion de la transac-
tion. Lacquisition revét alors la forme d’une augmentation de capital libérée par
un apport en nature'®,

Les parties peuvent aussi recourir A des opérations triangulaires : I'aliénateur
remet le patrimoine & lacquéreur, mais une autre société verse la contre-prestation
en espéces et/ou en nature. Uacquéreur peut aussi verser la contre-prestation non
pas a l'aliénateur, mais a ses actionnaires. Dans ce cas, la flexibilité des acquisitions
de patrimoine permet méme d’imiter une fusion par une opération qualifiée de
« fusion improprement dite »4 ; Paliénateur transfere 'ensemble des actifs et pas-
sifs a 'acquéreur ; en échange, celui-ci émet des actions en faveur des actionnaires
de Ialiénateur.

B. Typologie
1. Acquisition individuelle d'actifs et passifs

Lors d’une acquisition d’actifs et passifs, les parties transmettent chaque actif indi-
viduellement. Les parties déterminent les choses au sens des droits réels, les créan-
ces et les contrats A transférer, Puis, elles suivent les formes et la procédure de trans-
fert applicables a chaque type de bien. Les meubles requierent un transfert de
possession ; les immeubles la conclusion d’un contrat en la forme authentique!*! et
linscription du transfert au registre foncier'®? ; les créances, par hypotheése cessi-
bles'®, un acte de cession conclu en la forme écrite!* et, afin que la cession soit op-
posable au débiteur, la notification de la cession'¥, etc. 4.

La reprise des dettes n’est soumise a aucune exigence de forme. Elle suppose un
simple contrat entre 'acquéreur et P'aliénateur. Ce contrat oblige seulement ces
derniers, mais n’a aucun effet sur les créanciers repris'’. Cette conséquence sup-
pose un contrat entre 'acquéreur et les créanciers*® (sous réserve d’un transfert de
patrimoine).

137 Art. 184 ss CO.

138 Art, 237 CO.

133 Art. 634, 635 et 635a CO par renvoi de 'art. 652¢ CO.
10 PeTER (1999a), p. 112 ; TscHANI(1991), § 1, no 4.

14 Art. 657 al. 1 CC et art. 216 al. 1 CO.

42 Art, 656 al. 1 CC.

3 Voir |'art. 164 CO.

s Art 165 al. 1 CO.

W5 Art. 167 CO.

16 Voir BucHi (2001), p. 93-105 ; TscHANi (1998b), p. 5-17.
w1 Art, 175 al. 1 et 2 CO.

1“8 Art. 176 CO.
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Il en va de méme de la transmission de contrat, faisceau de droits et d’obliga-
tions. Sous réserve d’exceptions, lorsque la loi, la nature ou les termes de 'accord
imposent une solution différente, notamment en matiere de contrat de bail'*® et de
contrat de travail'®, cette opération suppose la conclusion d’un contrat entre tou-
tes les parties contractantes et acquéreur's’.

2. Transfert de patrimoine

La loi sur la fusion introduit une nouvelle forme d’acquisition d’actifs et passifs : le
transfert de patrimoine'??, qui permet a un sujet de droit, tel que défini dans cet
acte, de transférer tout ou partie de son patrimoine a un autre sujet de droit'*, Elle
se substitue a la procédure instituée par Particle 181 CO'>* et supplée a ses dé-
fauts'>: le transfert de patrimoine régle non seulement celui des passifs, mais aussi
celui des actifs. Par ailleurs, bien quelle ne reléve pas du droit des sociétés dans
lesprit du législateur, elle donne aussi lieu a quelques dispositions relatives & ce do-
maine’®,

Elle posséde un avantage de taille : elle transfert d’un seul acte (uno actu) len-
semble des éléments patrimoniaus, actifs et/ou passifs et ne requiert pas de suivre
les régles de formes applicables a chaque chose transférée'””. Dés 'inscription au

149 Art. 261 et 263 CO.

150 Art. 333 CO.

151 TscHAN (1998b), p. 16 ; GAUCH/ ScHLUEP/ ScHMID/ Rey (1998), no 3673 ; Bucker (1988a), p. 589.

152 | 'avant-projet de loi fédérale sur la fusion prévoyait que les transferts de parts de patrimoine de-
vaient se faire par le biais de la dissociation, une catégorie de scission dans laguelle la société trans-
férante, et non ses associés, recevrait des actions de la reprenante. Toutefois, cette forme de res-
tructuration n'aurait été possible que pour les sociétés de capitaux et les coopératives. Art. 40 al. 1
AP-LFus. Suite & de nombreuses critiques lors de la procédure de consultation, le Conseil fédéral
décida d'abolir la dissolution et d'introduire le transfert de patrimoine. Meigr-ScHaTz (2000), p. 43.

153 Art. 69 al. 1 LFus.

154 Voir I'art. 181 al. 4 CO. Voir le Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la trans-
formation et le transfert de patrimoine du 13 juin 2000, FF 2000 p. 4144, no 2.2.1 ; Loser-KROGH
(2000), p. 1110 ; GASSER/ EGGENBERGER (2000), p. 62 ; ViscHeR (1999), p. 21. A notre sens, P'art. 181
al. 4 CO n'exclut pas le recours a la procédure de I'art. 181 CO, lorsqu'un transfert de patrimoine
est envisageable. Il n'empéche pas les autres formes d'acquisition de patrimoine. Voir BucHi (2001),
p. 118-121. Comp. Loser-KroGH (2000), p. 1109-1110.

155 Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de pa-
trimoine du 13 juin 2000, FF 2000 p. 4016, no 1.3.2.4.2 ; Loser-KroGH (2000), p. 1096 ; Meier-
ScHATZ (2000), p. 43-44 ; ViscHer (1999), p. 21.

156 Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de pa-
trimoine du 13 juin 2000, FF 2000 p. 4017, no 1.3.2.4.2 ; Turiv/KLAY (2001), p. 72 ; Loser-KrRoGH
(2000), p. 1096. Toutefois, cette réglementation reste lacunaire. Elle se contente de régler la pro-
blématique de I'information des sociétaires (art. 74 LFus) sans s'intéresser aux questions de droit
des sociétés pour lesquelles elle renvoie aux regles générales (voir I'art. 69 al. 2 LFus ; Loser-KrogH
(2000), p. 1097).

17 Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de pa-
trimoine du 13 juin 2000, FF 2000 p. 4018, no 1.3.2.4.3 et FF 2000 p. 4112, no 2.1.5.1. Une ques-
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registre du commerce, 'acquéreur devient titulaire de 'ensemble des éléments pa-
trimoniaux transférés. Autrement dit, le transfert s’effectue par succession univer-
selle partielle'®, tout comme lors de fusions ou de scissions. En principe, le trans-
fert de patrimoine ne produit aucun effet sur les contrats’®® et la société
transférante ne peut pas non plus les céder aux reprenantes sans I'accord des autres
cocontractants’®®, ce qui peut constituer un obstacle majeur lors de certaines
transactions. A la lecture de la loi, seuls les contrats de travail, les baux et certains
contrats d’assurance dérogent a cette régle en vertu de régles expresses!®®, Ce trai-
tement peut étre étendu a d’autres contrats de durée moyennant une stipulation
dans ce sens'®* ou de plein droit, lorsque la nature de 'accord impose!®*. Il en va
ainsi probablement de tout contrat qui se rattache principalement a un actif déter-
miné, par exemple les licences relatives 4 des droits de propriété intellectuelle
transférés ou un contrat d’entretien d’une machine!>*, Dés lors, en principe, le
transfert du contrat doit étre accepté par toutes les parties a 'accord et le repre-
nant, & moins que la nature du contrat n’impose une solution différente ou que les
parties aient prévu une clause contractuelle contraire.

Lors d’une acquisition de patrimoine, les sociétés peuvent, on I'a vu, détermi-
ner librement les actifs et passifs transférés. La loi sur la fusion renforce cette fa-
culté : le transfert de patrimoine permet de transmettre par inventaire tout élément
de Pactif ou du passif de la société transférante ; il ne doit pas porter sur une en-
treprise entiére ni sur une partie qui forme une organisation cohérente et indé-

tion plus délicate est celle de savoir si les restrictions contractuelles a la cession d’actifs ou passifs
déterminés, notamment les clauses d'agrément ou certaines dispositions de conventions d’action-
naires, pourront s'opposer a la transmission d‘actifs ou passifs par un transfert de patrimoine
comme C'est le cas actuellement pour la procédure de I'art.181CO ou si, comme en matiére de
fusion, ces clauses demeurent sans effet. Loser-KroGH estime que la seconde solution devrait s'ap-
pliquer en principe, compte tenu du but de la loi sur la fusion qui est de simplifier les restructura-
tions d'entreprises. Loser-KrogH (2000), p.1101, 1106-1107.

158 Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de pa-
trimoine du 13 juin 2000, FF 2000 p. 4116-4117, no 2.1.5.3.

159 Message concernant la lof fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de pa-
trimoine du 13 juin 2000, FF 2000, p. 4098, n° 1.3.2.4.3. Voir aussi Turin (2003), p. 115 a 116.
Contra, en matigre de transfert de patrimoine, Loser-KrogH (2000), p.1102, qui estime au contraire
que, lors d’une succession partielle, le transfert du contrat s'impose, eu égard au but de la loi sur
la fusion qui vise la simplification des transferts d'entreprises. Il réserve cependant le transfert de
contrats conclus intuitu personae et reconnalt un droit de résiliation anticipée aux parties de
contrats de longue durée fondés sur un rapport de confiance. Dans ce second sens également,
BereTTA (2002) p. 250.

1592 GAuCH/ ScHWEP/ Scrmip/Rey (1997), no 3673; BucHer (1998a) p. 589; TscHani (1998) p. 16; BUCHI
(2001) p. 100 a2 101.

139 Art. 261 CO, pour le contrat de bail; art. 333 CO, pour le contrat de travail; art. 54 LCA et art. 67
LCR.

158 Turin (2003) p. 115 & 116. Voir sur le contrat de transfert de contrat, Reymonp (1989) p. 46 ss;
BEReTTA (2002) p. 250.

159 Dans ce sens, BeretTA (2002) p. 250.

1% Par analogie avec le principe sous-jacent I'art. 54 LCA.
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pendante, Théoriquement, cette institution permet méme de transférer un actif
unique!é’,

Le transfert de patrimoine maintient aussi le libre choix de contre-prestation. Il
peut étre gratuit ou onéreux et, dans cette seconde hypothése, les parties sont libres
de déterminer la nature de la contre-prestation'®!, Le droit des scissions impose la
seule limite : si les parties entendent « rémunérer » en actions les actionnaires de la
société transférante, elles doivent procéder & une scission par séparation!¢¥163,

En définitive, le transfert de patrimoine constitue une technique d’acquisition
de patrimoine trés flexible. Il permet aux parties de librement déterminer, d’une
part, les objets du patrimoine a transférer et, d’autre part, la contre-prestation.
Toutefois, cette institution est réglée de fagon lacunaire. Selon la loi sur la fusion, elle
ressort exclusivement du droit des contrats et n’intéresse pas le droit des sociétés. Ses
aspects sociaux ne sont donc pas réglés par des dispositions expresses. Or, on Ia dit,
toute opération de fusion et acquisition est concernée par le droit des sociétés.

V. Acquisition d'actions
A. Définition et caractéristiques
1. Acquisition du contréle

Les actions de sociétés anonymes — publiques ou non — incorporent des droits
financiers et des droits sociaux. Dans les sociétés publiques, on I'a dit, les action-
naires ne sont, en principe, pas intéressés a exercer ces derniers. Cette passivité s'ex-
plique par la dispersion de 'actionnariat : personne ne peut a lui seul déterminer
la volonté sociale. Cet état de fait n’est cependant pas immuable, En se procurant
un nombre suffisant d’actions, un acquéreur peut obtenir la majorité a I'assemblée

160 Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de pa-
trimoine du 13 juin 2000, FF 2000 p. 4112-4113, no 2.1.5.1. Selon BenniscH/BucH (2001), no 8,
cette liberté de détermination des actifs et passifs a transférer contredit les exigences plus strictes
du droit fiscal. Dés lors, a notre avis, il est fort probable que ce dernier limite les cas dans lesquels
des parties utiliseront le transfert de patrimoine comme mécanisme de restructuration d'entrepri-
ses. Il est vrai cependant que cette nouvelle institution pourra servir également pour des transac-
tions commerciales courantes. En tout état de cause, elle ne sera véritablement utile que pour
transférer une multitude d'actifs et passifs en raison des coGts de transaction, notamment les frais
d'inscription et le risque de responsabilité. TuriN/Ktay (2001), p. 72.

161 Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de pa-
trimoine du 13 juin 2000, FF 2000 p. 4018, no 1.3.2.4.3 et FF 2000 p. 4113, no 2.1.5.1.

162 Art. 29 fit. b LFus.

163 Voir I'art. 69 al. 1 LFus in fine. BenNiscH/BUCH (2001), no 2, considérent que cette réglementation
est peu satisfaisante, Il est en effet difficile de distinguer une scission ordinaire d'une transmission
de patrimoine & une société fille contre des actions de celle-ci remises & sa mére, suivie d'une dis-
tribution desdites actions aux actionnaires de la mére a titre de dividendes en nature.
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générale. Il peut ainsi nommer le conseil d’administration et influencer la gestion.
En un mot, il prend le contréle de la société!®, Ensuite, il a la faculté de regrouper
la société avec I'entreprise qu’il exploitait auparavant.

L’acquisition du controle ne nécessite pas I'achat de toutes les actions d’une so-
ciété. Dés qu'un actionnaire détient la majorité des voix représentées a assemblée
générale'ss, il peut déterminer seul la volonté sociale!®s, Plus encore, dans les socié-
tés publiques, la majorité absolue des voix attribuées aux actions n’est pas néces-
saire : un acquéreur dispose du contrdle avec une participation relativement faible
en terme de pourcentage du capital-actions, en raison du probleme lié a Paction
collective's’,

2. Libre choix de la contre-prestation

Comme pour les acquisitions de patrimoine, les parties sont libres de choisir la
contre-prestation. Elles peuvent notamment convenir d’un prix en espéces, en ti-
tres de créance ou en actions.

Elles ont ainsi la possibilité de procéder a une « quasi-fusion » : acquéreur re-
met ses propres actions, émises dans le cadre d’une augmentation de capital, en
échange de la totalité du capital-actions de la société acquise.'s?, Cette forme d’ac-
quisition joue un roéle important en pratique. Elle permet, en effet, de réaliser une
prise de contréle sans utiliser de ressources financieres : les anciens actionnaires de
la société acquise acceédent a la société reprenante, mais ne recoivent pas de presta-
tion en especes'®. La quasi-fusion permet de combiner les avantages de la fusion
avec ceux des acquisitions d’actions.

3. Simplicité du transfert

Les techniques d’acquisitions d’actions sont simples : elles ne requiérent que le
transfert d’actions déja émises. Ce transfert suppose le transfert de la possession,
s’agissant d’actions au porteur'”?, 'endossement et U'inscription subséquente de
I'acquéreur au registre des actionnaires ou un acte de cession de créance, pour des
actions nominatives'’!, ou des instructions adéquates, lorsque les actions sont dé-

184 TschAn (1998b), p. 17.

185 Art. 703 CO, sous réserve des décisions importantes, mentionnées a I'art. 704 al. 1 CO, ou de ma-
jorités statutaires adoptée conformément a l'art. 704 al. 2 CO.

166 TscrANI (1998b), p. 20 WaTTER (1990), no 140, note 170.

187 \WarTer (1990), no 140.

168 Tscani (1998b), p. 36 ; WaTTER (1990), no 111.

169 PeTer (1999a), p. 114 ; TscHAn (1998b), p. 36-38.

70 Art. 967 al. 1 CO.

7t Art. 684 al. 2 CO et art. 686 al. 4 CO.
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matérialisées'’2, Dans le cas du transfert d’actions nominatives liées, 'acquéreur
doit aussi obtenir I'agrément de la société!”?. Cette simplicité contraste fortement
tant avec la procédure lourde de la fusion qu'avec la complexité requise lors d’un
transfert d’actifs et passifs'”.

De plus, en s’appropriant le contenant (la société), 'acquéreur est stir que tout
son contenu (les actifs, les passifs et les contrats constituant entreprise) est vala-
blement transféré. Il n’a guére besoin de se demander s’il a valablement acquis
chaque actif, car le patrimoine social n'est pas affecté par le transfert de droits de
sociétariat. Cette technique permet donc de maintenir la continuité dans I'exploi-
tation de 'entreprise. Seules d’éventuelles clauses de changement de contrdle peu-
vent poser probléme!”,

Enfin, comme le patrimoine de acquéreur reste séparé de celui de la société ac-
quise, Uacquéreur ne risque pas de devoir payer personnellement des dettes de la
société acquise grice a sa responsabilité limitée d’actionnaire!”®,

B. Typologie

Il existe différentes techniques d’acquisitions d’actions. L'achat en bourse repré-
sente la méthode la plus facile, mais aussi la plus cotiteuse et la plus risquée. Cest
pourquoi la pratique a développé d’autres méthodes plus efficaces, comme loffre
publique d’acquisition ou I'acquisition de paquets d’actions auprés d’actionnaires
détenant des participations dans la société pour autant que la structure de l'ac-
tionnariat le permette, Par ailleurs, il est possible d’obtenir le contrdle directement
aupres de la société lors d’une émission d’actions. Cette technique est toutefois peu
usitée en dehors des assainissements d’entreprises, notamment en raison du droit
préférentiel de souscription.

1. Acquisition en bourse

La bourse présente le moyen le plus simple pour acheter les actions d’une société
cotée. Si une personne désire prendre le controéle, elle peut théoriquement passer
des ordres jusqu’a ce qu’elle obtienne assez d’actions.

72 Tschanl (1998b), p. 17-20.

173 Art. 685 ss CO.

174 Néanmoins, le droit administratif peut instaurer nombre d'obstacles dilatoires a la prise de contréle,
évoquons les autorisations des autorités de concurrence, les autorisations pour I"acquisition d'im-
meuble selon la loi fédérale sur 'acquisition d'immeubles par des personnes a I'étranger, d'éven-
tuelles autorisations de police. Tous ces obstacles peuvent substantiellement ralentir le processus,
voir voN BUReN (1998), passim, sur les incompatibilités entre le droit boursier, le droit de la concur-
rence et le droit des sociétés.

175 Ces clauses permettent a une partie au contrat de le résilier en cas de changement de contrdle du
cocontractant. TscHANI (1998b), p. 23.

176 TscHAN (1998b), p. 24.
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Cette forme d’acquisition est toutefois peu intéressante : les achats en bourse
contribuent a la demande. Ils exercent donc une pression a la hausse sur le cours de
la société. Lacquéreur s’expose ainsi au risque d’engager des ressources sans étre
str d’atteindre son but'”7. Néanmoins, cette technique peut servir & batir une téte
de pont avant de commencer une acquisition de titres plus substantielle par une
autre méthode!”,

2. Acquisition de blocs d'actions

Lacquisition de paquets de contréle, la cession de controle pour reprendre le terme
employé par PETITPIERRE-SAUVAIN, se situe & lautre extréme de la palette des tech-
niques de prise de contrdle par acquisition d’actions!”, Elle suppose V’existence d’'un
ou plusieurs actionnaires de controle. Ces derniers ceédent a acquéreur lors d’une
transaction unique un nombre d’actions suffisant pour conférer le controle!®.

Ces transactions sont impossibles dans de véritables sociétés publiques o, par
définition, ce type d’actionnaires n’existe pas. Néanmoins, dans ces sociétés, il ar-
rive qu'une personne détienne une participation importante sans pour autant
contrdler la société. Un acquéreur potentiel peut acheter ce bloc pour établir une
téte de pont préalable & une opération de plus grande envergure. D’ailleurs, un pa-
quet d’actions ajouté a une participation préexistante suffit parfois a lui permettre
de prendre le controle!®!,

Dans ces cas, bien qu’a strictement parler le contrat entre acquéreur et l'aliénateur
porte sur des actions, le controle de la société et de 'entreprise elle-méme constitue le
véritable objet de la transaction!®'#3, C’est pourquoi I'acquéreur obtient fréquemment
des garanties et des informations confidentielles sur leur fonctionnement!®,

77 WATTER (1990), no 93 ; PETITPIERRE-SAUVAIN {(1977), p. 23.

78 WATTER (1990), no 96.

79 PETITPIERRE-SAUVAIN (1977), p. 24.

180 WarTer (1990), nos 100 et 103 ; Pemitrierre-SauvaN (1977), p. 23.

81 WATTER (1990), no 97 ; PeTITPIERRE-SAUVAIN (1977), p. 23-24.

82 PETITPIERRE-SAUVAIN (1977), p. 23.

183 Ce point de vue n'est cependant pas suivi par la jurisprudence du Tribunal fédéral qui persiste a ne
s'intéresser qu'a I'objet formel du contrat sans vouloir regarder sa réalité économique, considérant
donc que les garanties légales ne se rapportent qu'au titre de propriété des actions (et, lorsque cel-
les-ci sont incorporées dans des papiers-valeurs, a leur état). Dés lors, et, sous réserve de dol et
d'autres moyens tirés des vices du consentement, I'acquéreur n'est pas protégé contre les « dé-
fauts » de I'entreprise, & moins d'avoir obtenu des assurances expresses quant a la qualité de cette
derniére. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 29 avril 1953, Frick ¢. von Arx, ATF 79 | 155, consid. 3,
p. 158-160, leading case en la matiére. Voir également 1'arrét du Tribunal fédéral du 10 novembre
1981, Griininger c. Neumann, ATF 107 11 419, consid. 1, p. 421-422 (admettant tous deux, la possi-
bilité d'invoquer I'erreur). Cette jurisprudence, au demeurant critiquée en doctrine, a été abandon-
née par un arrét du Tribunal cantonal du Valais du 16 septembre 1998, X et consorts c. Y et consorts,
RVJ 1999 292. Sur cette problématique, voir notamment Bocku {1998) ; WarTer (1990), nos 303 ss.

184 WaTTeR (1990), nos 99 et 102.
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3. Offre publique d’acquisition

Face & un actionnariat dispersé et souvent anonyme, un acquéreur potentiel ne
peut pas se procurer ensemble du capital-actions d’une société anonyme pu-
blique ou méme une participation majoritaire en négociant avec chaque action-
naire. Les cotits de transaction de cette stratégie dépasseraient alors de loin les pro-
fits résultant de 'opération.

Face a ce probléme, la pratique a développé la technique de Poffre publique
d’acquisition, C’est-a-dire une offre standardisée de conclure un contrat de vente
d’actions présentée au public. Uensemble des conditions du contrat est précisé
dans le prospectus d’offre, document analogue aux conditions générales. Les ac-
tionnaires n’ont pas d’autre choix que d’accepter ou refuser 'offre et ils ne peuvent
pas renégocier individuellement les termes d’un contrat.

Loffre publique d’acquisition est un outil versatile : elle permet d’acquérir une
participation minoritaire, de consolider une participation majoritaire préexistante
ou encore de prendre le contrdle!®. Incidemment, elle constitue une technique
pour racheter ses propres actions'®, Dans ce cas pathologique, offrant coincide
avec la société cible. Plus typiquement, l'offre publique d’acquisition permet de
prendre le controle d’une société!®”, D’ailleurs, c’est uniquement dans ce contexte
que nous nous intéresserons a cet instrument.

4. Augmentations de capital

Si les hypothéses que nous avons envisagées jusqu’a présent concernaient des ac-
quisitions a titre dérivé, une prise de contrdle peut aussi s’effectuer dans le cadre
d’émission d’actions, lors d’une augmentation de capital.

Ce cas de figure est toutefois exceptionnel. Le droit préférentiel de souscription
protége les actionnaires existants contre une augmentation de capital visant a di-
luer leur participation en termes d’expectatives financieres ou de droits de vote'®,
Il limite le recours a cette voie pour transférer le contrdle. Ce droit n’est cependant
pas absolu. Lassemblée générale peut le supprimer lors d’acquisitions d’entrepri-
ses ou d’assainissements'®,

Par ailleurs, lors d’augmentations de capital, en plus des risques liés au transfert
du contréle et des abus des minoritaires y afférents, les anciens actionnaires peu-
vent voir leur participation diluée sur le plan financier par un prix d’émission trop

185 PeTer (1997a), p. 67.

18 Décision de la CFB du 4 mars 1998, Pharma Vision 2000 AG et al., Bull. CFB 36 (1998), p. 38, cri-
tiquée par Gasser (1998), passim. Voir Von per CRONE/IFFLAND (2000), passim.

187 PeTER (1999¢), p. 1; TscHAN (1994), p. 308 ; Meier-ScHATZ (1986), p. 18-19 ; IMMenGA (1975), p. 89.

188 WarTer (1990), no 119.

189 Warrer (1990), no 118 ; PETITRIERRE-SAUVAIN (1977), p. 26.
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bas ou par une surévaluation des apports de lacquéreur. Ces dangers sont toutefois
tempérés par des dispositions destinées a protéger les actionnaires!®.

§ 3 L'équivalence fonctionnelle et ses limites

I. Disparité des techniques et équivalence fonctionnelle

Comme 'illustre le tableau suivant, les diverses techniques de fusions et acquisi-
tions varient selon leur objet juridique et la contre-prestation utilisable.

Caractéristiques des différentes techniques de fusions et acquisitions

Objet juridigue Contre-prestation

Fusion Réunion de sociétés Actions aux actionnaires
Espéces pour les rompus

Dédommagement en
nature, alternatif ou
exclusif selon la LFus

Scission Séparation d'une société Actions aux actionnaires
Acquisition de Acquisition d'un patrimoine | Libre

patrimoine

Acquisition Acquisition du contréle par|Libre

d'actions I'intermédiaire d'actions

Néanmoins, ces techniques poursuivent les mémes objectifs économiques : réaliser
des concentrations d’entreprises ou des prises de controle, ces deux composantes
étant plus ou moins présentes selon la nature de la transaction. Elles sont donc
par essence interchangeables. Par exemple, si 'acquéreur veut conserver les action-
naires de la société acquise, il peut procéder par une fusion, par une offre publique
d’échange ou encore par une acquisition de patrimoine contre ses propres
actions.

Dans le meilleur des cas, la volonté de maximiser les avantages et d’éviter les
désavantages dicte le choix de la technique. Au pire, cette décision est basée sur des

190 Voir notamment les régles sur la libération des apports {art. 652¢ CO renvoyant aux art.633 ss CO)
et le principe de I'usage des droits avec ménagements (schonende Rechtsausibung, art. 706 al. 2
ch. 3 CO).
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facteurs qui ne devraient pas I'influencer. En termes économiques, les colts de
transaction, c’est-a-dire, d’une part, les frais pour mettre en ceuvre la procédure et,
d’autre part, les efforts destinés & minimiser la charge fiscale, déterminent quelle
technique de fusions et acquisitions sera utilisée!®’. Comme, d’un point de vue
fonctionnel, les différentes techniques d’acquisitions sont équivalentes'®?, le choix
nest pas dicté par la transaction envisagée, mais par le cotit de chacune de ces pro-
cédures ou par des considérations fiscales.

L’équivalence fonctionnelle! appelle une harmonisation des regles applica-
bles. Ce besoin d’un systéme cohérent se justifie surtout dans une optique de pro-
tection des actionnaires. En particulier, le conseil d’administration devrait avoir un
role équivalent en termes de compétences et de devoirs.

Ce principe n’impose cependant pas une technique unique. Elle serait d’ailleurs
difficile & mettre en place et peu adaptée aux besoins de la pratique. Le caractere
hétéroclite des fusions et acquisitions résulte d’'un compromis entre autonomie
des parties et les besoins de sécurité du droit. Soumettre toutes ces opérations a une
technique unique restreindrait trop 'autonomie des parties et conduirait & une so-
lution trop peu flexible.

De méme, il ne se justifie guére plus de soumettre toutes ces opérations a un ré-
gime juridique unique. Les acquisitions de patrimoine, les fusions et les scissions
sont, certes, similaires : toutes modifient la composition du patrimoine social des
sociétés parties & la transaction. Cest pourquoi des mesures de protection analo-
gues en faveur des créanciers et des travailleurs se justifient. En revanche, les ac-
quisitions d’actions s’en distinguent fortement : elles n’affectent pas directement le
patrimoine de la société acquise. Lors de ces transactions, les créanciers et les tra-

191 Peter (1999a), p. 112, Sur les avantages et désavantages des différentes techniques TscHANI
(1998b), p. 23-27 ;, NeumanN (1994), p. 167-227 dont I'analyse se focalise sur les aspects liés au
financial engineering, c'est-a-dire aux financement et rendement des différentes techniques de
fusions et acquisitions.

192 Voir FORSTMOSER/ MEIER-HAYOZ/ NoBEL (1996), § 57, no 33 et Peter (1999a), p. 112, parlent d'une
équivalence économique entre ces technigues.

193 Voir EISENBERG (1976), p. 218 ss. Avant EISENBERG, une théorie, dite de la de facto merger, avait été
invoquée afin de qualifier des acquisitions de patrimoine de fusions en raison de leurs similitudes
économiques (Farris v. Glen Alden Corp., 143 A.2d 25, (Pa. 1958)). Le Delaware n'a pas suivi cette
théorie, voir le leading case, Hariton v. Arco Elec., Inc., 188 A.2d 123, 41 Del. Ch. 74, (Del. Ch.
1963). En tout état de cause, cette théorie ne s'étend pas aux cessions de controle.

EISENBERG S'est inspiré pour développer son systéme du droit de I'Ohio (§ 1701.83(A) Ohio Revised
Code Annotated). Ce modele ne fut pas suivi de fagon générale, mais a néanmoins influencé le
droit californien (voir Chapitres 10 et 11 du California General Corporation Law) et les Principles of
Corporate Governance américain (voir § 6.02(b) Principles of Corporate Governance et la défini-
tion du transfert de controle § 1.38 Principles of Corporate Governance) qui furent tous deux pré-
pareés sous |'égide d'EISENBERG.

Comp. PETITPIERRE-SAUVAIN (1977), p. 132, note que la doctrine suisse exclut |'assimilation des « fu-
sions de fait » aux véritables fusions et n'a jamais envisagé la cession de controle sous cet angle.
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vailleurs n’ont pas besoin de protection comparable a celle qui s’applique lors de
fusions, de scission ou d’acquisitions de patrimoine!®. :

En définitive, et cela constitue le coeur de notre these, I'équivalence fonction-
nelle entre les techniques de fusions et acquisitions invite & mettre en place un ré-
gime cohérent et systématique. Indépendamment de la technique utilisée, si 'ob-
jectif économique ne varie pas, le rdle du conseil d’administration ne devrait pas
changer et, inversement, il devrait se modifier, si une opération poursuit un objec-
tif différent.

Il. Limite structurelle & I'équivalence fonctionnelle des techniques :
- I'offre publique d'acquisition hostile

A. Accés direct aux actionnaire : élément distinctif des acquisitions
d'actions

Si I'équivalence fonctionnelle prévaut en général, les acquisitions d’actions se dis-
tinguent des autres techniques, parce quelles ne requiérent pas la collaboration de
la société ou de son conseil d’administration : une telle prise de contréle suppose
seulement que des actionnaires acceptent de vendre leurs titres.

Cette possibilité d’éviter le conseil d’administration est propre aux acquisitions
d’actions, car les fusions ou les ventes de patrimoine doivent étre négociées et pla-
nifiées avec la direction et le conseil d’administration et ne sont sournises a I'as-
semblée générale que si le résultat satisfait les organes précités.

En pratique, ces derniers interviennent quand méme lors d’acquisition d’ac-
tions. Ils négocient avec Pacquéreur potentiel les termes de la transaction et lui re-
mettent des informations sur la société — on parle alors de prise de contréle ami-
cale!®, Leur contribution n'est toutefois pas nécessaire. Un acquéreur potentiel

194 Généralement, I'atteinte a ces intéréts est consécutive a |'opération. Lors de certains types de trans-
actions, notamment les leveraged buy-outs, lors desquels I'acquisition de fonds propres sont fi-
nancés par des emprunts qui peuvent étre indirectement remboursés par les actifs sociaux de la so-
ciété acquise : par exemple, I'acquéreur obtient un financement auprés d'institutions tierces pour
acqueérir les actions. Dans un second temps, il fait « remonter » les actifs de la société acquise par
des dividendes, rachats d'actions propres, réductions de capital, une fusion ou d'autres voies plus
ou moins admissibles (garanties et préts en faveur de I'acquéreur ou « upstream » guarantees ),
afin de rembourser partiellement les financements. A raison, seules les régles ordinaires sur la pro-
tection du capital sont applicables. Voir au sujet des leveraged buy-outs et des limites juridiques qui
leur sont applicables TscHAnI (1991), § 6, no 7 ; INpererTziN (1993), p. 87 ss; TscHANI (2000), p. 10 ss.
Un autre moyen de faire « remonter » les actifs consiste & fusionner dans un second temps la société
avec son acquéreur. A notre connaissance, aucun auteur suisse n'a critiqué la validité de principe de ce
procédé. Comp. en droit francais, Le Cannu (2002), no 1550 note que cette seconde étape requiert une
véritable justification économique, a défaut les dirigeants sociaux s'exposent aux risques de sanctions
pénales, Cass. com., 10 juillet 1995, JCP éd. £ 1996 Il 780, note PalLLusseAU, Rev. Sociétés 1996 312,

195 PeTer (1999¢), p. 5. -
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peut acquérir le controle sans 'assistance des organes exécutifs, voire méme mal-
gré leur animosité — on parle alors d’acquisition hostile'%,

Utilisée a de telles fins, Poffre publique d’acquisition s’avére redoutable. Par son
intermédiaire, un acquéreur potentiel peut s’adresser directement a tous les ac-
tionnaires d’une société publique, sans avoir 2 faire au conseil d’administration ni
a la direction. Ces derniers ne participent alors pas a la transaction a moins de
prendre des mesures de défense.

B. Role structurel des prises de contréle hostiles

Comme 'offre publique d’acquisition ne requiert pas la collaboration du conseil
d’administration ni de la direction, elle occupe une fonction différente des fusions
et acquisitions ordinaires. En plus de regrouper des entreprises ou de transférer des
droits de propriété, elle permet, en effet, de contester la gestion de 'administration
en place. Loffrant peut prendre le contrdle afin de révoquer les administrateurs et
leur en substituer de nouveaux. Comme GILSON le souligne, 'offre publique d’ac-
quisition hostile joue donc un réle structurel dans la corporate governance'?”, com-
parable au droit de I'assemblée générale de révoquer les administrateurs,

Cette fonction dépasse le cadre des seules offres publiées. L'existence méme de
cette technique menace le conseil d’administration et la direction ; il leur rappelle
quils ne sont que les mandataires de la société nommés par les actionnaires : ’ils
ne prennent pas suffisamment en compte 'intérét de ces derniers, un offrant peut
les y contraindre. Cette menace abstraite produit aussi des effets's.

En définitive, Poffre publique d’acquisition hostile constitue non seulement un
moyen de regrouper des entreprises ou de céder le contrdle, mais aussi de garantir
le bon fonctionnement de la société anonymez»,

C. Problématiques propres aux prises de contrdle hostiles

En raison de cette fonction structurelle, les offres publiques d’acquisition hostiles
posent de nombreux probléemes quant au role et la responsabilité du conseil d’ad-
ministration?!. Lensemble de Padministration et de la direction voit son mandat

196 Jbid. ; STRAZZER (1993), p. 19-20 ; Kuy (1989), p. 5-6.

197 GILsoN (1981), passim. Voir MEIER-SCHATZ (1988), p. 203 ; IMMENGA (1975), p. 90.

198 Voir 'art. 705 al. 1 CO. Giison (1981), p. 843-848, en déduit qu'il appartient aux actionnaires de
décider en dernier lieu du bien-fondé d'une offre et que le management n'a pas a intervenir par
des mesures de défense.

199 EAsTERBROOK/ FISCHEL (1991), p. 173 ; MEER-ScHATZ (1988), p. 203.

200 Spierer/ Visiny (1997), p. 756 ; Jensen (1988), p. 24-40 ; JARRELL/BRICKLEY/NETTER (1988) ; GILsON
(1981) ; MANNE (1965).

201 || ne faut pas pour autant conclure que les offres amicales ne posent pas de probléme. Le conseil
d'administration peut aussi agir dans son intérét égoiste, lors de ces opérations.
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remis en question par des tiers sans qu’il ait son mot a dire. Par conséquent, il est
parfois tenté de poursuivre son propre intérét, le cas échéant au détriment de celui
de la société et/ou des actionnaires. Il peut essayer d’empécher Uoffre de réussir et
interdire 2 ces derniers de vendre ou échanger leurs titres a des conditions favora-
bles et priver la société d’une gestion, par hypothese, plus efficace.

Cette nature particuliere des offres publiques d’acquisition hostiles suscite des
questions supplémentaires : dans quelle mesure le role général du conseil d’admi-
nistration doit-il différer des fusions et acquisitions ordinaires ? Ce dernier a-t-il le
droit d’intervenir contre une offre publique d’acquisition, lorsqu’elle cherche a le
mettre & P'écart, voire a 'évincer®? ¢ Cette problématique est d’autant plus com-
plexe qu’une acquisition, méme hostile, ne cherche pas seulement a changer la ges-
tion. Le plus souvent, ces acquisitions ont aussi pour but de prendre le contréle ou
de regrouper des entreprises, voire les deux 2 la fois.

Ces particularités supposent des solutions propres que nous aborderons ulté-
rieurement??. Néanmoins, les prises de controles hostiles demeurent des prises de
controle. Des lors, elles restent fonctionnellement équivalentes aux autres tech-
niques de fusions et acquisitions. Elles doivent étre régies par les mémes principes
que les autres techniques, sauf lorsque leur fonction de gouvernement d’entreprise
appelle une exception.

§ 4 Conclusion

Au terme de ce chapitre, deux conclusions s’imposent : premiérement, il existe un
droit des fusions et acquisitions, mais, deuxiémement, il est éclaté et peu systéma-
tique.

Ces opérations sont variées : elles sont réglementées principalement par le droit
des contrats, le droit des sociétés ou le droit boursier. Elles englobent : les fusions
et les scissions, qui affectent 'essence des sociétés en transférant leur patrimoine et
leurs membres ; les acquisitions d’actifs, qui ne concernent que le patrimoine des
sociétés concernées et, enfin, les acquisitions d’actions, qui n’affectent que le socié-
tariat des sociétés concernées.

202 PeTer (1999¢), p. 5 ; BERTSCHINGER (1998), p. 330. Ce conflit d'intéréts existe dans de toutes les for-
mes de prises de controle. Cependant, dans la plupart des cas, la direction exige, lors des négo-
ciations qui les précédent certaines concessions de la part de I'acquéreur. Il peut par exemple de-
mander le maintien de I'équipe en place ou l'octroi de substantielles indemnités de départ.
PeTer(1999¢), ibid. Si I'acquéreur ne céde pas, il ne peut pas prendre le contréle de la société par ce
biais. Il ne peut surmonter cette barriére que s'il parvient a éviter le conseil d'administration ; ¢'est
précisément ce que lui permet I'offre publique d'acquisition. Giison (1981), p. 843-844 et 850 ;
EasteRBROOK/ FisCHEL (1981), p. 1200.

203 \oir infra chapitre 5.
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La nature de la contre-prestation varie en fonction de 'opération. Les fusions
et les scissions ne sont en principe « payées » qu'avec des actions remises aux ac-
tionnaires. Les autres techniques peuvent, en revanche, recourir & toutes les formes
envisageables (espéces, titres de créances, actions, etc.).

Néanmoins, ces techniques sont équivalentes fonctionnellement. Elles permet-
tent de regrouper des entreprises ou d’en transférer le contrdle. Elles posent les
mémes problémes et aboutissent au méme résultat économique. Cest pourquoi il
convient de les appréhender et de les réglementer comme un tout. Largument se-
lon lequel leur nature varie ne nous convainc pas, car seul le résultat de 'opération
importe. D’ailleurs les praticiens 'ont bien compris, ils w’hésitent pas a se servir de
la quasi-fusion ou de la fusion de fait lorsque la fusion au sens propre ne les satis-
fait pas.

Nous ne préconisons pas P'abolition de cette diversité. Nous suggérons seule-
ment une réglementation systématique et cohérente pour toutes les formes d’opé-
rations. Cette grille de lecture va donc déterminer notre analyse du réle du conseil
d’administration lors des fusions et acquisitions abordé dans les chapitres suivants.



CHAPITRE 2 REPARTITION DES
COMPETENCES

§1 Introduction

Le role du conseil d’administration lors des fusions et acquisitions s’analyse en ter-
mes de compétences et de devoirs. Ce chapitre va se pencher sur les premiéres.

Lexamen de 'organisation de la société anonyme met en évidence la position
ambivalente du conseil d’administration. D’une part, il doit des comptes aux ac-
tionnaires, les propriétaires économiques de la société anonyme et, d’autre part, il
est A la téte de Vexécutif. Il ne s’'occupe pas personnellement de la gestion, mais la
délegue a la direction. Son role se définit par rapport a ’assemblée générale, d’un
cOté, et face aux dirigeants sociaux, de 'autre. Cette grille de lecture s’applique 4
P'analyse des fusions et acquisitions, bien que 'importance de ces décisions mette
l'accent sur la répartition des compétences entre le conseil d’administration et les
actionnaires et occulte largement les interactions au sein des organes de gestion.

Nous circonscrirons dans un premier temps les activités du conseil d’adminis-
tration et de la direction, par rapport aux compétences des actionnaires ou plus
précisément de leur organe plénier, 'assemblée générale. Puis, nous examinerons
Vinfluence de Pexécutif sur les décisions de I'assemblée générale, Enfin, nous déli-
miterons les attributions du conseil d’administration par rapport aux autres orga-
nes de gestion et, en particulier, la direction.

§ 2 Répartition entre le conseil d'administration et I'assemblée
générale

. Généralités

A. Systéme général

Depuis la révision de 1991, le droit suisse des sociétés anonymes a réparti les com-
pétences conformément & la théorie de la parité et dote chaque organe social d’at-
tributions propres®*. Chaque pouvoir est, dans ce systéme, assorti d’'un contre-

204 Voir HomBURGER (1997), ad art. 716a CO, no 514 ; Kammerer (1997), p. 65 ; Bocku (1996), no 1256
FOrRSTMOSER/ MEIER-HAYOZ/NoBEL (1996), § 20, no 9 ; Duss/TRurreR (2002), ad art. 698 CO, no 8 ;
FORSTMOSER (1994a), p. 170 ; DessemonTter (1993), p. 24.
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pouvoir, non sans analogie avec la séparation des pouvoirs du droit constitution-
nel. Le conseil d’administration et ’assemblée générale sont tous deux dotés d’un
noyau dur de compétences propres qui ne peuvent pas leur étre retirées et qu’ils ne
peuvent pas transmettre’®. Toute attribution contraire a ces principes serait
nulle?®,

En dehors de ce noyau dur, les statuts sont libres de répartir les compétences en-
tre ces deux organes®’. Le principe de la parité impose toutefois une restriction a la
liberté d’organisation du conseil d’administration : ce dernier ne saurait déléguer la
gestion sociale a 'assemblée générale, qu’il pourrait ainsi instruire, conséquence ab-
surde compte tenu du but de cette théorie?®. Il peut toutefois, s’il 'estime néces-
saire, lui soumettre une décision pour ratification?”, Dans ce cas, ce scrutin n’a
qu'une portée consultative. Tout au plus, peut-il avoir Peffet d’une décharge antici-
pée : approuvant l'acte, les actionnaires et la société renoncent a rechercher les
membres du conseil d’administration pour tout dommage causé par la décision?™.

205 Voir I'art. 698 al. 2 CO et I'art. 716a al. 1 CO. U'addition du terme « unentziehbar » par le Conseil
des Etats, lors de la révision du droit des sociétés anonymes (voir B.O.C.E. 1988, p. 514 s.), visait
précisément a renforcer la parité des compétences des deux organes.

206 Art, 706b ch. 3 CO. Dreruss/LesrecHT (1994), ad art. 698 CO, no 13 ; Bocku (1996), no 1929.
Contra MULLER (1992), p. 88.

207 Voir I'art. 716 al. 1 COin fine.

208 BERTSCHINGER (1999), nos 261-262 ; Bocku (1996), no 1259e ; FORSTMOSER/ MEtER-HAY0z/ NoBEL {(1996),
§ 30, no 71. Contra MULLER (1992), p. 787. Voir 'arrét du Tribunal fédéral du 9 juillet 1974, Dirst-
Wismer c. Liegenschaften und Beteiligungen AG, ATF 100 Il 384, JT 1975 1 334, consid. 2a, p. 337.

209 Comp. en droit allemand, § 119(2) AktG qui prévoit expressément que |'assemblée générale peut
statuer sur des objets relatifs a la gestion sur proposition du directoire.

Duss/Trurrer (2002), ad art. 698 CO, no 8a ; TriGo TRINDADE/ BAHAR (2002). p. 395, note 86 ; WarTer
(2002a), ad art. 716 CO, no 7 ; Hirsch (1997), p. 14 ; Kammerer (1997), p. 131 ; Bocku (1996),
no 1259k ; ForsTMOsErR/ MEiER-Havoz/NoOBEL (1996), § 30, nos 7273 ; Trico TRINDADE (1996), p. 175 ;
ForsTMOSER (1994a), p. 176-177 ; MULLER (1992), p. 786. Voir HomsURGER (1997), ad art. 716a CO,
nos 519 et 526. Contre toute forme de consultation dans le domaine des compétences intrans-
missibles et inaliénables, DrelFuss/LesrecHT (1994), ad art. 698 CO, no 13.

Sous I'ancien droit, cette décision était admise, nonobstant la parité des compétences des organes.
Arrét du Tribunal fédéral du 9 juillet 1974, Dirst-Wismer c. Liegenschaften und Beteiligungen AG,
ATF 100 1l 384, JT 1975 1 334, consid. 2a, p. 337 ; arrét du Tribunal fédéral du 25 février, Allega
S.A. et consorts ¢. Gschwind, ATF 83 Il 57, consid. 3, p. 64, JT 1957 | 568.

Dans un arrét récent, le Tribunal fédéral a considéré que la ratification par l'assemblée générale
pouvait s'imposer, lorsque I'ensemble du conseil d’administration ne peut plus statuer dans l'inté-
rét de la société en raison de conflits d'intéréts. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 3 juillet 2000, G.
Schwendler SA en faillite c. Kaufmann & Co, ATF 126 [li 361, JT 20011 131. Cet avis avait déja été
formulé en doctrine, voir BockLi (1996), no 1259m ; von per Crone (1994a), p. 9 et 10 ; sous 'an-
cien droit, ZosL (1989), p. 310 (ce procédé est compatible avec le principe de la parité des organes).

210 | a portée précise de ce vote est contestée : pour une partie de la doctrine, il ne s'agit que d’un avis
consultatif n"ayant aucun effet, si ce n'est a I'égard des actionnaires s'étant prononcé en sa faveur.
Notamment ForsTmMOsEr (1994a), p. 176-177. Pour d'autres, il s'agit d’une véritable décision sociale
engageant la société, Duss/Trurrer (2002), ad art. 698 CO, no 8a ; WaTTER (2002a), ad art. 716 CO,
no 7 ; HirscH (1997), p. 14 ; MULLER (1992), p. 786 ; MULLER (1992), p. 786.

A notre avis, il s'agit d'une décision consultative qui ne lie pas le conseil d’administration, mais qui
vaut décharge au sens de l'art. 758 CO. TRIGO TRINDADE/BAHAR (2002), p. 395, note 86.
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B. Absence de systématique lors des fusions et acquisitions

Ce systéme général, basé sur 'équilibre des pouvoirs, s’effondre lors de fusions et
acquisitions. Les régles de répartition des compétences souffrent, dans ce domaine,
de 'absence d’une approche cohérente et systématique. Non seulement le droit
suisse wappréhende pas les différentes techniques de fusions et acquisitions comme
un ensemble cohérent, mais encore il ne recourt pas aux mémes méthodes pour ré-
partir les compétences : tantdt, il régit expressément cette question, tantét, il ap-
plique les régles générales. Or, comme ces derniéres sont inadéquates, la jurispru-
dence intervient pour aménager le droit & la nature spéciale de ces opérations.

Nous analyserons les régles de répartition des compétences en trois temps :
d’abord, nous examinerons les régles spéciales. Dans un second temps, nous nous
tournerons vers les régles générales d’attribution de compétence afin d’observer
leur influence lors des fusions et acquisitions. Enfin, apreés un bref détour par le
droit comparé, nous proposerons une approche alternative du probleme et suggé-
rerons un systeme de répartition des compétences fondé sur 'équivalence fonc-
tionnelle entre ces différentes techniques.

En revanche, nous n’examinerons pas ’acceptation des offres publiques d’ac-
quisition ni la légitimité des mesures de défense®'!, question qui revient a détermi-
ner si la société — et, le cas échéant, lequel de ses organes — peut empécher les ac-
tionnaires d’accepter l'offre, car cette problématique dépasse le cadre de la simple
répartition des compétences. Elle s’inscrit en parallele des rapports entre la liberté
de choix des actionnaires et le réle du conseil d’administration lors de la négocia-
tion des opérations de fusions et acquisitions*'?,

Il. Reégles spécifiques
A. Fusion
1. En général

La loi sur la fusion répartit expressément les compétences lors de fusions et de scis-
sions. Les fusions sont conclues en deux temps : d’abord, les sociétés concluent le
contrat de fusion que chacune ratifie par une décision de fusion. A chaque étape, la
compétence est répartie différemment.

Les organes supérieurs de direction ou d’administration®, c’est-a-dire le
conseil d’administration?', concluent le contrat, puis, Uassemblée générale est

21 Voir infra chapitre 5.

12 \oir infra chapitre 4 § 3.

213 Art, 12 LFus.

214 Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de
patrimoine du 13 juin 2000, FF 2000 4061, no 2.1.2.4, ad art. 12 P-LFus.
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compétente pour la décision de fusion et la ratification du contrat. Elle ne se pro-
nonce toutefois que sur le principe de ce dernier, sans pouvoir en modifier les ter-
mes?’,

Cette décision doit recueillir la majorité qualifiée des deux tiers des voix attri-
buées aux actions représentées et a la majorité absolue de leurs valeurs nomina-
les?'¢, Si la fusion prévoit un dédommagement exclusif, privant les actionnaires de
leur droit au sociétariat, elle doit méme réunir le consentement de 90% des « asso-
ciés »217. Bien que la loi sur la fusion ne définisse pas cette notion, il faut entendre,
en matiére de société anonyme, une référence a un vote par action, chacun incor-
porant un droit de sociétariat?!#21°,

2. Fusions simplifiées

La fusion simplifiée permet d’éviter le vote de I'assemblée générale??®. Cette option
ne se fonde pas sur des considérations dogmatiques, mais résulte d'un constat
pragmatique : les décisions des assemblées générales ne représentent parfois
qu’une formalité.

Dans les trois hypotheéses prévues par la loi, elle n’est envisageable que si 'opé-
ration est soutenue par des actionnaires détenant suffisamment de droits de vote
pour imposer leur volonté. Dans les deux premieéres, la fusion est méme unanime-
ment approuvée, parce que la société reprenante détient 'ensemble du capital dela
société reprise??! ou parce que I'opération se fonde sur un contrat conclu entre tous
les associés??2,

Dans la troisieéme hypothese, la société reprenante détient au moins 90% des
droits de vote attribués aux actions de la société reprise. Les actionnaires trés mi-

215 fbid.

216 Art. 12 al. 2 et 18 al. 1 LFus. Art. 7(1) troisiéme directive 78/855/CEE du conseil du 9 octobre 1978
fondée sur I'article 54 paragraphe 3 sous g) du traité et concernant les fusions de sociétés anony-
mes.

217 Art. 18 al. 5 LFus.

218 MEER-HAvoz/von Der CRONE (2000), § 19, no 1 ; ForsTMOsErR/MEIER-HAYoz (2000), § 16, no 94.

219 En présence d'actions & droit de vote privilégié, a notre sens, I'art. 18 al. 5 LFus doit se comprendre
comme se rapportant aux voix comptées par actions (c'est-a-dire avec les privileges). Or, si I'on se
limite a appliquer I'art. 18 al. 5 LFus, les détenteurs d'actions ordinaires perdent la protection que
leur accorde la majorité de I'art. 704 al. 1 CO. Cette disposition exige 'approbation des deux tiers
des voix représentées et la majorité des valeurs nominales attribuées aux actions représentées. Au
contraire, I'art. 18 al. 5 LFus se référe exclusivement au nombre d‘actions. Cette solution est
contraire au but de la majorité qualifiée de I'art. 18 al.5 LFus. Par conséquent, face a une lacune de
la loi, il faut interpréter I'art 18 al. 5 LFus comme exigeant la majorité de 90% des voix attribuées
a toutes les actions de la société (représentées ou non) et la majorité simple du capital représenté
(selon l'art. 704 al. 1 CO).

20 Art. 24 al. 1 etart. 24 al. 2 LFus.

2 Art. 23 al. 2 lit. a LFus.

222 Art. 23 al. 1it. b LFus.
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noritaires ne peuvent donc pas empécher l'assemblée générale de statuer. La loi sur
la fusion entend néanmoins les ménager, c'est pourquoi la suppression de leurs
droits démocratiques est compensée par un droit de sortie, sous forme d'un dé-
dommagement alternatif??*. Un actionnaire mécontent ne peut alors plus vociférer
a 'assemblée générale, mais a le droit de quitter la société en acceptant le dédom-
magement.

B. Scission

Les diverses formes de scissions suivent la méme structure de répartition des com-
pétences que les fusions. Ainsi, le conseil d’administration de la société scindée est
compétent pour arréter le projet de scission qui détermine les modalités de 'opé-
ration®. Le cas échéant, ce projet doit d’abord étre négocié avec la société repre-
nante, si cette derniére précede Popération, et revétir la forme d’un contrat?s,

Puis, les assemblées générales des sociétés participantes, c’est-a-dire celle de la
société scindée et, si elle préexiste a la scission, celle de la société reprenante, doi-
vent approuver le projet, respectivement le contrat de scission, et décider de réali-
ser Popération?. Tout comme pour les fusions, la loi sur la fusion se limite & don-
ner aux actionnaires la possibilité d’accepter ou de refuser la transaction et ne leur
permet pas d’y apporter des modifications.

La décision doit recueillir la méme majorité qualifiée que lors d’une fusion, soit
les deux tiers des voix attribuées aux actions représentées et la majorité absolue de
leurs valeurs nominales?”. Toutefois, lors de scissions asymétriques, c’est-a-dire
lorsque les actionnaires de la société transférante ne recoivent pas une participa-
tion proportionnelle dans toutes les sociétés reprenantes??s, 90% des « associés »*?
doivent approuver la transaction®?, Par ailleurs, en I'absence de régle sur la scission
simplifiée comparable a la fusion simplifiée, cette opération suppose toujours la
décision de 'assemblée générale, méme si elle ne représente qu'une formalité,

23 Art. 23 al. 2 LFus.

24 Art. 36 al. 1 et 2 LFus.

225 Art. 36 al. 2 LFus.

26 Art, 36 al. 3 LFus.

27 Art. 43 al. 2 LFus.

28 Par exemple, une société exploite deux divisions : une papier et une fibre. Si la société se scinde en
deux, lors d'une scission ordinaire ou symétrique, tous les associés conservent une participation
dans les deux sociétés issues de la scission. Lors d'une scission asymétrique, en revanche, il est
possible d'attribuer a certains associés des participations dans la division fibre exclusivement et a
d'autres des participations dans la division papier.

25 \oir supra note 219, sur notre interprétation de cette notion.

230 Art. 43 al. 3 LFus.
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Ill. Application des régles générales
A. Compétence résiduelle du conseil d'administration

Le conseil d’administration dispose de la compétence résiduelle®!, Il peut a ce titre
prendre les décisions qui n’ont pas été attribuées a 'assemblée générale par la loi
ou les statuts. Or, une compétence expresse n'est prévue qu’en matiére de fusions
et de scission.

Toutes les autres techniques, les acquisitions d’actifs ou d’actions ainsi que les
transferts de patrimoine, ne sont pas pour autant du ressort du conseil d’adminis-
tration. Si la transaction implique une décision de la compétence de 'assemblée
générale, celle-ci peut étre appelée a se prononcer. augmentation de capital cons-
titue un des principaux motifs d’intervention, mais non le seul, car la jurispru-
dence a transféré de nombreuses compétences a 'assemblée générale. Dans la sec-
tion suivante, nous examinerons, successivement ces deux fondements de la
compétence de 'assemblée générale.

B. Augmentation de capital
1. Champ d'application

Les opérations de fusions et acquisitions requiérent fréquemment une augmenta-
tion de capital de l'acquéreur, par exemple, lorsque celui-ci utilise ses actions
comme contre-prestation. Plus rarement, la souscription de nouvelles actions
constitue un moyen pour prendre le contréle de émetteur. La modification du ca-
pital-actions n’est cependant pas une étape incontournable : par exemple si Pac-
quéreur posséde suffisamment d’actions propres pour financer 'acquisition ou s’il
utilise d’autres moyens de paiement.

2. Double nature de I'augmentation de capital

Le systéme de répartition de compétences relatives & 'augmentation de capital
s’explique par la double nature de cette opération : d’un coté, elle entraine une mo-
dification fondamentale de la structure de la société anonyme. Elle lui permet de
créer de « nouvelles places » d’associés en son sein et dilue le poids relatif des an-
clennes actions en termes de droits de vote. A Pextréme, elle va jusqu’a transférer le
controle aux nouveaux actionnaires?®2, De 'autre c6té, une augmentation de capi-
tal est aussi un moyen de financer ses activités ; elle constitue une alternative a
d’autres voies, comme les préts bancaires ou les emprunts obligataires.

31 Art. 716 al. 1 CO.
22 Voir supra p. 34.
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Ces deux traits se manifestent a des degrés plus ou moins marqués, lors de
chaque augmentation de capital : par exemple, plus son importance relative croit,
plus elle affecte la structure du contrdle. En revanche, dans une société publique a
actionnariat dispersé, le poids relatif de chaque actionnaire est déja trés faible. Une
augmentation de capital, méme importante, ne modifie pas significativement sa
structure, 2 moins qu’elle ne permette a certaines personnes de prendre des parti-
cipations importantes?®.

Cette dualité rend problématique la répartition des compétences. En tant que
décision de financement, elle devrait revenir a I'exécutif social, comme C’est le cas
pour d’autres techniques de ce type. Inversement, en tant qu'acte modifiant la
structure de la société anonyme®, elle devrait revenir aux actionnaires réunis en
assemblée générale.

Dans une perspective comparatiste, traditionnellement, les droits des différents
Etats américains font prévaloir 'aspect financier et attribuent au conseil d’admi-
nistration la compétence d’augmenter le capital®. En revanche, les droits euro-
péens donnent un poids plus important a la modification de la structure sociale et
conferent cette compétence a I'assemblée générale. Ils ne tolérent qu’exceptionnel-
lement sa délégation au conseil d’administration sur la base d’un capital auto-
risé?s,

233 Voir 'arrét du Tribunal fédéral du 25 avril 1995, UBS c. BK Vision SA, ATF 121111219, JT 19961162,
consid. 2, p. 179, qui considére qu’une suppression du droit préférentiel de souscription est moins
problématique dans une grande société publique que dans une petite ou moyenne entreprise. Voir
au Delaware, Paramount Communications, Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 1140 (Del. 1990) qui distin-
gue les devoirs du conseil d'administration lors des cessions de contréle, a ceux lors des regroupe-
ments de sociétés publiques négociés d'égal a égal et a I'issue desquels ne surgit aucun actionnaire
prédominent.

234 EASTERBROOK/ FISCHEL (1991), p. 79, sur la nécessité d’un vote des actionnaires sur les changements
fondamentaux.

25 Dootey (1995), p. 166-167. Voir notamment § 152 DGCL ; § 6.21 MBCA.

236 |a compétence appartient en principe a l'assemblée générale, art. 25(1) deuxiéme directive
77/91/CEE du 13 décembre 1976 tendant & coordonner pour les rendre équivalentes les garanties
qui sont exigées dans les Etats membres des sociétés au sens de I'article 58 deuxiéme alinéa du
traité, en vue de la protection des intéréts tant des associés que des tiers, en ce qui concerne la
constitution de la société anonyme ainsi que le maintien et les modifications de son capital.
L'art. 25(2) de la méme directive permet aux sociétés d'autoriser, pour une période de 5 ans au
maximum, un autre organe a procéder a une augmentation de capital d'un montant maximal dé-
terminé.

En droit francais, I'assemblée générale extraordinaire est seule compétente pour décider une aug-
mentation de capital. Toutefois, elle peut déléguer cette compétence au conseil d"administration
ou au directoire, notamment sous forme d'une délégation globale fixant deux plafonds (I'un pour
les émissions avec droit préférentiel de souscription, l'autre pour les émission sans). Dans le
cadre de cette délégation, les organes exécutifs peuvent librement décider des émissions.
Art. L. 225-129 s. C.com. Voir Cozian/Vianpier/ Desoissy (2002), no 993 ; Le Cannu (2002), nos
1099 ss.

En droit allemand, voir § 182 AktG et § 202 AktG qui prévoient le principe d'une augmentation or-
dinaire par !'assemblée principale et la possibilité d’augmentation autorisée d’un montant maxi-
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S’inscrivant dans cette deuxieme tradition, le droit suisse confére a I’assemblée
générale la compétence de principe pour décider des augmentations de capital.
Toutefois, notamment afin de permettre aux sociétés de procéder rapidement 4 des
acquisitions d’entreprises?”, la loi permet aux actionnaires d’autoriser le conseil
d’administration a augmenter le capital au maximum a concurrence de la moitié
du capital-actions pendant une période de deux ans?®.

Cette délégation est soumise & des conditions. Elle doit prévoir le cadre de
laugmentation, notamment en termes de montant maximal et de durée de I'auto-
risation®”®. En revanche, une fois donnée, 'assemblée générale ne peut plus inter-
venir contre une augmentation autorisée, si ce n’est pour la révoquer.

3. Application aux fusions et acquisitions

Lorsqu’une fusion ou une acquisition nécessite une augmentation de capital, les
régles applicables a cette catégorie de décisions sociales déterminent si la transac-
tion est soumise au vote des actionnaires réunis en assemblée générale. Le conseil
d’administration ne peut aller de avant que s’il dispose d’un capital autorisé suf-
fisant?°,

Dans les autres cas, 'assemblée générale doit étre consultée. Elle statue alors le
plus souvent a la majorité qualifiée des deux tiers des voix et la majorité absolue des
valeurs nominales des actions représentées?!!, car, dans ce domaine, 'opération
suppose un apport en nature ou une reprise de biens?*? ainsi que la suppression du
droit préférentiel de souscription?®,

Non seulement cette compétence permet aux actionnaires de se prononcer sur
P'opportunité de I'acquisition, mais encore elle rend plus difficile le transfert du
controdle sur la société émettrice par le conseil d’administration sans leur accord.
En limitant le montant de 'augmentation de capital autorisé a la moitié du capital-
actions existant avant Paugmentation de capital, le législateur a cherché a empé-
cher ce dernier de remettre & un nouvel investisseur un paquet d’actions suffisant
pour transférer le controle?™,

mal égal au plus a la moitié du capital-social existant & ce moment.

237 \oir le Message concernant la révision du droit des sociétés anonymes du 23 février 1983, p. 128
(voir aussi p. 54) : « {I'augmentation du capital autorisé] a été congue en particulier pour permet-
tre la préparation [sic] des actions destinées & I'acquisition d’entreprises ou a la prise de participa-
tions. » Voir également I'arrét du Tribunal fédéral du 25 avril 1995, UBS c. BK Vision SA, ATF 121
11219, JT 1996 | 162, sur la possibilité d’autoriser le conseil d’administration de supprimer ou limi-
ter le droit préférentiel de souscription lors d'une augmentation de capital autorisée.

238 Art. 651 al. 2 CO.

239 Art. 651 al. 1 et 2 CO.

240 Art. 651 al. 2 CO.

241 Art. 704 al. 1 CO.

242 Art. 704 al. 2 ch. 5 CO.

243 Art. 704 al. 2 ch. 6 CO.

244 \oir le Message concernant la révision du droit des sociétés anonymes du 23 février 1983, p. 56.
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Cette limite est cependant relative. Uaugmentation de capital autorisé peut en
effet représenter au maximum le tiers du capital-actions aprés 'augmentation de
capital?®, Si le conseil d’administration par hypothese émet 'ensemble 2 un ac-
tionnaire qui détient déja 25% du capital, il lui transfere le controle.

En synthese, les régles sur la répartition des compétences contraignent le
conseil d’administration a obtenir 'approbation de P'assemblée générale, lorsque
Popération requiert une émission de nouvelles actions excédant un éventuel capi-
tal autorisé. Autrement dit, ces prescriptions soumettent impérativement a P'as-
semblée générale les opérations importantes financées par I’émission de nouvelles
actions*®. Dans les autres cas, le conseil d’administration conserve sa compétence
résiduelle. Il peut décider seul toutes les acquisitions financées par d’autres moyens
que des actions nouvellement émises (ou éventuellement par I'émission d’obliga-
tions convertibles?) indépendamment de leur importance économique. Par
exemple, il peut procéder a de petites opérations financées sur la base d’un capital
autorisé ou par la trésorerie.

C. Regles de compétences jurisprudentielles
1. Elargissement des compétences de I'assemblée générale

A la lecture de la loi, seules les reégles propres a certaines techniques de fusions et
acquisitions ainsi que celles sur les augmentations de capital dérogent a la compé-
tence générale du conseil d’administration dans ce domaine. Toutefois, la jurispru-
dence a étendu les attributions de 'assemblée générale par une interprétation ex-
tensive des notions de modification du but social et de liquidation de la société.
Ainsi, les décisions qui, de fait, emportent ces conséquences relévent de la compé-
tence exclusive de Passemblée générale.

2. Modification de fait du but social

Laffaire FABAG constitue le leading case en matiere de modification de fait du but
social®® : assemblée générale de la société FABAG, active dans la publication, avait
décidé de procéder a une « quasi-fusion ». Plus précisément, elle avait approuvé

245 Relevons d'ailleurs que les régles sur les actions propres ont le méme effet, car, en principe, comme
la société ne saurait détenir des actions propres représentant plus de 10% du capital-actions (voire
20% du capital-actions en cas d'acquisition d'actions propres liées a des clauses d'agrément), le
conseil d'administration ne peut céder le contréle avec des actions propres seules.

26 Voir le Message concernant la révision du droit des sociétés anonymes du 23 février 1983, p. 56.
247 {'art. 653 CO soumet a une clause statutaire expresse la faculté de recourir a un capital condition-
nel pour couvrir I'exercice de droits de conversion ou d'option liés a des emprunts obligataires.

248 Arrét du Tribunal fédéral du 9 juillet 1974, Dirst-Wismer c. Liegenschaften und Beteiligungen AG,
ATF 10011 384, JT 19751 334,
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une convention d’apport de son entreprise 4 une filiale, en échange d’actions de cette
derniére. Cette opération transformait FABAG en une société holding pure, Un ac-
tionnaire contesta cette décision, argumentant qu'elle était annulable, voire nulle, a
la forme, parce que I'assemblée générale n’était pas compétente de par la loi.

Le Tribunal fédéral rejeta son action. Il ne se contenta pas de rappeler que le
conseil d’administration est libre de soumettre toute décision a 'assemblée géné-
rale pour approbation®?, mais ajouta qu'une « [modification] de la nature et de lor-
ganisation de la société (transformation de la société d’exploitation en une société de
gestion et de participations) en étendant d’une part et en restreignant d’autre part le
cercle des affaires sociales » constitue, en fait, une modification du but social et né-
cessite, des lors, une décision de P'assemblée générale?®. A défaut, les actes du
conseil d’administration seraient nuls et la société ne serait pas engagée, faute de
pouvoir de représentation®!.

La doctrine déduit de cet arrét 'existence d’une catégorie de transactions qui
reviennent & modifier de fait le but social et qui sont par conséquent sournises a
Papprobation de P'assemblée générale. Plus précisément, cette derniere doit accep-
ter la modification, avant que I'opération puisse étre menée a bien?2.

Concrétement, une opération releve de cette catégorie, dés que laliénation de
parties essentielles de I'entreprise 'empéche de poursuivre le but statutaire. Si la
société en cumule plusieurs, 'impossibilité de rechercher un seul d’entre eux suffit
a emporter une modification du but social. Par exemple, lorsqu’une société qui a
pour but de fabriquer et distribuer des vétements céde ses usines et se limite 4 la
seconde activité, elle modifie en fait son but social?53,

Une modification de fait du but statutaire ne doit pas étre admise a la [égere?,
Limportance quantitative de la cession n’est pas seule en cause. Cette qualification

248 Arrét du Tribunal fédéral du 9 juillet 1974, Dirst-Wismer ¢. Liegenschaften und Beteiligungen AG,
ATF 100 Il 384, JT 1975 1 334, consid. 2a, p. 337. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 25 février,
Allega S.A. et consorts ¢. Gschwind, ATF 83 11 57, consid. 3, p. 64, JT 1957 | 568 (considérant que
I'approbation d'un contrat par I'assemblée générale vaut décharge de la responsabilité des orga-
nes a I'égard de la société). Voir [a note de von Greverz (1976), p. 172, qui reléve que le Tribunal
fédéral aurait pu s'arréter 1a.

250 Arret du Tribunal fédéral du 9 juillet 1974, Darst-Wismer c. Liegenschaften und Beteiligungen AG,
ATF 100 1 384, JT 1975 | 334, consid. 2b, p. 338-339. KumMeR (1976), p. 154, reléve que dans un
cas de modification du but social, les statuts auraient également d{ étre amendés. Par conséquent,
une simple décision de |'assemblée générale ne saurait suffire & approuver une modification de fait
du but social. Or, le Tribunal fédéral n'a pas exigé cet amendement dans le cas d'espéce.

2t Art. 718a al. 1 CO ; BUcHI (2001), p. 144 ; Loser-KroGH (2000), p. 1099 ; Borer (1997), § 11, no 36 ;
Bocku (1996), no 1962d ; WATTer (1985), no 178. L'exigence de bonne foi suppose que la contra-
riété au droit soit reconnaissable.

252 BoHRER {(1997), § 11, no 32 ; ForsTMOSER/ MEER-HAY0z/NOBEL (1996), § 22, no 72 ; TscHAn (1991),
§ 8, nos 14-16.

253 Voir la Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur I'offre publique d'achat de BBA
Group Plc sur Holvis AG, RSDA 67 (1995), p. 186, p. 187.

254 BQcHI (2001), p. 142 ; Bonrer (1997), § 11, nos 37-38 ; ForsTMOSER/ MEIER-HAY0Z/NOBEL (1996), § 22,
no 78.
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nest pas retenue, par exemple, si malgré une cession conséquente, la société reste
qualitativement équipée pour déployer des activités en vue de la réalisation du but
social?®®. Une telle aliénation constitue néanmoins un indice dans le sens contraire.
Il en va ainsi par exemple, lorsqu’une société aliene une partie importante de ses
outils de production ou de ses immobilisations financiéres ou, encore, lorsquelle
réduit substantiellement son cercle d’affaires?.

La frontiére est plus difficile a délimiter lorsque la transaction ne restreint pas
le champ d’activités de la société, mais I'étend. Premierement, cette derniére peut
poursuivre de nombreuses activités & titre accessoire afin de réaliser le but social.
Dans ce cas, la sécurité du droit incite & protéger les tiers. Il convient donc d’étre
restrictif pour considérer qu'une activité sort de ce cadre?’.

Deuxiémement, les statuts des sociétés permettent souvent au conseil d’admi-
nistration de décider de nombreuses acquisitions. Toutefois, une clause prévoyant
comme but « lacquisition d’entreprises, de parties d’entreprise, ainsi que des partici-
pations » ne lui permet pas d’acquérir une entreprise active dans un domaine tota-
lement étranger au but social. Cette clause de style doit donc étre réduite a la vo-
lonté réelle qui I'a inspirée, c’est-a-dire permettre des prises de participations ou
des acquisitions d’entreprise dans le cadre du domaine d’activités de la société?,

La méme approche s’applique aux buts statutaires trés larges, mais qui ne sont
pas ou plus poursuivis intentionnellement® et qui, de ce fait, ont été abrogés. Une
décision de 'assemblée générale s’'impose pour les faire revivre & 'occasion d’une
acquisition?®,

En synthése, 'assemblée générale doit étre consultée, dés qu'une opération mo-
difie en fait le but social, en élargissant ou en restreignant le domaine d’activités de
la société. Dans le domaine des fusions et acquisitions, cette régle s’applique a de
nombreuses situations : une acquisition de participations transformant la société

255 TscuAn (1991), § 8, nos 14-16 ; WarTer (2002a), ad art. 718a CO, no 4.

26 \WATTER (2002a), ad art. 718a CO, no 4 ; BucHi (2001), p. 142 ; BoHrer (1997), § 11, nos 37-38 ;

Bocku (1996), no 1962¢. Plus nuancés dans le cadre de scission de fait en vue d'une IPO,
WATTER/ REUTTER (2002), p. 19-20.
WATTER/ REUTTER (2002), p. 21; BUCHI (2001), p. 142; HanpscHiN (1994), p. 106, considérent que si la
clause se limite & une faculté, il n'y a pas modification de fait du but social. Cette analyse ne
convainc pas, car la clause doit décrire le domaine d'activités de la société. Si la société renonce a
poursuivre |'une de ses activités, elle modifie son but.

257 \WaTTER (2002a), ad art. 718a CO, no 4.

258 Art. 18 CO ; TscHANI (1991), § 8, nos 17 et 18. Dans le méme sens, BucHi (2001), p. 142.

239 |'intention reléve dans ce cas d’une véritable stratégie, et non d'une volonté contrainte par le cours
des affaires. Ainsi, une société qui aurait par le passé cessé une partie de ses activités pour se re-
plier sur son noyau dur lors d'une crise financiére ou une société en développement ne devraient
pas étre considérées comme ayant intentionnellement renoncé a une partie de leur but social.

260 Contra WAaTTer/ReuTTeR (2002), p. 21, estiment qu'une clause de but n'impose pas une activité,
mais la permet. Or, leur analyse revient a vider entierement la clause de but de tout sens. Dans ce
second sens, BUcH (2001), p. 142. HANDSCHIN (1994), p. 106.
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en holding, un spin-off, Cest-a-dire 'aliénation d’une branche d’activité pour en
faire une nouvelle société indépendante, ainsi que certaines acquisitions dans de
nouveaux secteurs pour réaliser des développements « stratégiques »21,

3. Liquidation de fait

Le champ des compétences du conseil d’administration se réduit en faveur de I'as-
semblée générale lors de liquidations de fait. Selon la jurisprudence, ce cas de figure
couvre « laliénation de toute exploitation avec tous les actifs »*? sans suivre la
forme prescrite pour une liquidation?®. Dans cette hypothése, contrairement a la
modification de fait du but social, la société renonce a poursuivre une quelconque
activité et, aprés remboursement des dettes, le produit de I'aliénation n’est pas uti-
lisé pour financer des activités commerciales, mais est remis aux actionnaires par
une distribution de dividende ou par une véritable liquidation ou, du moins, est
simplement thésaurisé?*,

La société ne doit pas pour autant aliéner 'intégralité de ses actifs pour se
liquider de fait : il suffit qu’elle se sépare des éléments nécessaires a la poursuite de
I’exploitation sociale. De méme, entier du fonds de commerce ne doit pas étre
réalisé, il est suffisant qu’elle ne puisse plus exercer d’activités avec son patrimoine
(2 moins de le réinvestir)?%,

Comme la liquidation ordinaire, les actes constitutifs d’une liquidation de fait
doivent étre précédés d’une décision de I'assemblée générale?s, A défaut, la déci-
sion du conseil d’administration est nulle et n’engage pas la société, sous réserve
d’une ratification subséquente.

4. Liguidation partielle ?

BOCKLI envisage une troisieme catégorie d’actes soumis a P'assemblée générale : la
liquidation partielle, c’est-a-dire I'aliénation d’une partie importante de Pentre-
prise contre un paiement liquide (argent ou valeurs aisément négociables)?”. Dans
Iaffaire Holvis, la Commission de régulation a suivi cette fagon de voir en quali-

261 Par exemple, une acquisition par une banque d'une société d’assurance pour se lancer dans la
bancassurance. BucHi (2001), p. 90 et p. 141 ss.

262 Arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon ¢. WSI Wollspinnerei Interlaken AG
et Kammgarnspinnerei Interlaken AG en faillite, ATF 116 11 320, JT 19911 373, consid. 3a, p. 374 ;
Bownrer (1997), § 11, nos 30 et 35 ; Bocku (1996), no 1962¢ ; Warrer (2002a), ad art. 718a CO,
no 4 ; TscHANI (1991), § 8, no 14.

263 BoHrer (1997), § 11, no 31 ; Backu (1996), no 1962¢.

264 BoHRER (1997), § 11, no 36 ; Bocku (1996), no 1962¢.

265 Bocku (1996), nos 1580c et 1962¢ ss ; WATTER/REUTTER (2002), p. 19-20.

%6 Art, 736 ch. 2 CO.

267 \WATTER/REUTTER (2002), p. 19-20 ; Bocku (1996), nos 1580¢ et 1962¢ ss.
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fiant la vente d’une division entiére du groupe Holvis de liquidation partielle (en
plus d’une modification de fait du but social)?®, A notre avis, cette théorie n’a pas
de fondement légal : cette notion est inconnue du droit des sociétés ou, du moins,
n'est pas soumise nécessairement a une décision de 'assemblée générale?.

Une liquidation partielle peut toutefois modifier de fait le but social. Dans ce
cas, la décision est soumise a I'approbation de 'assemblée générale?”. Certes, de
nombreuses liquidations partielles et notamment celles qui n’empéchent pas la so-
ciété de poursuivre tous les éléments de son but échappent a la compétence de Pas-
semblée générale, bien qu’elles impliquent l'aliénation d’une partie substantielle de
ses actifs?’!. Néanmoins, cette conclusion est cohérente avec le systéme préconisé
par le droit des sociétés : les actionnaires déterminent le domaine d’activité, tandis
que le conseil d’administration gére le patrimoine social, Dés lors, tant qu'une li-
quidation partielle ne modifie pas le cercle des activités de la société, elle constitue
un acte de gestion et ressort donc de la compétence du second.

D. Synthese

En synthese, la répartition des compétences en matiére de fusions et acquisitions
tant selon le code des obligations que la loi sur la fusion se caractérise par une com-
plexité byzantine. Actuellement, seules les fusions et les scissions font ’objet d’une
réglementation légale. Dans ces cas, le pouvoir de décision est attribué a I'assem-
blée générale, le conseil d’administration devant impérativement approuver le
contrat de fusion, respectivement le contrat ou projet de scission. Dans tous les
autres cas, la répartition de compétences suit les régles générales.

Prise a la lettre, la loi conduit & une attribution de compétences au conseil d’ad-
ministration, sauf dans les cas ol la société doit procéder & une augmentation de
capital ordinaire, laissant par conséquent nombre de décisions importantes au seul
ressort de 'exécutif social. Pour tempérer ce résultat peu satisfaisant, la jurispru-
dence et la doctrine ont interprété de facon extensive les notions de « modification
dubut » et de « liquidation de la société » afin de soumettre certains actes a la com-
pétence de 'assemblée générale. En vertu de ces théories, cette derniére doit statuer

28 Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur I'offre publique d’achat de BBA
Group Plc sur Holvis AG, RSDA 67 (1995), p. 186, p. 187.

269 Voir d'ailleurs la perplexité exprimée par WarTer/Reutter (2002), p. 19. Seule la réduction constitu-
tive de capital (art. 732 CO) se rapproche de la liquidation partielle. Toutefois, cette opération n'est
pas requise pour toute distribution de fonds propres. La société peut, en effet, distribuer un divi-
dende ou racheter ses actions, si elle dispose de fonds propres librement disponibles en suffisance.
Par conséquent, une liquidation de fait n‘est pas assimilable & une réduction constitutive de capi-
tal.

270 TscHAN (1991), § 8, no 15 ; arrét du Tribunal cantonal du Valais du 16 février 1984, X c. C.E.S, RV)
1985, p. 105, consid. 4b, p. 107.

71 TscuAn (1991), § 8, no 15.
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sur les opérations qui modifient en fait le cercle des activités de la société, ainsi que
sur celles qui conduisent a I'aliénation de tous, ou presque tous, les actifs et passifs.

La loi sur la fusion ne clarifie pas cette situation. Elle se contente de préciser que
I'assemblée générale est compétente en matiére de fusions et de scissions sans légi-
férer sur le transfert de patrimoine ou les autres techniques de fusions et acquisi-
tions. Par conséquent, les régles générales avec leurs adaptations jurisprudentielles
continuent a s’appliquer. La répartition des compétences, résumée au moyen du
tableau suivant, demeure aussi peu systématique :

Répartition des compétences

Société acquise/scindée/ Société acquérante
transférante
Fusions Assemblée générale Assemblée générale

(majorité de 90%, si la fusion
prévoit un dédommagement
exclusif)

Scissions Assemblée générale Assemblée générale
Assemblée générale

(majorité de 90%, si la scission
est asymétrique)

Acquisitions de | Conseil d'administration sauf | Conseil d’administration, sauf

patrimoine si I'opération implique : si I'opération implique :
e une augmentation ordinaire | e une augmentation
du capital-actions ; ou, ordinaire du capital-actions ;
» yne modification de fait du ou,
but social s une modification de fait du
but social
Acquisitions Actionnaires vendeurs Conseil d'administration, sauf
d’actions ou si |'opération implique :
* une augmentation ordinaire
Conseil d’administration, sauf du capital-actions ; ou,
si I'opération implique : ¢ une modification de fait du
¢ une augmentation ordinaire but social

du capital-actions ; ou,
* une modification de fait du
but social
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IV. Proposition de lege ferenda de répartition des compétences

La répartition des compétences en matiére de fusions et acquisitions n’est guere sa-
tisfaisante : elle manque de systématique et de prévisibilité. C'est pourquoi nous
entendons proposer un cadre juridique plus adéquat pour remédier a ce probleme.
Notre proposition s’articulera en trois temps. D’abord, nous analyserons la situa-
tion en droit comparé, pour y trouver des sources d’inspiration. Puis, nous procé-
derons a une critique de la réglementation actuelle. Enfin, nous conclurons en for-
mulant un cadre conceptuel de lege ferenda.

A. Droit comparé
1. Droit allemand

En matiere de fusions et acquisitions, le droit allemand répartit les compétences
entre 'assemblée principale (Hauptversammlung)?™ et les organes de gestion, que
ce soit le conseil de surveillance (Aufsichtsrat) ou le directoire (Vorstand) de fagon
analogue au droit suisse : il attribue a Passemblée principale les compétences rela-
tives aux fusions?”, aux scissions?* et aux transferts de patrimoine par succession
universelle?’s, ainsi qu’aux augmentations ordinaires de capital?’s,

Par ailleurs, le droit allemand des sociétés prévoit qu’un contrat par lequel une
société anonyme s'engage 4 transférer 'ensemble de son patrimoine ne peut étre
valablement conclu que sur la base d’une décision de I'assemblée principale prise a
la majorité qualifiée?”’. Toutefois, cette regle ne s’applique qu’aux aliénations de la
quasi-totalité du patrimoine social sans englober les cas o1 seule une partie, méme
substantielle, est cédée?’®,

Dans l'affaire Holzmiiller, le Bundesgerichtshof fut amené a connaitre un cas ot
une société avait apporté une partie de son exploitation 2 une filiale. De prime
abord, il a jugé qu’elle ne procédait pas & un transfert de I'ensemble de son patri-
moine au sens de la loi, tant que la société disposait d’un patrimoine suffisant pour
continuer a poursuivre son but statutaire, flit-ce dans un cadre plus restreint?”.

272 | e terme de Hauptversammlung est utilisé a dessein par le législateur allemand par opposition au
terme Generalversammlung (assemblée générale) afin de marquer la parité des compétences entre
les différents organes d'une société anonyme allemande. Hoer (1996), no 938.

273 §§ 5(3), 13 et 65 UmwG.

274§ 125 UmwG renvoie aux dispositions sur la fusion.

275§ 176 UmwG applicable en cas de transfert de I'ensemble du patrimoine renvoie aux dispositions
applicables en cas de fusion et § 177 UmwG applicable en cas de transfert d’une partie du patri-
moine renvoie aux dispositions applicables en cas de scission.

276§ 182 AktG.

277§ 179a AktG.

278 ScHmipT (2002), p. 928.

279 BGHZ 83, 122, « Holzmdiiller », p. 128.
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Cependant, il a considéré que, comme la décision affectait 'élément de 'actif le
plus précieux ainsi que la structure méme de entreprise, le directoire était tenu
par son devoir de diligence de soumettre la décision aux actionnaires pour appro-
bation. Plus précisément, ce dernier était tenu de faire usage de sa faculté de sou-
mettre au vote de 'assemblée principale tout objet tombant dans son domaine de
compétences?, car la décision portait une atteinte lourde aux droits et intéréts des
actionnaires. Pour reprendre Uexpression allemande, elle constituait un cas de :

« grundlegenden Entscheidungen, die durch die Aussenvertretungsmacht des Vor-
stands (...) formal gedeckt sind, gleichwohl aber so tief in die Mitgliedsrechte der
Aktioniire und deren im Anteilseigentum verkorpertes Vermdigensinteresse eingrei-
fen, dass der Vorstand verniinftigerweise nicht annehmen kann, er diirfe sie aus-
schliesslich in eigener Verantwortung treffen, ohne die Hauptversammlung zu be-
teiligen, »!

La Cour supréme allemande a ainsi reconnu une limite & la compétence?? du
directoire dans le domaine des mesures affectant la structure de base de la société
et modifiant, directement ou indirectement, les droits et intéréts patrimoniaux des
actionnaires. Cette jurisprudence joue un réle particuliérement important lors
d’aliénations de participations et surtout lors d’opérations de restructuration au
niveau de filiales?®?,

Cet arrét est, certes, critiqué par la doctrine allemande. Toutefois, les attaques
ne portent pas sur son résultat, mais sur I'insécurité qu’il cause. Selon la doctrine,
la notion de décision fondamentale au sens de arrét Holzmiiller est indéterminée
et, par conséquent, la délimitation peut parfois s’avérer délicate?®.

En synthese, la plupart des fusions et acquisitions impliquent en droit allemand
I'intervention des assemblées générales des sociétés concernées, soit en raison
d’une compétence légale expresse du droit des transformations de sociétés ou des
régles générales du droit des sociétés, soit parce qu'elles impliquent des actes mo-
difiant les droits ou les expectatives patrimoniales des actionnaires comme len-
tend Parrét Holzmiiller.

~

80§ 119(2) AktG.

281 BGHZ 83, p. 122, Holzmdiller, p. 129 ss.

82 A strictement parler, I'arrét Holzmdilller ne porte pas sur la compétence de I'assemblée principale,
mais sur la diligence des membres du directoire. Ce devoir les oblige exercer & leur droit de sou-
mettre un objet aux actionnaires selon le § 119(2) AktG. A défaut, I'acte n'en est pas moins
valablement décidé et engage la société dans ses rapports externes. BGHZ 83, p. 122, « Holzml-
ler », p. 132. Voir Hopt (1996), no 1229.

83 ScamipT (2002), p. 872-873 ; Raiser (2001), § 16, nos 12—13 ; Horr (1996), no 1242.

284 Hopr (1996), no 1242. Voir le Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, nos

79-82, qui néanmoins propose de codifier cette jurisprudence et de laisser a la pratigue le soin de

préciser I'interprétation de ce principe.
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2. Droit anglais
a) Droit des sociétés

Le droit anglais connait, certes, les institutions juridiques de la fusion et de la scis-
sion prévue dans le cadre des schemes of arrangement?®s, Sagissant de sociétés pu-
bliques solvables, ces opérations requierent 'approbation de 75% du capital repré-
senté lors d’une assemblée générale des actionnaires et sont soumises & une
procédure judiciaire gracieuse relativement lourde.

Toutefois, la pratique anglaise n’utilise guére cette technique et lui préfere les
acquisitions d’actions?, Or, le droit des sociétés anglais ne régit pas directement ce
second type de transactions. Par conséquent, ces opérations relevent de la compé-
tence résiduelle du conseil d’administration®’, & moins qu’elles ne requiérent
I'émission de nouvelles actions dépassant le cadre du capital autorisé?®.

b) Droit boursier

Face & cette lacune du droit des sociétés, le droit boursier, nommément le City
Code on Takeovers and Mergers et les Listing Rules du UK Listing Authority ont
prévu des regles de répartition de compétences supplémentaires?®.

Le City Code on Takeovers and Mergers s’'applique non seulement aux offres
publiques d’acquisition, mais a toute opération permettant a 'acquéreur de pren-
dre le controle d’une société cotée, défini comme toute acquisition de plus de 30%
des droits de vote®®. Ce code est fondé sur le principe directeur selon lequel il ap-
partient aux actionnaires de la société visée de se prononcer sur acquisition®".
Toutefois, il n'instaure pas une véritable regle de répartition de compétences, mais
prévoit plutdt un devoir de neutralité du conseil d’administration de la cible. Par
ailleurs, il ne s’intéresse pas au fonctionnement interne de offrant. Il ne garantit
pas aux actionnaires de ce dernier la possibilité de se prononcer sur I'opération.

Cette lacune est comblée par le chapitre 10 des Listing Rules. Les régles de co-
tations britanniques prévoient des obligations d’information voire, s’agissant de
certaines transactions, 'approbation par les actionnaires. Dans ce systéme, toutes
les opérations sortant du cours ordinaire des affaires de la société, notamment les
fusions et acquisitions?®2, sont classées en quatre types de transactions. La classifi-

285 Régies par les s. 425-427A du Companies Act 1985.

28 CHARLESWORTH & MoRse (1995), p. 820 ; Gower (1992), p. 698.

87 Art. 70 Table A 51 1985/805, le modele 1égal de statuts sur lequel toutes les sociétés sont fondées,
sauf disposition contraire dans leurs statuts.

288 S 80 Companies Act 1985.

289 ('est-a-dire la FSA selon le Financial Services and Markets Act 2000.

290 4(b) Introduction du City Code on Takeovers and Mergers.

21 General Principle 9 City Code on Takeovers and Mergers.

292 10.1 Listing Rules.
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cation dépend de 'importance financiére de la transaction par rapport a la dimen-
sion de la société cotée déterminée selon une analyse basée sur des critéres multi-
ples (valeur d’actifs, profit, chiffre d’affaires, fonds propres et montant/valeur de la
contre-prestation)??,

Les plus petites opérations, les Class 3 Transactions®*, nentrainent pas d’obli-
gations spécifiques?, tandis que les transactions plus importantes, les Class 2
Transactions®®, requi¢rent une obligation d’informer immédiatement le public?”.
Toutes les autres acquisitions, les Class 1 Transactions, sont sujettes, d’une part, a
une obligation d’information étendue et, d’autre part, & 'approbation de I'assem-
blée générale. Par ailleurs, si 'acquisition conduit & un changement fondamental
de Pactivité, du controle ou de la répartition des droits de vote, ou encore si ac-
quéreur est une société non cotée ou sil est plus petit que la cible (Reverse Take-
over), des régles supplémentaires s’appliquent : acquéreur, s’il entend étre coté,
doit procéder a une nouvelle demande d’admission a la cote.

Ces exigences de droit boursier sont intéressantes a deux égards : premiére-
ment, elles ne sont pas liées a la nature des transactions, mais a leur importance fi-
nanciere ; la forme choisie est donc indifférente. Par ailleurs, ces regles s’appliquent
non seulement a la société dont les titres sont cotés, mais également a ses filiales. Si
l'une d’elle conclut une fusion ou une acquisition, la société mere est tenue aux
mémes devoirs que si elle avait décidé elle-méme Popération. Autrement dit, ces
obligations soumettent les fusions et acquisitions & des principes analogues & ceux
de la jurisprudence Holzmiiiller®®,

Deuxi¢mement, contrairement 2 cet arrét, le systéme des Listing Rules fonde
des seuils clairs et prévisibles. Les acteurs savent si |'opération envisagée releve de la
Class 1, 2 ou 3, ou si elle constitue un cas de Reverse Takeover.

En revanche, ce systéme peut manquer de flexibilité : il se concentre sur I'im-
portance quantitative et non sur des considérations qualitatives ni sur son in-
fluence sur le fonctionnement de la société. Il peut solliciter I'intervention des ac-
tionnaires lors d’affaires anodines, et, inversement, il peut exclure 'assemblée
générale de transactions plus fondamentales.

293 Voir la définition des percentage ratios du paragraphe 10.5 des Listing Rules.
294 10.4(a) Listing Rules.

295 10.29 et 10.30 Listing Rules.

2% 10.4(b) Listing Rules.

297 10.31 Listing Rules.

298 BGHZ 83, p. 122, « Holzmlller ».
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3. Droits américains

a) Droit des sociétés

La toute-puissance du conseil d’administration en matiére de gestion des affaires
sociales atteint son paroxysme aux Etats-Unis, oll cet organe est non seulement
compétent pour gérer les affaires de la société, mais aussi pour d’émettre de nou-
velles actions®”.

Traditionnellement, toutefois, les droits américains considéraient que les fu-
sions étaient des opérations modifiant les droits des actionnaires et la nature méme
de la société. Cest pourquoi elles étaient soumises a une approbation unanime.
Suite a une évolution législative, les différents Etats ont progressivement assoupli
cette exigence en faveur d’une majorité qualifiée, I'abaissant peu a peu jusqu’a ne
plus exiger que la majorité absolue des voix attribuées aux actions émises®,

Parallélement, en common law américaine traditionnelle, la vente de substan-
tiellement tous les actifs sociaux (sale of substantially all the assets) constitue égale-
ment une modification fondamentale correspondant & une liquidation. Cette
vente doit donc recueillir 'approbation des actionnaires de la société aliénatrice®®,
mais non de ceux de Pacquéreur qui, selon la doctrine traditionnelle, ne sont pas
affectés par Uopération. Dans ce domaine aussi, si 'unanimité était originellement
requise par la common law, les évolutions législatives conduisirent progressivement
a des régles de majorité de plus en plus basse.

Bien que le terme « substantiellement » permette une interprétation large de la
notion, les tribunaux 'appliquent restrictivement®? tant sur le plan qualitatif que
sur le plan quantitatif®, Par exemple, dans arrét Gimbel v. Signal Companies Inc.,
les juges du Delaware ont considéré que la vente d’une des deux divisions d’une
société ne revenait pas a vendre substantiellement tous les actifs®®, Dans la méme
lignée, la Cour supréme de cet Etat a retenu qu'une cession de participations re-

299 DooLey (1995), p. 166-167. Voir notamment § 152 DGCL ; § 6.21 MBCA.

300 | 'Etat de New York constitue un bastion qui continue a exiger la majorité des deux tiers des actions
émises (§ 903(2) N. Y. Bus. Corp. L.).

301 Fowk (2001), § 271.2. DGCL.

32 Voir Folk (2001), § 271.2 ; Official Comment to § 12,01 MBCA, 12-3 ; § 1.38(a)(2) Principles of
Corporate Governance définissant la notion de cession de controle préconisent comme test ld
question de savoir si la société conserve « a significant continuing business ».

303 Voir GILson/BLack (1995), p. 662-665 ; WINSTON v. MANDOR, 710 A.2d 835, 843 (Del. Ch. 1997) :

« The Supreme Court has long held that determination of whether there is a sale of substantially
all assets so as to trigger section 271 depends upon the particular qualitative and quantitative
characteristics of the transaction at issue. Thus, the transaction must be viewed in terms of its
overall effect on the corporation, and there is no necessary qualifying percentage. »

304 Gimbel v. Signal Companies Inc., 316 A.2d 599 (Del. Ch. 1974), 605, affirmed 316 A.2d 619 (Del.
1974).
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présentant 80% des actifs d’une fondation a but caritatif** en vue de réinvestir
cette participation dans un portefeuille diversifié ne constituait pas une aliénation
de substantiellement tous les actifs?®.

Toutefois, aspect qualitatif de la notion de « substantiellement tous les actifs »
a donné lieu & une interprétation quelque peu plus large que la pure quasi-liquida-
tion dans un arrét Katz v. Bregmam®” confirmé par des arréts subséquents®®, Selon
cette jurisprudence, cette notion recouvre toutes les transactions extraordinaires
qui affectent a la fois Uexistence et le but de la société>®,

En synthese, le droit du Delaware exige que les actionnaires approuvent les
fusions et les ventes de substantiellement tous les actifs, tandis qu’il confere aux
administrateurs la quasi-totalité des autres transactions, y compris la plupart des
acquisitions d’actifs et passifs, les acquisitions par 'émission d’actions®'.

b) Réglementation du New York Stock Exchange

Le Listed Company Manual du New York Stock Exchange compléte les droits de
participation des actionnaires. Lorsqu’une société cotée au New York Stock Ex-
change entend procéder a une émission importante d’actions ou de titres conver-
tibles ou a option qui conduit & un changement de contréle’"! ou qui ne vise pas
exclusivement a lever des fonds, notamment des fusions et acquisitions, elle doit
soumettre la transaction a son assemblée générale’',

Cette disposition des regles de cotation garantit aux investisseurs une protec-
tion minimale en termes de corporate governance. Par ailleurs, elle harmonise le

305 Le droit du Delaware organise les fondations comme des corporations sans actionnaires soumises
aux mémes régles gue les corporations par actions analogues aux sociétés anonymes du droit
suisse.

305 Oberly v. Kirby, 592 A.2d 445, p. 464 (Del. 1991). Voir In re Nantucket Island Associates Limited
Partnership Unitholders Litigation, 810 A.2d 351 (Del. Ch. 2002). Dans cet arrét, la chancellerie de-
vait interpréter une clause contractuelle ayant le méme contenu que la disposition légale.

37 Katz v. Bregman, 431 A.2d 1274 (Del. Ch. 1981). Voir la casuistique citée dans Foik (2001),
§271.2.

3% Winston v. Mandor, 710 A.2d 835, p. 843 (Del. Ch. 1997) (cession de 60% des actifs nets) ; Thorpe
by Castleman v. CERBCO, Inc., 676 A.2d 436, p. 444 (Del. 1996) (cession d'une participation re-
présentant le principal actif générateur de revenus et 68% de la somme de bilan d'une société
commerciale).

309 Oberly v. Kirby, 592 A.2d 445, p. 464 (Del. 1991) ; Gimbel v. Signal Companies Inc., 316 A.2d 599
(Del. Ch. 1974), 605, p. 606 affirmed 316 A.2d 619 (Del. 1974).

310 | e Delaware a rejeté |a théorie de la de facto merger. Voir le leading case, Hariton v. Arco Elec., Inc,
188 A.2d 123, 41 Del. Ch. 74, (Del. Ch. 1963). Selon cette théorie des acquisitions de substantiel-
lement tous les actifs contre des actions sont sujettes aux mémes regles que les fusions en raison
de leurs similitudes économiques. Voir |'arrét de la Cour supréme de Pennsylvanie, Farris v. Glen
Alden Corp., 143 A.2d 25, (Pa. 1958).

311 §312.03(d) Listed Company Manual.

312 |’émission est importante si elle porte sur des actions représentant plus de 20% des droits de vote
ou plus de 20% du total des actions, tous deux calculés par rapport aux valeurs antérieures &
|'opération. § 312.03(c)(1) et (2) Listed Company Manual.
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cadre juridique applicable aux sociétés américaines cotées a la New York Stock Ex-
change et surmonte ainsi les problemes liés & la diversité des droits propres a
chaque Etat. Au fond, elle garantit un droit de parole aux actionnaires pour toute
acquisition qui modifie potentiellement la structure de contréle; simultanément,
elle restreint 'autonomie du conseil d’administration en la matiere®?,

En conclusion, le droit des sociétés et le droit boursier américains soumettent
au vote des actionnaires non seulement les fusions a proprement parler, mais éga-
lement la plupart des transactions qui modifient la substance de la société que ce
soit en termes de composition du patrimoine ou de droits de sociétariat.

B. Critique de la réglementation actuelle

1. Absence de systématique

En droit suisse, la répartition des compétences constitue plus un ensemble de re-
gles éparses qu'un systéme cohérent’', Le législateur helvétique est parti du prin-
cipe que, par définition, les fusions et les scissions devaient étre soumises aux ac-
tionnaires. En revanche, il n’a pas prévu de régle spécifique pour les acquisitions
d’actions ou les acquisitions et cessions de patrimoine. La jurisprudence est donc
intervenue pour réduire la portée de la compétence résiduelle du conseil d’admi-
nistration. Les théories sur la modification de fait du but social et sur la liquidation
de fait de la société ont renforcé le controle des actionnaires dans ce domaine. Le
droit positif applique des régles différentes selon la technique utilisée pour réaliser
le méme objectif économique, ce qui n’est guére satisfaisant d’un point de vue sys-
tématique.

La loi sur la fusion n’a pas changé cette situation ; au contraire, elle a maintenu
la différence entre fusion et scission, d’un c6té, et transfert de patrimoine, de I'au-
tre. Cette absence de réflexion sur le systéme des compétences en la matiére est re-
grettable.

2. Mangque de flexibilité

En parallele avec la diversité des regles, le manque de flexibilité représente lautre
grand probléme de la répartition des compétences lors de fusions et de scissions.
Les régles sur la fusion s’appliquent indépendamment des tailles relatives des so-
ciétés qui y participent. De méme, celles sur la scission n’accordent aucune impor-

313 §312.01 Listed Company Manual.

314 Comp. EErHARD (1999), p. 235, considére que le systéme suisse se pose en protecteur des action-
naires. I estime que le conseil d’administration n'est compétent que lors les « restructurations
«cosmétiques» » analogues a des cas bagatelles, car, dans toute autre hypothése, la décision em-
porterait, selon lui, une modification du but social. Art. 54 al. 1 AP-LFus. Toutefois, & notre sens,
son interprétation est trop extensive.
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tance a Penvergure du patrimoine scindé. Lorsqu’une grande société veut absorber
une petite, les deux assemblées générales doivent se prononcer nonobstant le faible
risque de la transaction du point de vue des actionnaires de la grande. De méme, si
une société veut constituer une filiale avec une petite partie de son patrimoine ou,
méme, se séparer d une branche d’affaires peu importante en termes économiques
par le biais d’une scission, elle doit soumettre ce projet au vote de I'assemblée
générale.

Cette solution se comprend d’un point de vue dogmatique : fusions et scissions
modifient Pessence méme des sociétés concernées®®. Elles les redéfinissent tant sur
le plan patrimonial que sur celui des droits des associés. Par conséquent, elles re-
quitrent 'approbation des actionnaires, voir la modification des statuts.

Dans une perspective pratique, cette approche ne se justifie plus, car elles sont
parfois utilisées comme de pures techniques pour procéder a un acte de gestion qui
ressort au conseil d’administration®'é. La société reprenante se contente d’acquérir
un patrimoine contre des actions.

Lors de la procédure de consultation concernant avant-projet de loi sur la fu-
sion, la rigidité des regles de compétence a suscité de nombreuses critiques®’. Ce
dernier soumettait les cessions d’actifs et passifs au régime de la scission. Or, les
milieux économiques ont manifesté leur mécontentement envers cette procédure
lourde®®. C’est pourquoi la loi sur la fusion a instauré le régime beaucoup plus
simple du transfert de patrimoine. Cette solution a satisfait les attentes de ’écono-
mie, sans pour autant résoudre le véritable probléeme. Elle I'évite par une alterna-
tive plus flexible, alors qu’elle aurait di assouplir le cadre légal qu’elle instaure.

Cette rigidité est surprenante par rapport a la tendance générale en matiere de
droit des sociétés suisse : ce dernier ne requiert pas impérativement le préavis des
actionnaires lors d’acquisitions d’entreprises. Il considére au contraire que le
conseil d’administration doit pouvoir réagir rapidement et procéder seul a des
opérations peu importantes®.

315 Art. 3 al. 1 LFus. Voir en droit frangais, Le Cannu (2002), no 1537.

316 Voir la réflexion formulée par EisenserG (1976), p. 232-237 ; Report of the High Level Group of
Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe of 4 No-
vember 2002, p. 107-108.

317 Message concernant une loi fédérale sur la fusion, fa scission, la transformation et le transfert de
patrimoine du 13 juin 2000, FF 2000 3995, p. 4017.

318 bid. Voir la critique de NoseL (1998), p. 260. Voir BucH (2001), p. 120.

319 Voir |'arrét du Tribunal fédéral du 25 juin 1991, Association Canes c. Nestlé S.A., ATF 117 11 290,
consid. 4, p. 292 ss. Message concernant la révision du droit des sociétés anonymes du 23 février
1983, p. 128 : « [I'augmentation du capital autorisée] a été congue en particulier pour permettre
la préparation [sic] des actions destinées a l'acquisition d'entreprises ou & la prise de participa-
tions. » Voir également I'arrét du Tribunal fédéral du 25 avril 1995, UBS c. BK Vision SA, ATF 121
1219, JT 1996 | 162, consid. 1.d.bb, p. 170 et consid. 1.d.cc, p. 172-173, qui souligne I'impor-
tance du capital autorisé et de la délégation de la compétence de supprimer le droit préférentiel de
souscription pour permettre annexions et prises de participations.



Le role du conseil d’administration lors des fusions et acquisitions

La pratique a créé les actions de réserve pour permettre au conseil d’adminis-
tration de grandes sociétés cotées d’acquérir des entreprises sans devoir consulter
au préalable leur assemblée générale. Or, ce procédé a, non seulement, regu la bé-
nédiction du Tribunal fédéral®?, mais encore la révision du droit des sociétés ano-
nymes I’a consolidée, introduisant le capital autorisé®.

Certes, les rigidités du processus de fusion et de scission peuvent étre aisément
surmontées par le recours a des techniques en deux étapes ou par Pintermédiaire
de filiales. Une grande société peut, par exemple, acquérir les actions d’une petite,
puis procéder a une fusion simplifiée, Alternativement, elle peut fusionner une de
ses filiales, le cas échéant créée spécialement pour 'occasion, avec la société ac-
quise. Lors de scissions, elle peut transférer individuellement les actifs et passifs ou,
encore, recourir & un transfert de patrimoine et déterminer la contre-prestation
adéquate’??,

Dexistence d’alternatives ne rend pas pour autant le droit satisfaisant. Ces
alternatives engendrent leurs propres cotts de transaction®®® qui peuvent, certes,
étre inférieurs a ceux d’une transaction en une seule étape, dans le cadre du droit
en vigueur. Cependant, une réglementation plus appropriée permettrait d’en éco-
nomiser davantage. Autrement dit, pour prendre un exemple imagé, I'existence
d’un passage a gué ne justifie pas 'absence de pont.

La rigidité de la loi sur la fusion provient du droit européen qui impose 1’ap-
probation des assemblées générales lors de fusion et de scission®*. Or, ce systéme a
été remis récemment en question sur le plan communautaire. Le Groupe de haut
niveau d’experts en droit des sociétés a, en effet, suggéré que 'application des re-
gles générales a la répartition de compétences ne serait plus idoine’®, Notre cri-
tique ne s’en trouve dés lors que renforcée : pourquoi s’inspirer du modele euro-
péen, alors que 'Europe elle-méme en reconnait le caractere inadéquat ?

320 Voir 'arrét du Tribunal fédéral du 25 juin 1991, Association Canes c. Nestlé S.A., ATF 117 1l 290,
consid. 4, p. 292 ss.

321 Voir les art. 651 55 CO.

322 Expressément dans le Message concernant une loi fédérale sur la fusion, la scission, la transforma-
tion et le transfert de patrimoine du 13 juin 2000, FF 2000, p. 4018, ce qui nous conduit a poser
la question suivante : pourquoi le législateur a-t-il jugé opportun d‘interdire une opération en une
étape, alors qu'il recommande & la pratique de procéder en deux étapes ?

323 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe of 4 November 2002, p. 107-108.

324 Art, 7(1) et 23(1) troisiéme directive 78/855/CEE du conseil du 9 octobre 1978 fondée sur I'article
54 paragraphe 3 sous g) du traité et concernant les fusions de sociétés anonymes. Art. 5(1) et 22(1)
sixieme directive 82/891/CEE du conseil du 17 décembre 1982 fondée sur |'article 54 paragraphe 3
point g) du traité et concernant les scissions de sociétés anonymes.

325 Un cadre réglementaire moderne pour le droit européen des sociétés, Chapitre 3.3, nos 13-15.
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3. Manque de prévisibilité

Sila réglementation spéciale des compétences en matiere de fusions et de scissions
pose probléme, la jurisprudence n’offre pas une réponse satisfaisante. Au contraire,
elle met en péril la sécurité du droit : la modification de fait du but social et la li-
quidation de fait sont des notions vagues et indéterminées. Ces défauts contami-
nent la regle de répartition des compétences. Or, 'incertitude ne sied pas au dé-
roulement des fusions et acquisitions, car les enjeux sont importants et les parties
ne peuvent se permettre d’attendre le terme d’un contentieux pour agir.

Cette absence de prévisibilité et de sécurité du droit a été aggravée par 'arrét
Schmid AG Gattikon c. WSI Wollspinnerei Interlaken AG et Kammgarnspinnerei
Interlaken AG en faillire®. Cet arrét a en effet introduit une exception a la regle ju-
risprudentielle de la compétence de I'assemblée générale, puisqu’il justifie I'action
immédiate du conseil d’administration nonobstant la compétence de I'assemblée
générale, dans une situation de surendettement manifeste ol 'urgence et les inté-
réts d’autres parties prenantes, travailleurs et créanciers sociaux ne tolérent un
quelconque délai. Cette bréche dans le systéme a d’ailleurs été exploitée dans l'af-
faire Holvis*” ol la Commission de régulation chargée de veiller au respect du
Code des offres publiques d’acquisitions a admis I’aliénation d’une partie essen-
tielle des actifs sociaux en raison du caractére urgent des mesures de défense contre
une offre hostile®?,

Les régles jurisprudentielles ne forment donc pas un systéme cohérent de pro-
tection des actionnaires. Elles dérogent a la compétence résiduelle du conseil d’ad-
ministration, afin de permettre a 'assemblée générale de se prononcer sur les
transactions fondamentales. Elles se fondent sur une définition large des notions
de modification du but social et de liquidation. Or, cette construction n’est qu'un
prétexte pour légitimer la participation des actionnaires. En réalité, c’est le carac-
tére fondamental de la transaction aux yeux de ces derniers qui justifie leur inter-
vention®?. Ces régles jurisprudentielles n’ont pas d’effet sur les opérations de cette
nature qui n’emportent ni modification du but social ni liquidation de fait, Elles
atteignent dés lors pas leur but réel.

La loi sur la fusion aurait pu remédier partiellement a ce probleme, en pré-
voyant un critére de répartition de compétence applicable aux transferts de patri-

326 Arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon ¢. WSI Wollspinnerei Interlaken AG
et Kammgarnspinneref Interlaken AG en faillite, ATF 116 Il 320, JT 1991 | 373.

327 Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur I'offre publique d'achat de BBA Group
Plc sur Holvis AG, RSDA 1995 p. 186, p. 187.

328 Comme nous le verrons plus tard, cette décision ne serait plus possible aujourd’hui, vu I'art. 29 al. 2
LBVM.

329 Ces décisions relevent de la compétence « constitutionnelle » de I'assemblée générale. Voir TriGo
TRINDADE/ BAHAR (2002), p. 390.
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moine. Elle aurait au moins pu codifier la jurisprudence FABAG*? et le principe
exprimé dans larrét Schmid AG Gattikon ¢. WSI Wollspinnerei Interlaken AG et
Kammgarnspinnerei Interlaken AG en faillite®', Elle aurait ainsi ancré dans la loi ces
critéres et supprimé toute incertitude quant 4 leur applicabilité. Toutefois, elle n’en
a rien fait et a laissé subsister les incertitudes du droit actuel.

En définitive, ce mode de répartition des compétences n’est pas satisfaisant : les
criteres jurisprudentiels ont plutdt servi de prétexte pour concilier un sentiment de
justice avec le texte de la loi. Cette construction artificielle forme un édifice aux
contours difficilement cernables, qui ne protége pas efficacement les actionnaires.

C. Proposition de régle de répartition des compétences
1. Analyse fonctionnelle de la répartition des compétences

Comme nous I'avons vu précédemment, les techniques de fusions et acquisitions
combinent a divers degrés regroupements d’entreprises et prises de controle’®2,
Dans la section qui suit, nous allons donc élaborer une régle de compétence ap-
propriée a chacun de ces éléments.

Les regroupements d’entreprises constituent des décisions fondamentales qui
sortent du cadre des décisions ordinaires en raison de leurs effets notables sur la
composition de l'entreprise sociale et sur la valeur des actions. Trois arguments
plaident toutefois en faveur de lattribution d’une compétence au conseil d’admi-
nistration : premiérement, ces opérations relevent essentiellement de la gestion des
affaires sociales ; elles mettent en ceuvre une stratégie de croissance externe — la so-
ciété achete sur le marché les outils nécessaires a son développement. Elles repré-
sentent une alternative a une stratégie de croissance interne, fondée sur un déve-
loppement autarcique de ces outils®®. Le choix d’acheter ou de construire les
composantes de I'entreprise releve de la gestion.

Deuxiemement, les regroupements d’entreprises requierent des connaissances
particulieres a Uentreprise pour identifier des gains de synergie potentiels. Or, seul
le conseil d’administration, et non les actionnaires, est 3 méme d’accéder a ces in-
formations.

Finalement, ces opérations revétent un caractére urgent et doivent parfois étre
menées 3 bien dans un délai relativement court. Par conséquent, le conseil d’admi-

30 Arrét du Tribunal fédéral du 9 juillet 1974, Dirst-Wismer c. Liegenschaften und Beteiligungen AG,
ATF 100 i1 384, JT 1975 | 334,

33 Arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon c. WSI Wollspinnerei Interlaken AG
et Kammgarnspinnerei Interlaken AG en faillite, ATF 116 1 320, JT 19911 373.

332 Voir supra p. 11 ss.

333 EisenBerG (1976), p. 236 concernant les acquisitions d'actifs payées avec des actions et p. 251
concernant les acquisitions d'entreprises ou d’actions.
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nistration, et non 'assemblée générale, peut réagir a temps. Il doit donc détenir le
pouvoir de décider ces opérations. A défaut, la société peut manquer des opportu-
nités faute d’avoir effectué le regroupement en temps utile ou parce qu’un concur-
rent aurait « raflé la mise ». En synthése, le regroupement d’entreprises constitue
une décision d’investissement stratégique. A ce titre et malgré son importance, il
doit étre de la compétence du conseil d’administration.

A Pinverse, les actionnaires, en tant que propriétaires de titres ou en tant que
membres de 'assemblée générale, doivent décider du transfert de contrdle, Dans
leur perspective, cette opération, réalisée par une cession d’actions ou par le trans-
fert du patrimoine social, constitue une décision importante?*, Elle redéfinit leur
position dans la société. Au mieux, elle les prive de toute influence sur la volonté
sociale et les subordonne a la volonté de ’'acquéreur. Au pire, elle leur retire tout in-
téressement 2 la marche de I'entreprise sociale. Un transfert de contréle « pur » ne
requiert, par ailleurs, pas d’informations spécifiques a entreprise, si ce n’est dans
le cadre de I'évaluation des termes de la transaction et, en particulier, du prix
d’acquisition. De plus, il ne constitue pas une opération urgente ni méme fré-
quente.

Cette conclusion nous met dans une position inconfortable : si les fusions et ac-
quisitions ne visaient qu’a effectuer un regroupement d’entreprises, la compétence
décisionnelle reviendrait au conseil d’administration; si, au contraire, elles
n’étaient que des techniques de cession de contrdle, les actionnaires, le cas échéant
réunis en assemblée générale, devraient étre appelés & se prononcer. Or, en réalité,
toutes ces opérations comportent des aspects plus ou moins marqués de ces deux
éléments®®. Par conséquent, une analyse plus fine simpose.

Dans une perspective économique, la répartition optimale des compétences
devrait se faire en comparant les cofits et les bénéfices d’une attribution a 'assem-
blée générale par rapport a une intervention du conseil d’administration seul. Ces
avantages et désavantages sont indépendants de la technique juridique choisie, car
chacune peut, de fait, aboutir au méme résultat.

La regle d’attribution de compétence doit donc plutdt dépendre des besoins de
protection des actionnaires et non de la technique choisie*. Par conséquent, il in-
combe au conseil d’administration de décider de purs regroupements d’entrepri-
ses. En revanche, 'assemblée générale ou du moins les actionnaires devraient sta-
tuer dés que Uopération emporte un transfert du contrdle®?.

334 EISENBERG (1976), p. 239 ss.

35 Voir suprap. 11 ss.

336 FiSENBERG (1976), p. 231.

337 Voir § 6.01 Principles of Corporate Governance. Les régles du droit anglais ou du New York Stock
Exchange ainsi que I'arrét « Holzmdler », BGHZ 83, p. 122, prévoient la méme solution. Voir éga-
lement la proposition de § 119(3) et (4) AktG du Bericht der Regierungskommission Corporate Go-
vernance, no 82.



Le réle du conseil d’administration lors des fusions et acquisitions

La reégle peut d’ailleurs étre différente pour l'acquéreur et I'aliénateur. Selon la
perspective, une méme opération peut impliquer un regroupement d’entreprises
ou une cession de contrdle?®, Du point de vue de acquéreur, certaines opérations
se limitent a regrouper des entreprises, alors que, pour I'aliénateur, elles emportent
seulement une prise de contréle. Typiquement, il en va ainsi lors d’offres publiques
d’achat ou d’acquisitions d’actifs qui ne sont pas réglées au moyen d’actions de
Pacquéreur.

A linverse, Popération peut simultanément regrouper des entreprises et trans-
férer le controle dans la perspective d'une des parties, alors quelle n’entraine qu'un
regroupement d’entreprises sans effet sur le contrdle pour Pautre partie. Par exem-
ple, si aliénateur céde des actifs importants contre une participation conséquente
dans lacquéreur, il prend le contréle de ce dernier. Il en va de méme lorsqu’une
grande société fusionne avec une plus petite : la transaction aboutit a un regroupe-
ment d’entreprises, alors que, indépendamment de U'identité de la société absor-
bante, le controle sur la plus petite est transféré ou, du moins, dilué au bénéfice des
actionnaires de la plus grande.

2. Formes de réglementation

Les développements précédents invitent a répartir les compétences en fonction de
la nature de la transaction, suite & un examen au cas par cas des besoins de protec-
tion des actionnaires. Si elle était adoptée, cette regle susciterait toutefois les mé-
mes probléemes de prévisibilité que les jurisprudences sur la modification du but
social et/ou de la liquidation de fait. Néanmoins, la faiblesse de ce critére est égale-
ment sa force : bien qu’il conduise 4 un manque de sécurité juridique, il est flexi-
ble**? : il tient compte des variations entre chaque opération et procéde a une ré-
partition « sur mesure » des compétences.

Ce probleéme peut étre résolu par une répartition des compétences basée sur
I'importance de la transaction a Pexemple des régles britanniques?®. Une fusion ou
une acquisition serait alors du ressort de 'assemblée générale, si elle dépassait cer-
taines valeurs relatives : par exemple, la valeur nette des actions ou du patrimoine
transférés par rapport a la valeur de la société. Ce seuil devrait étre déterminé par
plusieurs méthodes (actifs nets, chiffre d’affaires, bénéfice). En paralléle, comme le
contrdle social joue un réle déterminant dans ce cadre, 'importance de la transac-
tion sur la répartition des droits de vote devrait également déterminer lattribution
des compétences.

‘.

38 EiSENBERG (1976), p. 231.
333 Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, no 81, qui rapporte le caractére peu
satisfaisant d’une régle rigide analogue a la réglementation boursiére anglaise et américaine.

340 10.1 Listing Rules. Voir supra p. 57 ss.
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Cette solution évite de soumettre a assemblée générale des scissions peu
conséquentes, Elle permet également & une grande société de ne pas consulter ses
actionnaires lorsqu’elle entend fusionner avec une petite. D’ailleurs, dans ce cas, il
importe peu de savoir qui absorbe et qui est absorbé, car, dans tous les cas, les ac-
tionnaires de la grande société conservent le contrdle sur la société issue de la fu-
sion?!,

Cette régle devrait s'appliquer indistinctement & 'ensemble des opérations de
fusions et acquisitions auxquelles la société est partie. Le conseil d’administration
doit pouvoir décider seul des fusions secondaires. Inversement, ’assemblée géné-
rale doit étre consultée lors d’acquisitions d’entreprises importantes, indépendam-
ment de la nature de la contre-prestation.

D. Synthése

En droit comparé, la législation allemande confere a 'assemblée principale la plu-
part des décisions de restructuration d’entreprises, y compris les aliénations d’ac-
tifs et passifs. De plus, la jurisprudence Holzmiiller*? impose au conseil de sur-
veillance de soumettre 2 'assemblée principale toutes les décisions susceptibles
d’influencer substantiellement la position ou les droits des actionnaires. Ainsi, 'as-
semblée principale des actionnaires, et non les organes exécutifs de surveillance ou
de direction, exerce presque I'ensemble des compétences décisionnelles relatives
aux fusions et acquisitions.

Les droits américains exigent en général que les actionnaires approuvent les fu-
sions et les ventes de substantiellement tous les actifs, tandis que la quasi-totalité
des autres transactions tombe dans le domaine de compétence exclusive des admi-
nistrateurs, y compris les acquisitions d’actifs et passifs ainsi que les acquisitions et
émissions d’actions.

Si le droit anglais connait la fusion, soumise a approbation des actionnaires, il
nel'utilise guére en pratique, lui préférant les acquisitions d’actifs ou d’actions, dé-
cidées d’ordinaire au niveau du conseil d’administration.

Toutefois, les pouvoirs du conseil d’administration fondés sur le droit des so-
ciété sont contrebalancé par le droit boursier et, plus précisément, les réglements
de cotation qui prévoient des dispositions relatives a 'organisation des sociétés
émettrices de titres cotés. Selon ces regles, celles-ci sont tenues de soumettre a leur

34t Cette idée avait été avancée en Allemagne lors de |'élaboration de I'Umwandlungsgesestz. EBERHARD
(1999), p. 76-77. Jugée contraire au systéme général du droit des sociétés anonymes et exigeant
par conséquent une réflexion plus générale, elle fut rejetée. Elle a cependant fait son retour par le
biais de la proposition de LUTTeR/ LEINEKUGEL (1998), qui suggerent de recourir au procédé de la scis-
sion « autorisée ». Voir Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Re-
gulatory Framework for Company Law in Europe of 4 November 2002, p. 107-108.

342 BGHZ 83, p. 122, « Holzmiller ».
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assemblée générale certaines opérations importantes en termes financiers ou en
termes d’influence sur la répartition des droits de participation. Par ces moyens
détournés, ces ordres juridiques recentrent le pouvoir dans les mains des action-
naires.

En définitive, seules les transactions qui influent sur le contrdle doivent étre
soumises a Papprobation des actionnaires, alors que les simples regroupements
d’entreprises peuvent étre laissés a la discrétion du conseil d’administration. La
mise en ceuvre de ces principes peut soulever des probleémes pratiques, lorsque les
opérations revétent un caractére mixte. Dans ces cas, attribution de compétences
doit se faire en fonction de I'élément prépondérant de l'opération : prise de
controle ou regroupement d’entreprises.

Toutefois, ce critére de répartition présente un caractére indéterminé et peut
étre source d’insécurité juridique. Il nous semble plus opportun de répartir les
compétences sur la base d’une regle claire, fondée sur des critéres quantitatifs fixés
en fonction de 'importance financiére de la transaction ou du nombre d’actions &
remettre a la société aliénatrice ou a ses actionnaires. Afin de conserver une sou-
pape de sécurité, cette norme pourrait réserver les régles ordinaires pour les cas oil
la décision modifierait la substance des droits des actionnaires.

§ 3 Influence du conseil d’administration sur 'assemblée
générale

En marge de ses compétences décisionnelles, le conseil d’administration peut aussi
influencer les décisions de assemblée générale par deux moyens que nous exami-
nerons successivement. Premierement, il a la charge de les préparer et de les exécu-
ter, une compétence fondamentale, puisqu’elle modele la décision a venir et déter-
mine sa structure et son contenu. D’ordinaire, 'assemblée générale se contente de
ratifier la proposition du conseil d’administration ou, exceptionnellement, la re-
jette en bloc.

Deuxiemement, le conseil d’administration joue un réle décisif lors des négo-
ciations des fusions et acquisitions. Ses membres sont compétents pour représen-
ter la société : ils expriment la volonté de celle-ci aux tiers. Ils négocient et
concluent les contrats sous-jacents a toutes les opérations auxquelles la société est
partie.
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I. Role préparatoire
A. Nature

Le conseil d’administration est incontournable lors de 'élaboration des fusions et
acquisitions. Méme lorsqu’une décision outrepasse sa compétence, ses attributions
intransmissibles et inaliénables lui imposent de préparer la décision de 'assemblée
générale*”, Par ailleurs, son pouvoir de fait lui confére une influence non néglige-
able sur la formation de la volonté sociale.

1. Compétence légale en matiére de préparation de I'assemblée
générale

La compétence du conseil d’administration en matiére de préparation de assem-
blée générale n'est pas une simple activité de secrétariat. Elle le dote d’une in-
fluence sur la volonté sociale’“. Le conseil est ainsi compétent pour convoquer I'as-
semblée générale et fixer lordre du jour®. Il peut choisir quand celle-ci se réunit
et sur quels objets elle délibere. Il peut la convoquer au moment qui lui parait op-
portun, 1 est aussi chargé d’informer les actionnaires des tenants et aboutissants
des décisions. A ce titre, il peut mener une campagne de presse en faveur de ses pro-
jets.

1l est aussi chargé d’élaborer les décisions®?. Il détermine donc leurs objets po-
tentiels et les concrétise sous forme de propositions a 'assemblée générale®®. Il re-
¢oit un mandat d’élaborer les projets de fusions et acquisitions, bien qu’ils soient
soumis & 'approbation de assemblée générale. Il peut ainsi choisir les partenaires
de la société et négocier avec eux les termes de 'accord.

2. Pouvoir de fait du conseil d’administration sur I'assemblée générale

Limportance du réle préparatoire est renforcée par des facteurs factuels et juri-
diques. A cause de la dispersion de leurs participations et du probléeme d’action

343 Art. 716aal. 1 ch. 6 CO.

344 Voir, dans le systéme juridique américain, Pounp (1988), p. 241.

345 Art. 699 al. 1 CO et art. 700 al. 2 CO.

346 \oir, dans le systeme juridique américain, Pounp (1988), p. 241. Voir la marge d'appréciation confé-
rée par le droit suisse, WATTER/ Rampini (2001), p. 10-11. Comme le soulignent Duss/ Trurrer (2002),
ad art. 699 CO, no 15, bien qu’un groupe d'actionnaires représentant 10% du capital-actions
puisse demander la convocation d'une assemblée générale, le conseil d’administration reste com-
pétent pour mettre en ceuvre cette requéte. Il conserve ainsi une certaine marge de manceuvre. Se-
lon Bocku (1996), no 1247d, le conseil d’administration peut en tout cas s'octroyer 5 semaines
pour organiser et convoquer I'assemblée générale (compte tenu du délai légal de 20 jours).

347 Comme le souligne Bocku (1997), p. 60, il doit s'agir d'une véritable décision du conseil d"admi-
nistration. Ce dernier ne peut pas déléguer cette fonction a I'un de ses membres.

348 Art. 716aal. 1 ch. 6 CO et art. 699 al. 1 CO. Voir WarTer (2003), p. 188,
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collective qui en résulte, les actionnaires de sociétés publiques souffrent d’une
apathie rationnelle et d’une sous-information volontaire*®. C’est pourquoi ils se
contentent de donner leur blanc-seing aux propositions du conseil d’administra-
tion.

Par ailleurs, les actionnaires ne disposent pas d’instrument juridique suscepti-
ble de contrebalancer le pouvoir du conseil d’administration. assemblée générale
a, certes, une fonction délibérative et tout actionnaire a le droit de faire une propo-
sition dans le cadre des objets & Pordre du jour. Néanmoins, en matiére de fusions
et acquisitions, un actionnaire ne peut en réalité exercer ses droits d’initiatives lé-
gaux® et assemblée générale n'est pas compétente pour modifier les termes d’un
accord bilatéral négocié par le conseil d’administration ou suggérer un rapproche-
ment avec un autre partenaire.

En définitive, le conseil d’administration exerce un réle-clé lors de la prépa-
ration des décisions de I'assemblée générale. Il peut ainsi influencer les décisions
de celle-ci. De facon schématique, en matiere de fusions et acquisitions plus
quailleurs, son influence restreint la souveraineté de 'assemblée générale. Il réduit
le pouvoir de cette derniére 4 un droit de veto. Cette perte de pouvoir est exacerbée,
faute d’instrument juridique a la disposition des actionnaires pour initier ou mo-
difier une fusion ou une acquisition.

B. Opportunité

De prime abord, Vinfluence du conseil d’administration sur 'assemblée générale
est problématique. Cette derniére doit, dans Pesprit de la loi, permettre aux action-
naires de déterminer la volonté sociale. Or, 'influence du conseil d’administration
les empéche d’exprimer leur volonté et contredit le but méme de cette institution.

Néanmoins, les compétences du conseil d’administration se justifient dans une
optique d’efficacité : elles répondent au probléme d’action collective. Les cofits liés
a Pintervention du conseil d’administration, notamment les cotits d’agence, sont
inférieurs aux colits de 'apathie rationnelle résultant de ’action collective®*!. En
d’autres termes, lorsque le conseil d’administration prépare assemblée générale, il
protege la société contre les conséquences néfastes de la passivité des actionnai-
res’?, Il élabore et étudie les différentes alternatives et ne soumet a assemblée gé-

349 Voir sur la problématique de I'action collective et de I'apathie rationnelle qui s'en suit supra p. 6 ss.

350 |'art. 699 al. 3 CO ne confeére le droit de requérir la convocation d'une assemblée générale qu’a un
ou plusieurs actionnaires détenant plus de 10% du capital-actions et le droit de requérir I'inscrip-
tion d'un point a I'ordre du jour qu‘a des d'actionnaires détenant des actions totalisant au moins
1 million de valeur nominale.

351 Voir sur la problématique de I'action collective, de I'apathie rationnelle qui s'en suit et des co(its
d‘agence, supra p. 6 ss.

352 Voir RUFFNER (2000), p. 193 ; Eastersrook/FiscHEL (1991), p. 78.
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nérale que les projets opportuns. Par ce biais, celle-ci profite des compétences, des
connaissances et de 'expérience du conseil d’administration. L'intervention de ce
dernier permet donc a 'assemblée de prendre une meilleure décision.

Cette solution constitue un moindre mal. Elle répond au probléme de Paction
collective, mais conserve une soupape de sécurité. Si le conseil d’administration es-
saie d’abuser de son influence, 'assemblée générale peut faire contrepoids. Elle
peut toujours — en droit du moins — décider souverainement d’accepter ou rejeter
les propositions.

En revanche, influence du conseil d’administration sur la prise de décision de
Passemblée générale a strictement patler est intolérable. Elle réduit & néant cette
soupape de sécurité et contredit le principe méme d’un vote des actionnaires. Le
conseil d’administration doit donc étre empéché de substituer sa volonté a celle de
'assemblée générale. Certaines régles poursuivent précisément ce but : par exem-
ple, la suspension du droit de vote des actions propres®s’. Néanmoins, d’autres,
comme la réglementation de la représentation des actionnaires® et, dans une
moindre mesure, Ja compétence relative a la préparation de 'assemblée générale,
conferent ce pouvoir inopportun au conseil d’administration.

En synthése, les bénéfices liés a l'intervention de ce dernier compensent les
cotts qu'elle engendre. Les avantages liés & son expertise font contrepoids au risque
de propositions favorables & ses membres. Dans 'ensemble, son influence sur la
formation de la volonté de I'assemblée générale est donc justifiée, malgré les failles
du systeme.

Il. Répartition des pouvoirs de représentation

La répartition des compétences doit étre distinguée de la représentation de la so-
ciété. Elle attribue & un organe le pouvoir de prendre une décision au sein de la so-
ciété, mais ne lui permet pas de manifester la volonté sociale dans les rapports ex-
ternes. Cette seconde fonction appartient exclusivement aux organes dotés du
pouvoir de représenter la société, qui seuls peuvent engager la société a 'égard de
tiers. Or, 'assemblée générale n’est qu'un organe interne. Elle ne détermine la vo-
lonté sociale qu'au sein de la société>ss. Ses décisions ne déploient pas d’effets a

353 Des motifs similaires constituent le fondement de certaines régles sur des restrictions de vote
comme l'art. 659a al. 1 CO suspendant I'exercice du droit de vote lié aux actions propres (voir
PeTeR/BaHAR (2000), p. 31 et les références citées) ou I'art. 695 CO sur I'exclusion du droit de vote
de décharge des personnes ayant participé a la gestion de la société (Lanzuncer (2002), ad art. 695
CO, nos 3 ss; BockL (1996), nos 1410d ss ; FORSTMOSER/ MEIER-HAY0z/ NoBEL (1996), § 24, nos 78 ss).

354 par exemple les régles sur |'exercice du droit de vote d’actionnaires n'ayant pas donnés d‘instruc-
tion & leurs représentants dépositaires renforcent le pouvoir du conseil d’administration : elles obli-
gent un représentant dépositaire a voter dans le sens du conseil d’administation ou & s'abstenir.
Art. 689d al. 2 CO. Dans ce sens, WATTER/ Rampini (2001), p. 16-17.

355 FORSTMOSER/ MEIER-HAY0z/ NOBEL (1996), § 22, no 2.
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Pégard de tiers. La représentation revient au conseil d’administration et, dans la
mesure ou il a délégué ce pouvoir, 4 ses membres ou a des tiers>®.

Les personnes autorisées 4 représenter la société peuvent accomplir tous les ac-
tes qu'implique le but social®”. La jurisprudence interprete treés extensivement cette
notion, qui recouvre « non seulement les actes qui sont utiles a la société ou qui rent-
rent dans Uactivité normale de Uentreprise. Ils comprennent également les affaires ex-
ceptionnelles qui peuvent contribuer a atteindre le but social, c’est-a-dire toutes celles
quie le but social wexclut pas. »*® Toutefois, en droit suisse, certains actes ne sont ja-
mais couverts par le but social. Il en va ainsi de ceux qui, de fait, modifient le but
social®® ou liquident la société>®, Les pouvoirs de représentation ne couvrent ja-
mais ces actes sous réserve d’une décision expresse de 'assemblée générale.

Par ailleurs, bien que P’arrét Negresco laisse entendre le contraire®!, ordre juri-
dique suisse n’a pas endossé dans toute sa rigueur le principe de 'abstraction du
droit allemand?®®?, selon lequel le pouvoir de représentation est indépendant du
contenu du rapport de droit dont il découle. Les limitations internes du droit de re-
présenter (ou, plus précisément, de exercice légitime du pouvoir de représenta-
tion) ne sont pas opposables aux tiers.

Cette théorie appliquée rigoureusement exclut toute possibilité qu'un repré-
sentant n'engage pas le représenté®®. La réception du principe d’abstraction en
droit suisse a été plus restreinte : elle a été limitée par la protection de la bonne
foi3%, En effet, les restrictions internes du pouvoir de représentation, régles géné-
rales ou instructions spécifiques, ne sont pas opposables aux tiers de bonne foi. En
revanche, le tiers qui connait ou doit connaitre ces limitations doit se les laisser op-
poser. Ainsi, il doit reconnaitre U'absence de droit de représentation, lorsque I'acte
est manifestement contraire a 'intérét social’s>. Il en va de méme lorsque Pacte, un

36 Art, 718 al. 1 et 2 CO.

357 Art. 718a al. 1 CO.

38 Arrét du Tribunal fédéral du 19 janvier 1993, H. c. Caves Mdvenpick SA, ATF 119 1l 23, consid. 3b,
p. 26 ; arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon ¢. WSI Wollspinnerei Inter-
laken AG et Kammgarnspinnerei Interlaken AG en faillite, ATF 116 11 320, JT 1991 1 373, consid. 3a,
p. 374 ; arrét du Tribunal fédéral du 17 septembre 1985, Negresco SA c. Masse en faillite de Sos-
cil SA, ATF 1111284, S} 1986 183, consid. 3b, p. 186.

359 Voir infra p. 49 ss.

380 \oir infra p. 52.

381 Arrét du Tribunal fédéral du 17 septembre 1985, Negresco SA ¢. Masse en faillite de Soscil SA, ATF
1111284, SJ 1986 183, consid. 3b, p. 186. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 19 janvier 1993,
H. c. Caves Mdévenpick SA, ATF 11911 23, consid. 3b, p. 26.

362 Chappuis (1997), p. 692-694. Voir WarTer (2002a), ad art. 718a CO, no 8.

363 Voir le § 82 AktG.

364 Comp. le texte du § 82(1) AktG avec celui de l'art. 718a al. 2 CO.

385 Arrét du Tribunal fédéral du 19 janvier 1993, H. c. Caves Mdvenpick SA, ATF 119 1l 23, consid. 3b,
p. 26. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 3 juillet 2000, G. Schwendler SA en faillite c. Kaufmann &
Co, ATF 126 11 361, JT 2001 1 131, consid. 3a et 3b, p. 134-135 (ce principe n'est pas applicable a
un contrat dans I'intérét de I'actionnaire unique). WaTTER (2002a), ad art. 718a CO, no 8 ; CHAPPUIS
(1997), p. 692-694. Plus nuancé ZosL (1989), p. 305 ss.
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contrat important par exemple, releve de la compétence de 'assemblée générale®.
Le tiers doit alors vérifier non seulement les pouvoirs du représentant, mais égale-
ment la décision d’approbation de 'assemblée générale.

Deux conséquences découlent de ces développements dans le domaine des fu-
sions et acquisitions, Premiérement, le conseil d’administration et les représen-
tants qu’il a nommé sont seuls compétents pour représenter la société a 'égard de
tiers. Seuls ces organes peuvent négocier et conclure le contrat de fusion ou d’ac-
quisition. Deuxieémement, les compétences internes de 'assemblée générale limi-
tent dans ce domaine I'étendue du pouvoir des organes de représentation. Si ces
derniers usent de leur pouvoir sans disposer de I'autorisation interne, ils violent
leurs devoirs®?. De plus, un dépassement du droit de représentation est opposable
au tiers qui peut ou doit le reconnaitre dans le contexte des fusions et acquisitions,
puisque ces restrictions sont fondées directement sur des régles légales ou statutai-
res. Dés lors, la société n’est pas engagée ni liée au tiers qui ne peut pas se prévaloir
de sa bonne foi.

§ 4 Rapports entre le conseil d'administration et la direction

I. Introduction

Si, dans le modele du code des obligations, le conseil d’administration est un or-
gane de gestion’®, la réalité des grandes sociétés publiques est toute autre : il est
composé, en partie du moins, de personnes qui n’exercent pas leur activité princi-
pale au sein de 'entreprise sociale et Porgane in corpore ne se charge pas de la ges-
tion courante, mais la délégue 2 des professionnels spécialisés, regroupés au sein de
la direction. Cet état de fait invite a préciser le role du conseil d’administration au
sein de exécutif social dans la section suivante,

Il. Régles générales du partage des tiches
A. Modes de partage des taches

En droit suisse, sous réserve de dispositions statuaires contraires, le conseil d’ad-
ministration se charge de la gestion des affaires sociales’®. Tous ses membres par-

366 \WATTER (1985), no 178. L'exigence de bonne foi suppose que le caractére contraire au droit de
I'acte du représentant soit reconnaissable.

387 Voir WATTER (2002a), ad art. 718a CO, no 5 ; CHapeuis (1997), p. 689 ; ZosL (1989), p. 296.

38 Voir I'art. 716 al. 2 CO.

39 Art. 716 al. 2 CO.
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ticipent a cette activité qui devient ainsi le produit d’un travail collégial®”®, Toute-
fois, des que 'entreprise atteint une certaine dimension, son bon fonctionnement
requiert une certaine division du travail entre les membres du conseil d’adminis-
tration, ainsi que le recours a des tiers®'.

Le droit suisse permet deux formes de partage des tiches soit, pour reprendre
la terminologie de TRIGO TRINDADE, la délégation de compétences et la répartition
de fonctions®™, La premiére vise le transfert du conseil d’administration a un ou
plusieurs de ses membres ou & des tiers d’une fonction de gestion des affaires so-
ciales, comprenant une compétence décisionnelle complete’”>. En d’autres termes,
cette délégation constitue un instrument d’organisation de I'exécutif social. Elle
permet au délégant d’instituer de nouveaux organes dotés de compétences propres
et d’un pouvoir de décision autonome.

La répartition des tiches®* confere moins de pouvoirs. Elle ne porte que sur la
charge de préparer et d’exécuter certaines décisions ou de surveiller certaines affai-
res sans pour autant déléguer un pouvoir décisionnel autonome. L'attributaire ne
participe pas a la formation de la volonté sociale au sens strict et ne revét donc pas
la fonction d’organe social’”®. Bien que le code des obligations n’envisage cette ré-
partition des tiches qu'entre des membres du conseil d’administration, elle est
aussi envisageable avec des tiers, employés ou mandataires de la société.

En définitive, la répartition des tAches est un moyen de régler le processus déci-
sionnel du conseil d’administration et non a proprement parler un mode de par-
tage des fonctions exécutives. Elle rend ce processus plus efficace au niveau de la
préparation et du controéle : elle permet de confier ces deux phases a un cercle res-
treint de personnes, tout en laissant les pleins pouvoirs au conseil d’administration
in corpore quant a la formation de la volonté proprement dite>.

B. Compétence du conseil d'administration en matiére d'organisation

Le conseil d’administration dispose selon le code des obligations de la compétence
intransmissible et inaliénable de fixer I'organisation de la direction®”’. Cette attri-

370 Art. 716b al. 3 CO.

3 Art. 716 al. 2 CO et alart. 716b CO.

72 Pr7er (1999), p. 59 ; TrRIGO TRINDADE (1996), p. 158, propose une troisieme forme de partage des ta-
ches sous la forme des attributions particulieres du président du conseil d'administration. Bien que
déterminantes d'un point de vue factuel, elles ont plutdt un caractere procédural ; le président du
consei! doit assurer le bon fonctionnement du conseil d’administration en convoquant ce dernier
et en assurant 'intérim entre les séances.

373 TriGo TRINDADE (1996), p. 158. Comp. GuHL/KoLLER/ SchnYDER/ DruUEY (2000), § 71, no 4 qui définis-
sent la délégation comme le transfert de charges de direction,

74 Art. 716a al. 2 CO.

375 TriGo TRINDADE (1996), p. 157 et 181,

376 Trico TRINDADE (1996), p. 121-127. Dans le méme sens, PITTer (1999), p. 60 ; Comp. FORSTMOSER/
Meler-Havoz/NogeL (1996), § 29, no 30.

7 Art. 716a al. 1 ¢h. 2 CO.
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bution a deux corollaires : premiérement, elle ancre dans la loi 'autonomie du
conseil en la matiére. Par-13, elle empéche les actionnaires d’interférer dans la ges-
tion des affaires sociales’”s. Deuxiémement, elle le rend responsable de la bonne or-
ganisation de exécutif social’”.

Le conseil d’administration doit donc décider comment organiser la direction
de la société, Toutefois, sa compétence dans ce domaine est limitée : la délégation
ne peut pas porter sur les tiches intransmissibles et inaliénables et doit se fonder
sur une base statutaire expresse®®. L’assemblée générale peut donc contraindre le
conseil d’administration a gérer in corpore la société, en refusant d’adopter cette
clause’s!,

Ces deux limites ne s’appliquent qu'a la délégation au sens strict. Méme en I'ab-
sence d’autorisation statutaire, le conseil d’administration peut répartir entre ses
membres ou attribuer 4 des tiers la charge de préparer et d’exécuter des décisions
ou surveiller certaines affaires, y compris celles relevant de son domaine réservé>®2,

Iil. Répartition des réles lors des fusions et acquisitions

La répartition des tiches lors des fusions et acquisitions souléve les deux questions
suivantes : d’abord, dans quelle mesure le conseil d’administration peut-il déléguer
ses compétences dans ce domaine ? Ensuite, quelle est la place de la répartition des
compétences lors des fusions et acquisitions ?

378 HomBURGER (1997), ad art. 716a CO, no 551 ; Kammerer (1997), p. 147 ; Bocku (1996), no 1589 ;
ForsTMOsER/ Meier-Havoz/ NoseL (1996), § 30, no 35 (voir l'opinion dissidente de Noset mentionnée
a la note 14) ; Forstmoser (1992), p. 23.

378 Message concernant la révision du droit des sociétés anonymes du 23 février 1983, p. 193.

380 Voir I'art. 716b al. 1 CO.

38 Raisonnant a maiore, une partie de la doctrine admet méme que |'assemblée générale peut mo-

duler le cadre de la délégation, soit en termes de I'étendue des taches qui peuvent en faire I'objet,
soit en termes de cercle des délégataires, par exemple en le limitant exclusivement aux administra-
teurs. Voir PrTeT (1999), p. 62 ; Bockw (1996), no 1588 ; ForsTMOsER (1992), p. 33 ; WATTER (2002a),
ad art. 716b CO, no 5. Contra HovsurGer (1997), ad art. 716b CO, nos 733-735 ; TRIGO TRINDADE
(1996), p. 19 se fondant sur I'art. 716a al. 1 ch. 2 CO.
A notre avis, la réponse doit étre quelque peu nuancée : comme le conseil d’administration a tou-
jours la faculté de diriger collégialement les affaires sociales, 'assemblée générale ne peut pas le
contraindre & ne déléguer la gestion qu'a des tiers, ni poser des exigences supplémentaires quant
a la personne du délégataire (par exemple, des exigences en termes de qualification), ou encore
quant au fonctionnement de la direction a moins de violer la compétence inaliénable du conseil
d'administration en matiere d'organisation. Art. 716a al. 1 ch. 2 CO. En revanche, selon le principe
a maiore, elle peut restreindre le cercle des délégataires aux seuls membres du conseil d’adminis-
tration.

382 Trigo TRINDADE (1996), p. 182-183.
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A. Délégation
1. Généralités

La délégation de taches est sujette & deux conditions de forme : premiérement, on
a vu, elle nécessite une base statutaire expresse’®. Deuxiémement, elle doit se fon-
der sur un réglement d’organisation adopté par le conseil d’administration®®* qui
détermine les modalités de la gestion, en termes de postes nécessaires, d’attribu-
tions et de 'obligation de faire rapport?®. Il doit transférer la compétence déci-
sionnelle a un organe individuel ou collectif déterminé et éviter une dilution de la
responsabilité au sein d’une organisation anonyme3®.

Au fond, le conseil d’administration peut déléguer toutes les tiches de gestion
a l'exception de son noyau dur de compétences intransmissibles et inaliénables®®.
Selon TRIGO TRINDADE*®, le conseil d’administration se voit essentiellement inter-
dire la délégation des trois curae : la cura in instruendo, concrétisée par les compé-
tences du conseil d’administration en matiere de haute direction®?, d’organisa-
tion*® et de contrdle financier®!, la cura in eligendo®”, ainsi que la cura in
custodiendo, associée a la compétence en matiére de haute surveillance®>.

La délégation ne constitue pas une obligation, mais une faculté offerte au
conseil d’administration. Par conséquent, ce dernier peut non seulement transférer
une compétence décisionnelle, mais il peut conserver le droit d’atiraire certaines
affaires. Il est méme tenu de le faire, lorsqu’elles relévent de la haute direction de la
société®™ ou lorsqu’elles requiérent son attention.

2. Caractére inaliénable de la préparation de 'assemblée générale

Le conseil d’administration ne peut pas déléguer les décisions relatives a la prépa-
ration de I'assemblée générale, une interdiction qui découle de la nature intrans-
missible et inaliénable de cette compétence. Lui seul peut prendre les décisions re-

38 Art. 716b al. 1 CO.

3 Art. 716bal. 1 et 2 CO.

35 Art. 716b al. 2 CO

388 WAaTTER (2002a), ad art. 716b CO, no 6 ; PItTeT (1999), p. 32 ; TRiGo TRINDADE (1996), p. 159.

87 Art. 716aal. 1 CO.

388 TriGo TRINDADE (1996), p. 163 ; dans le méme sens, Revmonp (1984), p. 113, lit cette disposition
comme une limite de la délégation licite et par conséquent a I'application de la régle de respons-
abilité de I'art. 754 al. 2 CO.

89 Art. 716aal. 1 ch. 1 CO.

390 Art, 716aal. 1 ch. 2 CO.

3 Art. 716aal. 1 ch. 3 CO.

392 Art, 716a al. 1 ch, 4 CO.

393 Art. 716aal. 1 ¢h. 5 CO.

394 Art, 716aal. 1 ch. 1 CO.
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latives aux phases préparatoires et il ne saurait confier a un de ses membres ou a la
direction la faculté de décider 'objet des délibérations de I’assemblée®>,

La direction est donc tenue de soumettre toutes les opérations de fusions et ac-
quisitions qu’elle envisage a I'approbation du conseil d’administration avant que
ce dernier ne les transmette a 'assemblée générale. Cette solution s’inscrit dans le
systtme d’organisation de la société suisse : en tant qu'organe subordonné au
conseil d’administration, la direction ne doit pas pouvoir court-circuiter son supé-
rieur. D’ailleurs, la loi sur la fusion prescrit expressément que le contrat de fusion,
respectivement le contrat ou le projet de scission est conclu, ou arrété, par le
conseil d’administration des sociétés concernées®.

3. Interdiction de déléguer des fusions et acquisitions

Lorsque les fusions et acquisitions relévent de la gestion des affaires sociales, la dé-
légation pose davantage de problemes. Il convient alors de déterminer si la nature
de ces transactions implique, par définition, de les confiner dans le domaine exclu-
sif du conseil d’administration en matiére de haute direction ou s’il est possible
d’en déléguer certaines d’importance secondaire®”, De plus, méme dans la pre-
migre hypothese, le conseil d’administration peut-il se contenter d’instruire la di-
rection ou doit-il approuver in corpore les termes de la transaction ?

Pour répondre a ces questions, il faut interpréter I'étendue de la compétence du
conseil d’administration pour « exercer la haute direction et établir les instructions
nécessaires »*8. Cette attribution se conjugue en deux temps : d’abord, le conseil
d’administration doit déterminer les objectifs de la politique de 'entreprise ainsi
que les moyens pour les atteindre et s’assurer de leur conformité avec le but social.
Le conseil d’administration est, en synthése, compétent pour déterminer la straté-
gie appropriée afin d’atteindre le but social et pour ensuite la mettre en ceuvre par
des instructions a la direction®®.

La problématique revient donc a déterminer si ’'opération s’inscrit déja dans le
cadre de la stratégie et de 'organisation de la société ou si, de par sa nature ou son
étendue, elle suppose leur redéfinition. Or, la plupart des fusions et acquisitions re-
léve de la haute direction et, donc, de la compétence exclusive du conseil d’admi-
nistration, lorsqu’elles impliquent une décision d’importance essentielles*® ou
modifient la stratégie de la société. De méme, sauf cas exceptionnels, elles nécessi-
tent une réorganisation de la structure des deux sociétés. Seules certaines opéra-

395 Bockii (1997), p. 60.

3% Art, 12 LFus et art. 23 al. 1 lit. a ou b LFus.

397 En faveur d’une délégation potentielle, BERTSCHINGER (1999), no 139.

398 Art, 716aal. 1 ch. 1 CO.

399 WAaTTER (2002a), ad art. 716a CO, nos 4 et 5 ; BERTSCHINGER (1999), no 138.
400 BERTSCHINGER (1999), no 139.
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tions mineures en termes quantitatifs ou qualitatifs n’appartiennent pas a la haute
direction, comme I'acquisition d’un site de production par une société qui en ex-
ploiterait déja de nombreux autres. Par conséquent, sous réserve de ces cas parti-
culiers, ces transactions relévent de la compétence exclusive du conseil d’adminis-
tration.

B. Répartition des taches

Sila délégation ne joue pas un role significatif lors des fusions et acquisitions — elle
nest généralement pas permise — la répartition des taches est plus fréquente. A
cause de la complexité de ces opérations, le conseil d’administration ne peut pas les
préparer et les exécuter seul. Par conséquent, il confie souvent leur préparation a
un comité, responsable de I’élaboration de la décision. Ce dernier doit négocier les
termes de 'accord et en étudier I'opportunité stratégique. Il doit rendre plus effi-
caces les débats du conseil. Dans les développements suivants, nous examinerons &
quelles conditions la répartition des tiches est envisageable et comment elle se met
en ceuvre, tant au niveau du comité chargé de préparer la décision, qu'au niveau du
conseil d’administration.

1. Condition

La répartition des tiches ne fait I'objet d’aucune condition de forme*! : elle peut
résulter de pratiques du conseil, par exemple lorsqu'un de ses membres apporte au
colleége son expérience ou ses connaissances particuliéres?,

Le conseil d’administration peut répartir des tiches de fagon permanente, par
exemple lorsqu’il demande 4 la direction générale de formuler des propositions
stratégiques ou lorsqu’il institue des comités spécialisés, comme ceux préconisés
par le Code suisse de bonne pratique®®, Il peut aussi constituer des comités ad hoc
pour préparer des décisions ou pour assurer le suivi de problémes particuliers ou
urgentsi®,

Par ailleurs, bien que le texte de la loi parle exclusivement d’une répartition en-
tre des membres du conseil d’administration®, il peut également recourir aux

400 prrrer (1999), p. 49 ; BERTSCHINGER (1999), no 231 ; TRiGo TRINDADE (1996), p. 182 ; FORSTMOSER/
Meier-Havoz/Noset (1996), § 29, no 32. Forstmoser (1992), p. 30, considére cependant qu'un re-
glement délimitamt le cadre des activités est désirable, lorsque les comités ont un caractére insti-
tutionnalisé.

402 Prrrer (1999), p. 48 ; TriGo TRINDADE (1996), p. 182.

403 Ch. 21 Code suisse de bonne pratique. Voir Krneta (2001), ad art. 716b CO, nos 1652-1666 ;
BERTSCHINGER (1999), no 230 ; Bocku (1996), no 1570 sur le comité de contrdle et no 1760 sur les
comités en général ; FORSTMOSER/ MEIER-HAYOZ/ NOBEL (1996), § 29, nos 32 et 36-41 ; TRIGO TRINDADE
(1996}, p. 182.

404 KRrNETA (2001), ad art. 716b CO, no 1667 ; FORSTMOSER/ MEIER-HAYOz/ NosEL (1996), § 29, no 42.

405 Art, 716a al. 2 CO.
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compétences de tiers, notamment des directeurs ou des mandataires externes, pour
préparer ou exécuter des décisions et pour surveiller des affaires déterminées?®®,

2. Préparation des décisions par la direction ou par un comité

Dans le domaine des fusions et acquisitions, le conseil d’administration peut re-
courir a la répartition des tiches, méme lorsque la décision reléve de la haute di-
rection. Ce procédé peut étre utilisée tant pour préparer que pour exécuter des dé-
cisions du conseil d’administration. Plus précisément, ce dernier peut charger
Pattributaire d’identifier les partenaires potentiels et leurs avantages. Il peut méme
aller jusqu'a lui confier un mandat de signer une lettre d’intention, sans effet
contraignant, ou de négocier 'accord lui-méme sans le conclure,

Le conseil d’administration peut donner ce mandat a la direction générale ou a
un comité ad hoc. Cette deuxiéme voie présente des avantages dans deux cas de fi-
gure : premierement, elle permet de concilier les impératifs de la planification avec
la prise de décision au plus haut niveau de exécutif social. Par exemple, lorsque le
projet n’est pas encore assez mr pour une discussion en plenum, le conseil d’ad-
ministration peut se servir d’'un comité ad hoc afin de préparer la décision. De
méme, lors d’offres publiques d’acquisition, il peut avoir y recours afin de réagir
rapidement et d’assurer le suivi entre ses séances.

Deuxiémement, sans anticiper sur les développements suivants en matiere de
devoir de fidélité, la constitution d’un comité ad hoc composé d’administrateurs
indépendants permet aussi d’éviter les conséquences néfastes des conflits d’inté-
rétsio’,

406 KRrNETA (2001), ad art. 716a CO, no 1488 ; PirteT (1999), p. 48 ; HomBURGER (1997), ad art. 716a CO,
no 687 ; Trico TRINDADE (1996), p. 178 ; Backu (1994), p. 19. WarTer (2002a), ad art. 716a CO,
no 29, considére que la répartition de taches a des tiers doit étre assimilée au recours a des auxi-
liaires au sens de I'art. 101 CO en particulier pour les questions de responsabilité. ForsTMOSER
(1992), p. 19 et 35, estime que la répartition de compétences n'est sujette & aucune limitation de
fond, notamment quant a la personne a qui la tdche est confiée, car le conseil d'administration
conserve la pleine et entiére responsabilité décisionnelle en la matiére. En dehors du cadre des
compétences intransmissibles et inaliénables, DesseMoNTET (1993), p. 31, semble vouloir appliquer
plutdt I'art. 55 CO, aussi lorsque la répartition des taches ne confére pas de pouvoir décisionnel
propre & un organe au sens strict. Cette derniére solution est étrange dans la mesure o I'art. 754
al. 2 CO soumet la responsabilité du déléguant a des conditions similaires & celles de 'employeur
selon 'art. 55 CO. Lorsque la compétence reléve du noyau dur des attributions de I'art. 716a al. 1
CO, Dessemonter (1993), p. 33, suit la loi a la lettre et refuse toute forme de répartition des taches
a des personnes étrangéres au conseil.

407 Voir infra p. 122 ss.
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3. Maintien de la compétence décisionnelle

La répartition des tiches n’a pas pour fonction de décharger le conseil d’adminis-
tration in corpore, puisqu’il conserve la compétence décisionnelle. Il ne peut pas se
contenter de donner son blanc-seing a toute proposition, mais doit in corpore les
étudier, délibérer sur leur bien-fondé et, le cas échéant, élaborer lui-méme des al-
ternatives. Lorsqu'un projet nécessite une réflexion plus approfondie, il est méme
tenu de le renvoyer au comité. En définitive, les membres du conseil d’administra-
tion ne devraient approuver que les décisions qui leur semblent opportunes.

Afin que ses membres soient effectivement outillés pour exercer leurs compé-
tences, le conseil d’administration doit veiller 4 étre convenablement informé, lors-
qu’il demande a un comité de préparer une décision*®. Or, Pintensité et la qualité
de Pinformation a fournir aux membres sont plus importantes en cas de réparti-
tion des taches qu'en cas de délégation, parce que le conseil d’administration reste
compétent et ne peut pas se décharger de sa responsabilité*®,

IV. Synthése

Dans le systéme du code des obligations, le conseil d’administration est P'organe
exécutif supréme. Dans une large mesure, il est seul compétent pour organiser la
gestion de Ja société. Néanmoins, il ne doit pas la diriger personnellement. Sur la
base des statuts, il peut déléguer cette fonction dans les limites de ses attributions
intransmissibles et inaliénables.

En matiére de fusions et acquisitions, ces compétences restreignent son auto-
nomie en matiére d’organisation sur deux plans : premiérement, il doit déterminer
en dernier ressort, 'il entend ou non proposer 'opération a 'assemblée générale,
Deuxiémement, le recours a la délégation d’acquisitions ou de cessions, sans ins-
tructions déterminées, est limité, sinon interdit, parce que nombre de ces transac-
tions supposent un changement de stratégie. Néanmoins, le conseil d’administra-
tion peut déléguer 4 la direction la compétence de procéder a des acquisitions ou
des cessions mineures, mais il doit alors la surveiller et méme attraire certaines dé-
cisions.

Au lieu de déléguer la gestion, il a la faculté de confier a la direction ou i ses
membres, pris individuellement ou réunis en comité, la charge de préparer ou
d’exécuter certaines affaires. Il peut toujours recourir a cette forme de partage des
taches, y compris lorsque la décision reléve de sa sphére de compétence exclusive.

11 peut ainsi confier 'élaboration ou la négociation des projets de fusions et ac-
quisitions a la direction ou 4 un comité ad hoc, pour autant qu’il conserve le pou-

408 Art, 716a al. 2 CO.
409 \WATTER (2002a), ad art. 716a CO, no 28.
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voir de décider. Ses membres doivent donc se déterminer personnellement sur
I'opportunité de la décision avant de I'approuver, et formuler des contre-proposi-
tions, voire refuser la transaction dans son ensemble, si leur examen n’est pas
concluant.

§ 5 Conclusion

Au terme de notre examen de la répartition des compétences lors des fusions et ac-
quisitions, nous devons dresser un constat peu satisfaisant de I’état du droit positif
suisse : dans ce domaine, la répartition des compétences entre assemblée générale
et le conseil d’administration est une mosaique de reégles légales et de développe-
ments jurisprudentiels. Cette situation, inchangée par la loi sur la fusion, est pro-
blématique tant au regard de la systématique que de la sécurité du droit. Par
ailleurs, bien que le cadre juridique applicable aux fusions et aux scissions prévoie
des régles de compétence claires, il manque de flexibilité en raison de approche
dogmatique qui motive la législation.

C’est pourquoi nous proposons de lege ferenda de ne plus répartir les compé-
tences selon la technique juridique employée (fusion, scission, acquisition d’ac-
tions), mais selon la nature de la transaction (les regroupements d’entreprise au
conseil d’administration, les transferts de contrdle aux actionnaires) ou, pour des
motifs liés & la sécurité du droit, selon son importance quantitative. Dans ce second
systéme plus praticable, au-dela d’un seuil financier ou social donné, les opérations
reviendraient 4 Passemblée générale ou aux actionnaires pris individuellement. Le
conseil d’administration pourrait alors décider seul des opérations secondaires.

Sans égard a cette polémique, ce dernier est le pivot de 'organisation de la so-
ciété anonyme : d’'une part, ses compétences propres lui donnent un réle central.
D’autre part, il intervient également en dehors de ce domaine. Il prépare et exécute
les décisions de P'assemblée générale, Or, il est non seulement chargé des aspects lo-
gistiques, mais dispose également d’une véritable influence sur 'organe supréme
de la société anonyme. En paralléle, il préside I'exécutif social : ses membres super-
visent collectivement la direction ; ils doivent la choisir, Uinstruire et la surveiller
avec soin.

Ce role central se concrétise aussi lors des fusions et acquisitions : le conseil
prépare la décision de 'assemblée générale et négocie les termes d’un accord sou-
mis & Papprobation des actionnaires. I peut aussi conclure lui-méme les opéra-
tions, si elles sont de sa compétence. Enfin, il surveille la direction, lorsqu’elle lui
soumet des projets ou lorsqu’elle entend conclure seule des opérations mineures.

Cette place de pivot n’'implique cependant pas que le conseil d’administration
doive faire le travail tout seul. Il dispose d’'une grande marge de manceuvre pour
organiser son travail. Méme dans son domaine de compétences exclusives, il peut
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répartir la préparation et exécution des tiches a certains de ses membres, pris in-
dividuellement ou réunis en comité, voire i ses subordonnés ou a des mandataires
externes.

Néanmoins, le conseil d’administration, en tant qu'organe, doit toujours
conserver la compétence décisionnelle. Lui et ses membres ne peuvent pas renon-
cer 4 statuer sur une question ou se contenter d’approuver sans autre les proposi-
tions des comités ; C’est A eux de déterminer opportunité de la décision. Cepen-
dant ce rdle central lors des fusions et acquisitions n'est pas un pouvoir sans
bornes, car les régles générales et les devoirs propres a chaque type d’opération,
vers lesquelles nous nous tournons désormais, décrivent comment exercer ces
compétences.




CHAPITRE 3 DEVOIRS GENERAUX :
DILIGENCE, FIDELITE ET
EGALITE DE TRAITEMENT

§ 1 Introduction

Trois devoirs généraux régissent le comportement des membres du conseil d’ad-
ministration : diligence*!?, fidélité!!! et égalité de traitement des actionnaires*?. Le
premier précise la qualité attendue de l'activité de 'administrateur. Le deuxiéme
garantit que cette activité est déployée dans le bon sens. Le dernier assure la méme
importance a tous les membres de la société, dans la mesure ot ils sont dans une
situation identique. En d’autres termes, le conseil d’administration ne saurait favo-
riser ni défavoriser un actionnaire par rapport aux autres et, inversement. Ce cha-
pitre décrit comment ces trois devoirs généraux s’appliquent aux opérations de
fusions et acquisitions en les examinant successivement.

§ 2 Devoir de diligence

I. Diligence de I’administrateur : diligence objective et professionnelle

La loi ne définit pas la notion de diligence ni I'intensité de cette obligation ; elle se
contente d’exiger « toute la diligence nécessaire »*3. Cette formule vague suscite cer-
taines difficultés. Premiérement, ce devoir est un standard de comportement flou
et non une reégle de droit prévisible. Elle constitue donc, par définition, une donnée
a géométrie variable.

Deuxiémement, la loi suppose un seuil de diligence nécessaire en dessous du-
quel un administrateur ne satisfait plus son devoir. Or, cette évaluation est déli-
cate : elle revient a intégrer dans une classification binaire (diligent ou négligent)
la mesure de la prudence, une variable continue (on est plus ou moins pru-

a0 Art, 717 al. 1 CO.

4 Art. 717 al. 1 CO.

412 Art. 717 al. 2 CO.

4“3 Art. 717 al. 1 CO.

414 Une variable est dite discréte lorsqu'elle ne peut prendre qu'un nombre fini ou dénombrable de va-
leurs (par exemple, 0, 1, 2, 3 et 4), alors qu'elle est qualifée de continue lorsqu'elle en compte un
nombre indéfini (tous les nombres réels entre O et 4).
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dent)**. Le juge doit donc fixer un point au-dela duquel un comportement est di-
ligent**, alors qu’en définitive, il est difficile de savoir si un administrateur a rem-
pli son devoir, d’une part, puisqu’il aurait toujours pu apporter plus de soin aux
affaires sociales et, d’autre part, puisqu’il n’existe pas de ligne claire pour déter-
miner le seuil requis*'s,

Lanalyse économique du droit suggeére de fixer la diligence nécessaire sur la
base d’un calcul cotits-bénéfices : le niveau exigible doit conduire & minimiser le
colit social du comportement de 'administrateur*” qui est égal (a) aux cofits sup-
portés par Padministrateur en vue d’exercer une diligence donnée, (b} plus I'espé-
rance!'® d’un dommage causé par I'administrateur, facteur de la diligence, (c)
moins d’éventuels bénéfices associés a son comportement*!?, Bien qu’elle permette
de cerner les contours du probleme, cette formule n’est pas utilisable directement,
car ses composantes sont trop incertaines.

La pratique préféere donc se référer a la figure théorique de "administrateur di-
ligent*?®, professionnel spécialisé, doté des qualités de 'homme du métier, raison-
nable et compétent. Ainsi, un administrateur n’est pas certain de satisfaire a son
devoir de diligence, lorsqu’il exerce son activité avec le soin qu’il porte a ses propres
affaires (la diligence quam in suis)*'.

Toutefois, cette figure de administrateur diligent est une construction juri-
dique : elle décrit abstraitement le dirigeant au comportement irréprochable??,

415 TRIGO TRINDADE (1996), p. 27.

416 Exprimé en termes mathématiques, si x est défini comme la quantité de soins apportés aux affaires
et x* comme la quantité de soins requise pour étre diligent, est diligent tout administrateur qui ap-
porte une quantité de soins tel que x=x *. Or, I'application de cette formule est délicate tant pour
déterminer x* que pour estimer si x2x*.

417 Trigo TRINDADE (1996), p. 28 ; Cooter/FReEDMANN (1991), p. 1056 ss. Voir Cooter/ULen (2000),
p. 300 ss ; Posner (1996), p. 179 ss.

418 La notion d'espérance est ici utilisée dans son acception statistique de somme des valeurs possibles
d’une variable aléatoire pondérées en fonction de leur distribution.

413 Algébriquement, soit x la diligence, c(x) le coGt de la diligence qui dépend de cette derniére, p(x) la
probabilité d’'un dommage D et B(x) les bénéfices associés au comportement du conseil, e pro-
bléme consiste & déterminer x* qui minimise la formule c(x)-p(x)D+B(x).

420 Trigo TRINDADE (1996), p. 29. Voir en droit américain, Ctark (1986), p. 123, qui définit la duty of care
comme un devoir exigeant que les administrateurs et les autres dirigeants sociaux « exercise that
degree of skill, diligence, and care that a reasonably prudent person would exercise in similar cir-
cumstances » (nous soulignons). Voir également § 8.30(a) MBCA en particulier § 8.30(a)(2) qui pré-
cise qu'il doit agir « with the care an ordinarily prudent person would exercise in similar circums-
tances » (nous soulignons) ; § 4.01(a) Principles of Corporate Governance.

421 Voir notamment Warrer (2002a), ad art. 717 CO, no 5 ; KrneTa (2001), ad art. 717 CO ; no 1796 ;
HowmBuraer (1997), ad art. 717 CO, no 822 ; Bocku (1996), no 1619 ; ForsTMOsER/ MEIER-HAaY0z/
Noset (1996), § 28, no 31 ; TriGo TRINDADE (1996), p. 28 ; HRscH (1967), p. 254.
Arrét du Tribunal fédéral du 28 mai 1996, R. ¢. V. et G., ATF 122 IIl 196, consid. 3a, p. 198 ; arrét
du Tribunal fédéral du 7 avril 1987, M. c. F et M. S., ATF 113 11 52, consid. 3a, p. 55 ; arrét du Tri-
bunal fédéral du 18 septembre 1973, Stefan c. Artella S.A., ATF 99 |1 176, JT 1974171, consid. 1,
p. 74-75.

422 Trico TRINDADE (1996), p. 29.
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Poussée a I'extréme, elle conduit au mythe de 'administrateur omniscient décrié
par REYMOND*2,

Elle permet néanmoins d’évaluer en termes objectifs la diligence, par référence
au comportement d’une personne de qualification normale exercant des fonctions
analogues. D’ailleurs, le Code suisse de bonne pratique et, dans une moindre me-
sure, les standards de corporate governance étrangers concrétisent aussi le devoir de
diligence sans pour autant constituer un safe harbour, un sanctuaire & l'intérieur
duquel P'administrateur est a 'abri de tout reproche.

Il. Diligence lors de |'acceptation du mandat : qualification de
I'administrateur

A. Qualification professionnelle

Un administrateur doit disposer du temps et des compétences nécessaires a 'exer-
cice de ses fonctions et, a défaut, il doit refuser le mandat, sinon il viole son obliga-
tion de diligence par une Ubernahmeverschulden®234%,

Les qualifications requises d’un membre du conseil d’administration varient
selon le genre et 'importance de la société*?’. Elles doivent étre plus développées au
sein d’une grande société que d’une petite entreprise familiale??,

1l existe toutefois un dénominateur commun a tous les administrateurs : ils
doivent avoir une maitrise de la gestion d’entreprise suffisante pour comprendre
les affaires de la société et prendre les décisions nécessaires®?. Suivant la jurispru-
dence allemande®®, compte tenu du caractere intuitu personae du mandat d’admi-
nistrateur, ils sont méme tenus d’étre capables de s’occuper du noyau dur de leurs
attributions sans devoir dépendre d’un apport externe®’.

43 Reymonp (1996), p. 53.

424 BARTSCHI (2001), p. 239. von pgr CRONE (2000b), p. 246.

425 |l va sans dire que, si la personne se dote pendant I'exécution de son mandat des compétences né-
cessaires, il ne viole plus ses devoirs. Voir I'exemple cité par Reymonp (1997), p. 67, d’une dlinique
dont les administrateurs sont des médecins et des hommes d'affaires ou, au fil des années, chacun
apprend un peu du métier de |'autre sans pour autant se spécialiser.

426 BERTSCHINGER (1999), no 165 ; RevmonD (1997), p. 59 ; Bocku (1996), no 1615 ; FORSTMOSER/ MEIER-
Havoz/NogeL (1996), § 28, no 29 ; HirscH (1967), p. 254. Contra WarTer (2002a), ad art. 717 CO,
no 4 ; HomeurGer (1997), ad art. 717 CO, no 818, qui, a notre sens, confondent la violation d’un
devoir avec la survenance d'un dommage.

427 ByRrel (1969), ad art. 722 CO, no 4 ; HirscH (1967), p. 254.

428 Revymonp (1996), p. 59.

429 HoMBURGER (1997), ad art. 717 CO, no 818 ; Bocku (1996), no 1615 ; ForsTMOosErR/ MEIER-HAYOZ/
Noset (1996), § 28, no 19 ; BUral (1969), ad art. 722 CO, no 6. Voir, en droit allemand, BGHZ 85,
p. 295, « Hertie ».

430 BGHZ 85, p. 295, « Hertie ».

431 HomeurGer (1997), ad art. 717 CO, no 818 ; ForsTMOSER (1987), p. 109. Voir la critique de TRIGO TRIN-
DADE (1996), p. 47 ss.
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IIs ne sont toutefois pas obligés de se spécialiser dans tous les domaines d’acti-
vité de la société : ils ne doivent pas étre omniscients*2, D’ailleurs, Padministrateur
d’une grande société n’est pas élu pour la gérer au quotidien. Il est responsable seu-
lement de la haute direction et de la haute surveillance de la société***. On attend
donc de sa part des qualités critiques plutdét que des connaissances techniques®*,
Pour ces derniéres, il peut se reposer sur I'expertise de ses collegues, de la direction
et de ses conseillers externes®*.

Pour remplir son devoir de diligence, il doit donc faire preuve d’un esprit cri-
tique et des compétences d’un homme d’affaires généraliste. Il doit étre capable
d’identifier les principaux problémes, de comprendre et d’évaluer les solutions des
spécialistes*s. Comme le prévoit le Code suisse de bonne pratique :

« Le conseil d’administration est composé de personnes dotées des aptitudes néces-
saires pour garantir la formation de décisions dans le cadre d’un échange de vue
critique avec la direction. »*¥

De plus, la définition des compétences nécessaires tient compte du fonctionne-
ment collégial du conseil d’administration. Elle ne doit pas priver la société des
avantages qUapportent des membres venant d’horizons variés. Un tel conseil d’ad-
ministration est d’autant plus capable de se charger de ses compétences légales et
statutaires. En d’autres termes, un administrateur disposant de peu de connaissan-
ces dans le secteur d’activité de la société, mais spécialisé dans un domaine parti-
culier, est plus utile qu'un généraliste doté seulement de savoirs élémentaires®®,
Néanmoins, chaque membre reste tenu de comprendre et de former son opinion
sur tous les objets qui lui sont soumis*®.

432 Voir la critique de REymonD (1996), passim ; TriGo TRINDADE (1996), p. 48 ss.

433 ReyMonD (1996), p. 56.

434 Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 9 novembre 1971, Ziircher et consorts ¢. Kredit- & Verwaltungs-
bank Zug AG (en liquidation par voie de faillite), ATF 97 )l 403, JT 1973 1 66, consid. Sa, p. 72-73 ;
arrét du Tribunal fédéral du 24 janvier 1967, Kreft AG en liquidation concordataire ¢. Hommel &
Cie, ATF 93 11 22, JT 1968 | 148, consid. 3, p. 152 en matiére de réviseurs qui précise expressément
le devoir de solliciter des conseils.

435 Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 9 novembre 1971, Zircher et consorts c. Kredit- & Verwaltungs-
bank Zug AG (en liquidation par voie de faillite), ATF 97 11 403, JT 1973 | 66, consid. Sa, p. 72-73;
TriGo TRINDADE (1996), p. 79-80 ; REYMOND (1996), HiRsCH (1967), p. 254.

436 HomBuraer (1997), ad art. 717 CO, no 818 ; Bocku (1996), no 1615 ; ForsTMOSER/ MEiEr-Havoz/
NoseL (1996), § 28, no 19 ; Bural (1969), ad art. 722 CO, no 6.

47 Ch. 12(2) Code suisse de bonne pratique.

438 Voir le plaidoyer de Reymonp (1996), p. 58 s.

439 Trigo TRINDADE (1996), p. 49 s. Cette idée est d'ailleurs présente également dans le Code suisse de
bonne pratique qui affirme comme principe que la composition du conseil d’administration doit
étre équilibrée (ch. 12 Code suisse de bonne pratique).
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B. Compétences nécessaires en matiere de fusions et acquisitions

Ces remarques générales s’appliquent sans autre aux fusions et acquisitions. En
tant quhomme d’affaires généraliste, tout membre du conseil d’administration
doit étre 2 méme d’identifier les problemes principaux des fusions et acquisitions,
Ainsi, il doit étre doté des connaissances juridiques, comptables et financiéres né-
cessaires a Uexécution diligente de ses fonctions.

Plus précisément, il a besoin de trois types de compétences pour traiter les fu-
sions et acquisitions : d’abord, il est tenu de connaitre le ou les secteur(s) d’activité
de sa société pour déterminer opportunité commerciale d’une acquisition, d’un
regroupement ou d’une cession avec des sociétés actives dans le méme domaine ou
dans des secteurs liés par une relation verticale ou par une complémentarité com-
merciale au sens large. Ensuite, il doit étre capable de lire avec un ceil critique des
états financiers et d’apprécier le sérieux d’une évaluation d’entreprise préparée a
son attention. Enfin, il est obligé disposer des connaissances juridiques suffisantes
pour connaitre les principaux risques légaux liés a ces opérations. Laccent ici
comme ailleurs porte non pas sur 'expertise de spécialiste, mais sur une connais-
sance suffisante pour étre sensible aux principaux problémes et aux solutions
suggérées.

C. Pas d'alléegement de la diligence requise en faveur d'un administrateur
surqualifié

Un administrateur particulierement qualifié¢, doté par hypothese de connaissances
supérieures a celles exigées pour occuper sa fonction, est soumis a des exigences
plus strictes. Sa diligence se mesure par rapport a ses compétences propres. Un
banquier est donc soumis en matiére financiére a un standard plus sévére®.

Ce raisonnement s’impose encore davantage, lorsque Padministrateur a été
choisi en raison de ses qualifications spéciales : si assemblée générale recherche
des compétences particuliéres afin de contribuer a la diversité du conseil d’admi-
nistration, celui qui est élu pour ces qualités ne peut se disculper, en arguant qu’il a
exercé la diligence d’un administrateur ordinaire*'.

440 BERTSCHINGER (1999), nos 239-240 ; FORsSTMOSER (1987), no 306. Dans ['arrét Ziircher, le Tribunal fé-
déral souligne que les administrateurs étaient des avocats et qu'ils devaient, a ce titre, avoir des
compétences spécifiques. Arrét du Tribunal fédéral du 9 novembre 1971, Zircher et consorts C.
Kredit- & Verwaltungsbank Zug AG (en liquidation par voie de faillite), ATF 97 |1 403, JT 1973 166,
consid. 5a, p. 73.

41 BERTSCHINGER (1999), nos 239-240.




Rashid Bahar

Ill. Diligence dans 'activité de |I'administrateur
A. Généralités

Les connaissances de 'administrateur ne forment qu'une des composantes per-
mettant d’évaluer sa diligence ; en réalité, celle-ci s’apprécie surtout pendant 'exer-
cice du mandat, en distinguant la prise de décision de la délégation. La premiére
s'intéresse & la qualité des délibérations du conseil d’administration in corpore. Elle
s’applique aussi lorsque le college repose sur ses membres ou sur un tiers pour pré-
parer ou exécuter sa décision. La seconde se concentre sur les soins portés par 'ad-
ministrateur, lorsque le conseil a délégué la compétence décisionnelle. Comme
cette activité est relativement rare lors des fusions et acquisitions, nous n’examine-
rons ici que la premiére configuration.

B. Diligence lors de décisions du conseil d'administration
1. Diligence dans le processus décisionnel ou diligence de la décision ?

a) Position du probleme

La diligence représente 'obligation de moyen par excellence. Elle mesure la qualité
de I'activité déployée par "administrateur prise pour elle-méme, indépendamment
de son résultat. Celle d’un dirigeant social s’évalue sous deux angles*? : d’un c6té,
elle apprécie la qualité de la décision en elle-méme. Appliqué 2 un investissement,
le test serait : 'investissement est-il diligent ? Par exemple, d’aprés le Tribunal fédé-
ral, cela ne peut étre le cas lorsque 'opération revét un caractére spéculatif®.

D’un autre coté, la diligence peut se rapporter au processus de prise de décision
sans s'intéresser & son issue. Cette analyse revient a déterminer si le conseil d’ad-
ministration a consacré le temps nécessaire pour s'informer et il a examiné les
différentes alternatives. Par exemple, dans laffaire Smith v. van Gorkom, les juges
du Delaware ont considéré que le conseil d’administration n’a pas suivi un proces-
sus diligent, lorsqu’il a accepté une fusion presque sans en débattre ni obtenir "avis
d’un banquier d’investissement, alors que le contrat avait été signé par son prési-
dent lors d’un gala*®,

Un examen limité au contenu de la décision est simple et objectif, mais il souf-
fre du caractere rétrospectif d’une procédure judiciaire. Le juge n’est saisi que lors-
qu'une décision s'avere inopportune et est suivie d’'un dommage. Cet examen pré-
sente deux autres défauts plus graves : premiérement, il conduit & une évaluation
judiciaire d’'une décision de gestion, alors que les tribunaux ne sont pas équipés

442 Trigo TRINADE (1996), p. 26-27
443 Arrét du Tribunal fédéral du 18 septembre 1973, Stefan c. Artella S.A., ATF99 1 176, JT 19741 71.
444 Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).
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pour apprécier la gestion d’entreprise et ne connaissent pas en détail le contexte
propre a la société. Deuxiemement, il conduit les dirigeants a une aversion au
risque : ces derniers préféreront ne pas prendre des décisions risquées de peur
d’étre tenus responsables si les événements tournent mal*s,

ATopposé, 'examen de la diligence du processus décisionnel est trés prévisible.
Les membres du conseil d’administration doivent seulement prouver le caractére
diligent de ce processus. Cette solution évite les critiques a posteriori et encourage
des risques mesurés*¥, Toutefois, elle formalise I'activité du conseil d’administra-
tion. Celui-ci peut alors étre amené a négliger Uessentiel de son role et se concen-
trer sur les questions de forme et sur la constitution d’'un dossier établissant le
respect d’un processus décisionnel adéquat®’. Cette approche est néanmoins pré-
férable a la premiére, car elle permet de vérifier aisément la qualité de 'activité des
dirigeants, compte tenu de la diversité des sociétés anonymes. D’ailleurs, un pro-
cessus décisionnel diligent ne constitue-t-il pas la meilleure garantie d’une
bonne gestion ?

b) Business judgment rule américaine, forme de diligence du processus
décisionnel

Les différents droits des Etats américains connaissent, dans le cadre des fiduciary
duties, un devoir de diligence, selon lequel un mandataire doit exécuter ses fonc-
tions avec le soin qu’'une personne prudente ordinaire emploierait dans des cir-
constances similaires*. Toutefois, en droit des sociétés, la jurisprudence a restreint
la portée de ce devoir par la business judgment rule. Selon cette régle, un adminis-
trateur ou tout autre dirigeant social est réputé avoir satisfait son devoir de dili-
gence, lorsque cumulativement : il prend une décision sans étre intéressé a son ob-
jet, consideére raisonnablement qu’elle contribue a l'intérét de la société et estime
étre raisonnablement informé au vu des circonstances**.

En appliquant la business judgment rule, le juge se focalise sur le processus déci-
sionnel. Il ne s’intéresse pas a la gestion des affaires sociales**. Or, aprés avoir exclu
les deux premiéres conditions, concrétisations du devoir de fidélité, cette régle
exige, d’une part, que les dirigeants sociaux disposent des informations, a leur avis
nécessaires, au vu de la décision a prendre et des circonstances spécifiques et, d’au-

445 GLANZMANN (2000), p. 159 ; Trigo TRINDADE (1996), p. 26. Voir les remarques de Krneta (2001), ad
art. 717 CO, no 1802 ; von perR CRONE (1997a), p. 104, ; Bocku (1996), nos 1620-1623.

446 GLANZMANN (2000), p. 159 ; von per CRONE (1997a), p. 104. ; TriGo TRNDADE (1996), p. 26.

447 Bocku (2000), p. 142 ; Trico TRINDADE (1996), no 27. Voir, en droit américain, la critique du carac-
tere procédurier de I'arrét Smith v. van Gorkom, Herzel/Katz (1986), passim.

4“8 CLark (1986), p. 123 ; § 8.30(a) MBCA ; § 4.01(a) Principles of Corporate Governance.

442 Voir § 4.01(c) Principles of Corporate Governance ; Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984),
p. 812 ; Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).

450 HenN/ ALEXANDER (1983), § 242.
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tre part, quils prennent le temps de réfléchir en étudiant les éventuelles alternati-
ves®!, Ce standard se concentre donc sur la diligence du processus décisionnel. Le
caractére raisonnable de la décision opére comme une soupape de sécurité utilisa-
ble, si, malgré un processus décisionnel diligent, la décision était manifestement
négligente2,

¢) Pouvoir d’appréciation dans les décisions de gestion comme business
judgment rule suisse

La jurisprudence suisse n’a pas systématisé 'examen de la diligence. Elle sanc-
tionne sans équivoque des violations de la diligence sur le plan du processus déci-
sionnel : elle reproche aux membres de conseils d’administration de trop peu se
réunir ou de mal s'informer*?. En revanche, la jurisprudence ne refuse pas pour
autant d’examiner le contenu des décisions. Bien que le Tribunal fédéral recon-
naisse au conseil d’administration un large pouvoir d’appréciation, il a parfois
sanctionné le caractére négligent d’actes de gestion®*, Ces arréts s’inscrivent toute-
fois pour la plupart dans le contexte de violations de I'obligation de fidélité ou s’at-
taquent a des décisions dont le caractére négligent était si patent que, méme selon
la business judgment rule américaine, les administrateurs auraient été tenus pour
responsables®*®,

La doctrine récente préfere s’orienter sur la prise de décision. Un courant initié
par VON DER CRONE et TRIGO TRINDADE plaide en faveur d'une approche formaliste,

451 CLark (1986), p. 128-129 ; Aronson v, Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984), p. 812 ; Smith v. Van Gor-
kom, 488 A.2d 858 (Del. 1985) ; Citron v. Fairchild Camera & Instrument Corp., 569 A.2d 53 (Del.
1989), p. 66, sur le devoir d'examiner les alternatives disponibles.

452 HaNsEN (1986), p. 1242,

453 Arrét du Tribunal fédéral du 9 novembre 1971, Ziircher et consorts ¢. Kredit- & Verwaltungsbank
Zug AG (en liquidation par voie de faiflite), ATF 97 il 403, JT 19731 66, consid. 5a, p. 72-73 ; arrét
du Tribunal fédéral des assurances du 29 septembre 1988, U. c. Ausgleichskasse des Schweizeri-
schen Baumeisterverbandes und Kantonale Rekurskommission Uri fiir die AHV/IV/EO, ATF 114 IV
219.

44 Par exemple, I'arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1987, M. c. F et M. S., ATF 113 11 52, JT 1988 |
26 ; arrét du Tribunal fédéral du 25 mai 1981, X. ¢. J. Berberat et Henauer SA, S) 1982 221 ; arrét
du Tribunal fédéral du 18 septembre 1973, Stefan c. Artella S.A., ATF 9911 176, JT 1974171, L'ar-
rét du Tribunal fédéral du 9 novembre 1971, Ziircher et consorts c. Kredit- & Verwaltungsbank Zug
AG (en liquidation par voie de faiflite), ATF 97 | 403, JT 1973 | 66, est également souvent cité,
parce qu'il a considéré que la prise d'un gros risque (Klumpenrisiko) en violation des principes de
diversification des risques constituait un acte négligent. A notre avis, cet arrét, qui concernait la vio-
lation de regles de droit bancaire sur la diversification des risques, ne saurait étre généralisé a tou-
tes les sociétés anonymes. En effet, il est au contraire usuel qu'une société anonyme soit active
dans un seul domaine.

45 |'arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1987, M. ¢c. F et M. S., ATF 1131152, JT 19881 26 et |'arrét du
Tribunal fédéral du 25 mai 1981, X. ¢. J. Berberat et Henauer SA, SJ 1982 221 s'inscrivent dans le
cadre d'affaires avec un proche de la société et I'arrét du Tribunal fédéral du 18 septembre 1973,
Stefan c. Artella S.A., ATF 99 Il 176, JT 1974 1 71 concerne un investissement a caractére haute-
ment spéculatif.
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en préconisant la reconnaissance d’une présomption de diligence des actes adoptés
selon un processus diligent*s, Selon une autre partie de la doctrine, la jurispru-
dence du Tribunal fédéral reconnait aux membres du conseil d’administration un
large pouvoir d’appréciation®”’. Elle laisserait méme transparaitre une business
judgment rule «a la suisse», se distinguant de son homologue américaine, parce
quelle formule en termes objectifs le niveau d’information requis®.

En synthese, le devoir de diligence des organes de gestion en droit suisse tend a
se concentrer sur la prise de décision, sans s’intéresser a la décision elle-méme.

2. Diligence lors de décisions de fusions et acquisitions

Les fusions et acquisitions requierent une diligence toute particuliére en raison
de leur importance pour la marche des affaires de la société : espérance?” des
dommages causés par des actes du conseil d’administration est élevée, les cofits
de la précaution doivent donc étre conséquents, ces derniers se mesurant tant en
termes de temps consacré a la discussion, que de qualité de 'information pré-
alable.

a) Information adéquate

Pour satisfaire leur devoir de diligence, les membres du conseil d’administration
doivent disposer des connaissances nécessaires pour apprécier les tenants et abou-
tissants de la transaction, la décomposant en termes d’évaluation des entreprises et
des risques*®. Ils sont aussi tenus de s’assurer du caractére équitable sinon avanta-

456 yoN DER CRONE (1997a), p. 104 ; TriGo TRINDADE (1996), p. 26.

457 WarTer (2002a), ad art. 717 CO, no 6 ; KrneTa (2001), ad art. 717 CO, nos 1805 et 1815-1822 ;
ForsTMOSER/ MEIER-HAY0z / NOBEL (1996), § 28, no 24.

458 Dans I'arrét du Tribunal fédéral du 25 mai 1981, X. ¢ J. BErseraT £T HENAUER SA, SJ 1982 221,
consid. 3a, p. 225 et 'arrét du Tribunal fédéral 7 du avril 1987, M c. F et M. S., ATF 113 11 52,
consid. 3a, p. 57, JT 1987 | 26 qui ont considéré que : « Les personnes chargées de la gestion
conservent néanmoins un large pouvoir d’appréciation dans 'examen de I'opportunité d'une af-
faire ou de sa conformité au but statutaire de la société ». Dans les deux arréts précités, le Tribunal
féedéral n'avait pas & connaitre de simples violations de I'obligation de diligence, mais de décisions
prises dans une situation de conflit d'intéréts. Il a donc précisé : « fa responsabilité des administra-
teurs doit en revanche s'apprécier avec une extréme rigueur lorsqu’ils n'agissent pas dans l'intérét
de la société mais recherchent le leur, celui d’actionnaires ou celui de tiers. »

Voir |'observation de lege fata de Frick (2003), p. 518 ss ; TRiGO TRINDADE/ BAHAR (2002), p. 396 ;
WiomER/Banz (2002), ad art. 754 CO, no 31 ; GLanzmann (2000), p. 165-166 ; Grass (2000), pas-
sim, en particulier p. 109 ss.

459 La notion d'espérance est ici utilisée dans son acception statistique de somme des valeurs possibles
d’une variable aléatoire pondérées en fonction de leur distribution.

40 Trigo TRINDADE (1996), p. 123. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 9 novembre 1971, Zircher et
consorts ¢. Kredit- & Verwaltungsbank Zug AG (en liquidation par voie de faillite), ATF 97 11 403, JT
19731 66, consid. 5a, p. 73.
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geux de la transaction et de 'adéquation entre la prise de risque et les retours (re-
turns) espérésol,

Le droit suisse n’oblige pas les membres du conseil d’administration a répondre
personnellement a ces questions ; toutefois, il s’attend a ce qu’ils s’informent
aupres de la direction et de conseillers externes'2, D’ailleurs, bien qu’il ne soit pas
impératif, le recours aux juristes et a des financiers est presque inévitable face 2 la
complexité de ces opérations*® : le conseil d’administration ne peut se passer de
leurs services, qu’en présence de circonstances particuliéres®!.

L'avis des spécialistes ne suffit pas pour autant a le décharger de sa responsabi-
lité, car il est seul compétent pour prendre la décision. Chaque administrateur est
donc tenu de comprendre et d’analyser personnellement les avis des experts avant
de se prononcer. §’il ne les comprend pas ou §’ils paraissent erronés ou incohérents,
il doit demander des renseignements et des éclaircissements complémentairesi®.
Plus encore, il lui appartient de faire preuve d’esprit critique, non seulement lors-
qu’il examine ces avis et leurs conclusions, mais aussi pendant qu’il délibere sur la
transaction, la composante de la diligence du processus décisionnel que nous
allons désormais analyser.

b) Délibération adéquate

Etant donné 'importance des fusions et acquisitions, le conseil d’administration
est tenu de se donner le temps nécessaire pour débattre de Popportunité de 'opé-
ration. Cette réflexion doit non seulement étre consacrée a son information, mais
aussi & un véritable débat sur le bien-fondé de la décision*s,

461 Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 18 septembre 1973, Stefan ¢. Artella S.A., ATF9911 176, IT 1974
I 71. Bocku (1996), no 1623. Voir la discussion économique proposée par COOTER/FREEDMANN
(1991), p. 1056 ss, qui préconisent une adéquation entre les risques encourus et les revenus espé-
rés.

42 Grass (2000), p. 179 ; ForsTMOsER {1987), no 305 ; HirscH (1967), p. 254.

463 \WarTer (2002a), ad art. 717 CO, no 9 ; Krneta (2001), ad art. 717 CO, no 1829.

44 Comme le souligne HirscH (1967), p. 254, ne pas solliciter davis ou ne pas s'entourer de conseillers
peut en tant que tel constituer une faute. l'exemple américain de I"affaire Smith v. van Gorkom est
parlant : le conseil d’administration n’avait guére délibéré sur I'opportunité d'une fusion et s'était
fié exclusivement & un avis sommaire de la direction. Comme il ne comptait en son sein aucun
financier et navait pas sollicité d'informations complémentaires de sa direction ou d'un banquier
d'investissement, la Cour supréme jugea qu'il ne pouvait prétendre que sa décision était suffisam-
ment informée pour bénéficier de la protection de la business judgment rule. Smith v. Van Gorkom,
488 A.2d 858 (Del. 1985), p. 876-878.

485 Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 9 novembre 1971, Ziircher et consorts ¢. Kredit- & Verwaltungs-
bank Zug AG (en liquidation par voie de faillite), ATF 97 Il 403, JT 1973 | 66, consid. 5a, p. 73.

466 Grass (2000), p. 180181 ; von DER CRONE (1997a), p. 104.

Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 9 novembre 1971, Zircher et consorts ¢. Kredit- & Verwaltungs-
bank Zug AG (en liquidation par voie de faillite), ATF 97 1l 403, JT 19731 66, consid. 5a, p. 73, se-
lon lequel I'absence de disponibilité n'est pas une excuse pour conclure dans I'ignorance.
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Le caractere adéquat du temps dédié & ce processus se mesure principalement en
fonction de la durée de la séance, compte tenu de la fonction délibérative et collégiale
du conseil d’administration*, Toutefois, les préludes peuvent aussi jouer un role
important et une session courte peut se justifier, si ses membres ont regu a Uavance
la documentation nécessaire pour mener une réflexion de fond*®. Il en va de méme
lorsque la séance est précédée de réunions de comités ad hoc qui facilitent le travail
des autres administrateurs, leur permettant de se concentrer sur Uessentiel*®,

La diligence est une obligation individuelle”®, Chaque membre doit donc
consacrer personnellement le temps nécessaire a la préparation de la décision*’!, 11
doit étre suffisamment disponible pour assister aux séances du conseil d’adminis-
tration : une absence non justifiée constitue, en tant que telle, une violation de cette
obligation*”2, D’ailleurs, plus la fusion ou I'acquisition est importante, plus les exigen-
ces pour excuser 'absence d’un membre du conseil d’administration sont séveres®?,

c¢) Effet d’une répartition des tdches

Le conseil d’administration (si ce n’est 'assemblée générale) prend la plupart des
décisions relatives aux fusions et acquisitions, mais, le plus souvent, des comités ou
la direction sont chargés des travaux préparatoires.*’*. Cette mesure de rationalisa-
tion le contraint & se reposer sur le travail de ces personnes. Or, que se passe-t-il
lorsque leur travail était inadéquat ?

Les droits des Etats américains prévoient expressément que les membres du
conseil d’administration peuvent se fier aux informations, aux opinions et aux

47 GRrass (2000), p. 180-181 ; voN per CroNe (1997a), p. 104,

48 Trigo TRINDADE (1996), p. 123. Voir Bocku (1996), no 1505d, qui exige méme que les informations
topiques soient mises & disposition avant la séance.

49 Bocku (1996), no 1577 et no 1578q, souligne que le recours a des comités accroit la qualité de I'in-
formation, du débat et des décisions du conseil d'administration.

470 Voir le texte de I'art. 717 al. 1 CO qui s'adresse aux membres du conseil d’administration et aux
personnes qui s'occupent de la gestion. Krneta (2001), ad art. 717 CO, no 1825 ; HOMBURGER
(1997), ad art. 717 CO, no 812.

471 KRNETA (2001), ad art. 717 CO, no 1825 ; Grass (2000), p. 181 ; HomBurGER {1997), ad art. 717 CO,
no 812 ; Revmonp (1996), p. 59 ; Graus (1990), p. 57 ss ; ForsTMOSER (1987), nos 308 ss.

472 ForsTMOSER (1987), no 310 ; HirscH (1967), p. 256.

473 FoRSTMOSER (1987), nos 308-311 ; HirscH (1967), p. 256. Il va sans dire que des motifs objectifs
d'absence, comme des raisons de santé, constituent une excuse valable, sauf si la situation per-
dure, dans quel cas la diligence commande de renoncer au mandat d‘administrateur. Comme le
souligne HirscH (1967), p. 256, si les absences sont par trop fréquentes, si I'administrateur n'a pas
de motif valable ou s'il ne veut pas prendre la responsabilité de statuer sur la question, it manque
a sa diligence.
Le caractére inadmissible d'une excuse n'implique pas nécessairement la responsabilité, car celle-ci re-
quiert également un lien de causalité avec I'acte contraire au devoir. Toutefois, les moeurs collégiales
et le désir de consensus qui, tous deux, régnent au sein des conseils d’administration ont pour effet
que I'on doive admettre ce lien de causalité, méme si la décision a été prise a une majorité écrasante.
La voix d'un seul récalcitrant peut en effet suffire a faire changer d'avis une majorité convaincue.

4 Art. 716a al. 2 CO.
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rapports préparés par leurs pairs, des dirigeants ou des conseillers externes, s’ils
consideérent de bonne foi que ces personnes méritent leur confiance®’s,

Le code des obligations ne détermine pas dans quelle mesure ils peuvent, en
respectant leur devoir de diligence, se fier aux travaux préparatoires de tiers. La
doctrine sur cette question est controversée : selon un courant, la répartition des
tiches ne restreint nullement 'étendue de la responsabilité et ils répondent

*éventuelles négligences de leurs subordonnés*s, Selon un autre, leur devoir de
diligence dans ce cas correspond a celle exigée en matiére de délégation*””.

Cette controverse résulte d'une mauvaise position du probléme : en matiére de
répartition des taches, il ne faut pas déterminer si les membres du conseil d’admi-
nistration répondent des négligences des personnes ayant préparé ou exécuté la
décision, mais plut6t si 'adoption de cette derniére est diligente®®,

Cette appréciation dépend du caractére plus ou moins justifié de la confiance
accordée a ceux qui ont préparé la décision*”. Si les administrateurs se sont assurés
que ces personnes étaient compétentes et fiables, C’est-a-dire qu’elles ont été choi-
sies avec soin, ils peuvent utiliser les informations remises en respectant leur obli-
gation de diligence®®,

Ils ne peuvent pas pour autant accorder une confiance aveugle aux travaux pré-
paratoires : ils sont tenus d’examiner avec un ceil critique les rapports. Au besoin,
lorsque les renseignements sont confus, bizarres ou peu dignes de confiance, ils
doivent exiger des informations supplémentaires, procéder a leurs propres investi-
gations ou mandater des tiers pour obtenir un second avis*!.

475 Voir expressément §§ 4.02 et 4.03 Principles of Corporate Governance ; § 8.30(b) MBCA ; § 141(e)

DGCL.
En droit anglais, une régle similaire résulte de la jurisprudence : «Business cannot be carried on upon
principles of distrust and men in responsible positions may be trusted until there is reason to distrust
them.» (Normann v Theodore Goddard, [1991] BCLC 1028, Ch. D. per Hoffmann J., p. 1031). Voir le
leading case Re City Equitable Fire Insurance Co Ltd, [1925], Ch. 407, Ch. D, per Romer J., p. 429.

476 WarTer (2003), p. 188~189, considére toutefois que, si une faute commise au niveau d'un comité
n'est pas reconnaissable lors de la décision prise par le conseil d’administration, les membres qui ne
participent pas au comité ne sont pas fautifs. Comp. Warter (2002a), ad art. 716a CO, nos 28-29,
qui ne prend pas position quant a I'effet sur la responsabilité de I'attribution de taches au sein du
conseil, mais soumet & I'art. 101 CO l'inexécution ou la mauvaise exécution de taches par des tiers ;
HomeuRGER (1997), ad art, 716a CO, no 688 ; Bocku (1996), no 1979b, qui suggere "application
par analogie de I'art. 101 CO sur la responsabilité pour les auxiliaires ; DesseMonTET (1993), p. 31,
semble vouloir appliquer plutét F'art. 55 CO, dans les cas ol la répartition des taches ne confére
pas de pouvoir décisionnel d’'organe au sens strict.

477 BERTSCHINGER (1999), no 235 ; TriGo TRINDADE (1996), p. 180 et p. 210 ss.

478 \WAarTER (2003), p. 189. Voir HomBURGER (1997), ad art, 716a CO, no 688, qui considére que la ré-
partition des compétences revét un caractére d'aide a la décision.

472 TriGo TRINDADE (1996), p. 83.

480 Comme le note WarTer (2003), p. 189, cette obligation ressemble a la cura in custodiendo, mais
impose un degré de diligence plus soutenu.

41 Trico TRINDADE (1996), p. 83. Voir l'arrét du Tribunal fédéral du 9 novembre 1971, Zircher et
consorts . Kredit- & Verwaltungsbank Zug AG (en liquidation par voie de faillite), ATF 97 1l 403, JT
1973166, consid. 5a ainsi que I"arrét tessinois du 20 juillet 1983, Rep. 1984 362, consid. 3.2, p. 366.
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Cette approche ressemble a 'examen des trois curae, mais elle porte sur un
autre objet. Tandis que 'examen des trois curae détermine si le conseil d’adminis-
tration peut et doit intervenir pour empécher le délégataire de prendre une déci-
sion dommageable, la répartition des taches s’intéresse & la décision du conseil
d’administration, et non aux travaux préparatoires. Ces derniers ne sont pertinents
que pour déterminer si ses membres se sont bien préparés*®2,

En d’autres termes, la répartition des tiches pose la question suivante : est-ce
que Jes membres du conseil se sont diiment informés, lorsqu’ils font confiance aux .
comités ou a la direction ? Ils ne sont pas obligés de choisir, instruire et surveiller
avec soin les auteurs d’un rapport. Ils doivent plutét apprécier la fiabilité des sour-
ces d’information préalable a leur décision. Sils disposent de plusieurs avis
concordants, ils peuvent étre moins critiques que s’ils se fondent sur une seule
source.

En synthese, la répartition des tiches ne décharge pas les membres du conseil
d’administration, mais elle ne les rend pas responsables pour autant d’'une mau-
vaise exécution des tiches confiées. Ils ne répondent de travaux préparatoires de
mauvaise facture que si, lors de la prise de décision, ils pouvaient et devaient se ren-
dre compte du caractere lacunaire ou erroné de la préparation, en faisant preuve de
Pattention requise par les circonstances. Dans ce cas, Cest 'absence d’examen cri-
tique des sources, et non le caractére négligent de la préparation du document, qui
fonde la violation de I'obligation de diligence.

IV. Synthése

Le devoir de diligence de Padministrateur est celui d’un décideur professionnel. I
se concentre sur Paptitude a comprendre les enjeux et & poser les questions néces-
saires. Il se soucie avant tout de la qualité du processus décisionnel. La jurispru-
dence lui reconnait un large pouvoir d’appréciation relatif 4 'opportunité des dé-
cisions sociales pour autant qu’'il agisse de bonne foi, sur une base informée et libre
de tout conflit d’intéréts, dans ce qu’il pense étre l'intérét social.

La qualité de 'information joue dés lors un role central : le conseil d’adminis-
tration n'est pas tenu de connaitre toutes les réponses aux questions suscitées par
une décision. Toutefois, il doit connaitre ses limites et s'informer auprés de spécia-
listes dignes de confiance. Il doit comprendre les réponses et demander des éclair-
cissements sur les points obscurs ou incohérents, voire au besoin solliciter un se-
cond avis.

Dans le domaine des fusions et acquisitions, les membres du conseil d’admi-
nistration sont tenus de statuer personnellement sur 'opportunité de la transac-
tion. Ils doivent donc s'informer des tenants et aboutissants de 'opération. En

482 \oir Bocku (1996), no 1623.
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outre, ils doivent prendre le temps nécessaire pour débattre de P'opportunité de
Popération, le cas échéant en attribuant la préparation de la décision a un comité.

Compte tenu de 'importance de ces opérations, les administrateurs sont obli-
gés de faire preuve d’une attention toute particuliere au cours du processus déci-
sionnel préalable & une fusion ou une acquisition. Toutefois, ils ne garantissent en
aucun cas le succes de la transaction ni méme I'absence de prise de risque, compo-
sante de toute activité commerciale, D’ailleurs, si le processus décisionnel est dili-
gent, le juge ne sera en principe pas amené a examiner la décision 4 proprement
parler.

§ 3 DEVOIR DE FIDELITE

. Généralités

Si le devoir de diligence s'intéresse a la qualité de Iactivité des mandataires so-
ciaux, le devoir de fidélité garantit que cette activité est déployée dans le bon sens.
Dans sa composante positive, il oblige Padministrateur a se soucier de I'intérét
social. Dans sa composante négative, il lui interdit de prendre en compte d’autres
intérétsi®,

Dans le cadre des développements suivants, nous allons examiner successive-
ment ces deux composantes du devoir de fidélité. Dans un premier temps, nous
commencerons par identifier les intéréts que les membres du conseil d’administra-
tion doivent poursuivre et protéger : nous nous intéresserons au devoir de veiller &
P'intérét social au sens strict, puis nous nous interrogerons sur 'existence de de-
voirs comparables a I’égard des actionnaires ou méme des autres parties prenantes.
Dans un second temps, nous analyserons la composante négative en nous concen-
trant sur la problématique des conflits d’intéréts et sur leur réglementation en
droit des sociétés et en droit boursier.

483 TRIGO TRINDADE (1999), p. 387 ; FORSTMOSER/ MEIER-HAY0Z/NOBEL (1996), § 28, nos 25-27.
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Il. Dimension « positive » de I'intérét social

A. Intéréts protégés par I'intérét social

1. Intérét social, clé de vodite du devoir de fidélité
a) Généralités

L’intérét social est la boussole du conseil d’administration. Il lui permet de choisir
ot conduire la société®, A ce titre, il permet de vérifier si le conseil d’administra-
tion a respecté ses devoirs. Tant que 'activité de ce dernier ne contribue pas a I'in-
térét social, la question du soin qu’il porte a Uexercice de sa fonction demeure sans
intérét ; il ne se justifie d’examiner la diligence du conseil d’administration que s’il
a respecté son devoir de fidélité*s,

Toutefois, la loi ne définit pas I'intérét social, un silence qui cause en droit suisse
des continuelles controverses de doctrine, enrichies par une jurisprudence fluc-
tuante®®, Sans entrer dans les détails, deux visions s’opposent : une premiere cen-
trée sur les actionnaires qui réduit, dans sa formulation extréme, la cause de la so-
ciété a celle des actionnaires*®’, et une seconde institutionnelle et communautaire,
selon laquelle la société anonyme, en tant que personne morale, serait dotée d’un
intérét propre et distinct de ceux des différentes parties prenantes a son quotidien.
Selon les tenants de cette vision, I'intérét social serait la résultante du mélange et de
la mise en équivalence de tous ces intéréts divergents?®.

484 |'image est de Cozian/VIANDIER/ Desoissy (2002), no 431.

485 TriGo TRINDADE/ BAHAR (2002), p. 399 ; ForsTMOSER/ MEIER-HAY0z/ NoBEL (1996), § 28, nos 25-27.

485 Voir le bilan dressé par LamgerT (1992), p. 41 et Kuy (1989) p. 19-32, dans le cadre des prises de
contrdle. Au cours de la derniére décennie, le vent de la shareholders’ value a soufflé en Suisse
et sans doute fait pencher la balance vers une conception plus orientée sur les actionnaires de
I'intérét social. Voir notamment, WarTer (2002a), ad art. 717 CO, nos 17 et 37 ; KrneTa (2001),
nos 1085 ss ; PETER (2001), p. 94 ; von per CRONE (2000b), p. 240 ; Homsuraer (1997), ad art. 717 CO,
no 786 ; LaoNer (1996), p. 128-133. Observant ce changement de direction : TRigo TRINDADE (2000),
p. 292.

487 Pour une définition de I'intérét social plus axé sur les actionnaires, voir Warter (2002a), ad art. 717
CO, nos 37-38 ; voN DEr CRONE (2000b), p. 240 ; LADNER (1996), p. 128133 ; INDERBITZIN (1993),
p. 256-257 ; THALMANN {1975), p. 27 ; BAR (1959), p. 380-387 qui définit un actionnaire typique
dont I'intérét est lucratif mais orienté sur le long terme.

488 SCHLUEP (1955), p. 398406, plus particuliérement p. 401, qui définit I'intérét social comme la ré-
sultante de I'Ausgleich (la mise en équivalence) des différents intéréts en présence, rejetant ainsi
tant la théorie de I'intérét individuel de tous les actionnaires que celle de I'intérét impersonnel de
I'entreprise en soi. Cette approche a trouvé un écho certain en doctrine : voir en faveur de I'utili-
sation de la pesée des intéréts afin de déterminer I'intérét social, ScHiuep (1960), passim ; WERLEN
(2001), p. 112 ; Puwver (1994), p. 257 ; ViscHER/Rapp (1968), p. 146149 ; BUral (1964), passim, p. 5
en particulier. Voir également TerCiEr (1996), p. 45, qui semble soutenir la théorie de I'entreprise en
tant que telle comme définition de I'intérét social. Cette doctrine d'inspiration allemande (voir
ScHMIDT (2002), p. 805-806) ne s'est jamais réellement implantée en Suisse.
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b) Proposition de définition de intérét social

Une définition plus pratique permet d’éviter cette controverse dogmatique : les so-
ciétés sont formées pour exploiter dans un but lucratif 'entreprise commerciale vi-
sée par le but statutaire'®. Ce but circonscrit 'intérét social ; la société doit exploi-
ter son entreprise, afin de la faire croitre et de faire bénéficier les associés des fruits
de cette croissance sous la forme de dividendes ou d’accroissement de la valeur de
leurs actions**®.

Cette définition met au premier plan la réalisation du but lucratif et se soucie
des intéréts des actionnaires, sans pour autant poser I'équation entre ces deux
objectifs®!, tandis que ceux des autres parties prenantes, protégés par d’autres
voies*??, passent au second plan®* .

Toutefois, il serait faux de fonder le devoir de loyauté sur le solipsisme : d’une
part, la société n’est pas seule au monde, elle interagit avec d’autres acteurs. D’au-
tre part, la réalisation des objectifs sociaux suppose la prise en compte des intéréts
des parties prenantes. Une société ne peut pas exploiter durablement une entre-
prise dans un but lucratif et négliger la cause des parties prenantes®*. Inversement,
si elle ne parvient pas a réaliser son but lucratif, son aptitude a payer ses créanciers
et ses employés est aussi mise en péril. Dés lors, la controverse entre la primauté de
la cause des actionnaires et la prise en compte des intéréts des autres parties en pré-
sence reléve davantage du dogme que d’une véritable préoccupation pratique**.

Notre approche réfute donc toute pesée d’intéréts a proprement parler. Elle
considére que la société, en tant que personne morale, est dotée d’un intérét pro-

En jurisprudence, le Tribunal fédéral a jugé que la «prospérité de I'entreprise est la meilleure sauve-
garde des intéréts des sociétaires eux-mémes» . Arrét du Tribunal fédéral du 7 février 1933, Stoll c.
Trullas & Cie, ATF 59 1 44, consid. 2, p. 48. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 5 octobre 1925, Hab-
[tzel c. Schweiz. Gesellschaft fir elektrische Industrie, ATF 51} 412, consid. 3, 427 et V'arrét du
Tribunal fédéral du 7 juin 1927, Gebr. Oechslin und J. Oechslin-Bek c. Schweiz. Bindfadenfabrik,
ATF 53 1 228, consid. 1, p. 231.

489 PatRY (1977), vol. ll, p. 24 ; THAMANN (1975), p. 26.

498 WarTer (2002a), ad art. 717 CO, nos 37-38 ; Inpersimzin (1993), p. 256-257.

481 Voir TRIGO TRINDADE (1996), p. 23 ; FORSTMOSER/ MEIER-HAYOZ/NoBeL (1996), § 28, no 26, selon les-
quels «fim] Zentrum muss das Interesse der Aktiondre stehen», mais qui prennent en compte
d'autres intéréts.

492 Trico TRINDADE (1999), p. 390 ; TerckER (1996), p. 46 ss ; FORSTMOSER/ MelER-HaY0z/NogeL (1996),
§ 28, no 26.

433 ForsTMOSER/ IMEIER-HAYOZ/NoBEL (1996), § 28, no 26.

494 \WAarTER (2002a), ad art. 717 CO, nos 37-38 ; TriGo TRINDADE (1996), p. 23.

Par exemple, si la société méprise les intéréts de ses créanciers, ces derniers refuseront de lui faire
crédit ou le feront a des conditions moins favorables (taux d'intéréts supérieurs, exigence de sGre-
tés, etc.). De méme, en se souciant de la santé et du bien-étre de ses travailleurs, la société s'assure
des « ressources humaines » de qualité.

495 WATTER (2002a), ad art. 717 CO, no 38 ; BErSET (1988), p. 23-24.
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pre qui ne la réduit pas 4 la résultante d’'une somme d’intéréts divers*®, Par ailleurs,
elle appelle deux remarques complémentaires.

D’abord, cette définition légaliste ne correspond ni a la définition institution-
nelle ni & 'équation entre intérét social et intérét commun des actionnaires. Elle
considere, comme la théorie institutionnelle, que la «prospérité de entreprise est la
meilleure sauvegarde des intéréts des sociétaires eux-mémesn, la réalisation du but lu-
cratif passant par la poursuite du but statutaire®’. Cependant, elle s’en distingue
aussi : elle nérige pas la prospérité de entreprise en fin en soi, mais la considere
comme un moyen de réaliser le but lucratif de la société. De méme, selon la défini-
tion proposée, le conseil d’administration ne peut prendre en compte les intéréts
des parties prenantes que dans le dessein d’assurer un accroissement de la valeur de
Ientreprise exploitée par la société.

A Pinverse, la poursuite du but lucratif ne revient pas forcément a rechercher
I'intérét des actionnaires. Certes, lorsque les administrateurs maximisent la valeur
de lentreprise sociale, ses actionnaires bénéficient en premier lieu des fruits de
cette gestion, les autres parties prenantes, une fois leur prétention couverte, ne par-
ticipant pas aux bénéfices*®®. Néanmoins, I'intérét social interdit les investisse-
ments d’une valeur attendue négative, fussent-ils favorables aux actionnaires*”.
Plus précisément, il ne cautionne pas une prise de risque profitable pour les ac-
tionnaires, mais non pour la société, en raison de la distorsion induite par la
responsabilité limitée : les premiers, ne répondant pas des pertes sociales, w’inté-
riorisent pas les conséquences négatives de la faillite pour la société et auront une
préférence pour les paris aux enjeux positifs et négatifs importants que la personne
morale ne partage pas®®.

2. Absence de prise en compte explicite de I'intérét des actionnaires
a) Disparité et corrélation entre 'intérét social et U'intérét des actionnaires

La loi n’évoque pas de devoir de fidélité envers des actionnaires et leurs intéréts.
Cette abstention est-elle une lacune ou un silence qualifié ? A priori,laloi est claire.

496 Elle s'oppose donc a la tradition instaurée par ScHLUep (1955), p. 395 ss. Voir WEerLen (2001), p. 112 ;
PuLver (1994), p. 257 ; ViscHer/Rapp (1968), p. 146-149 ; Bura (1964), passim, p. 5.

497 Arrét du Tribunal fédéral du 7 février 1933, Stoll ¢. Trullas & Cie, ATF 59 1l 44, consid. 2, p. 48.

498 Ce probleme est décrit notamment par JENSEN/MEecKUNG (1976), p. 79 ss et par Cossaut (1997),
p. 429-430. .

499 En ce sens, nous nous alignons sur WATTeR (2002a), ad art. 717 CO, no 10, selon lequel la société
ne doit entreprendre que des projets laissant prévoir un retour sur investissements adéquat.

500 Par exemple, les dirigeants d'une société valant 100 ne doivent pas cautionner un investissement
qui risque, a probabilité égale, de faire passer la valeur de la société soit a 300, soit & un surendet-
tement de 500. Il conduirait, en effet, la société a avoir une valeur attendue de — 200 (= 1/2 300 +
1/2 (-500)) et ne serait donc pas lucratif, bien que la valeur de toutes les actions, dans cette hypo-
these, soit passée de 100 a une valeur attendue de 150 (= 1/2 300 + 1/2 0) et que I'opération soit
dans V'intérét des actionnaires.
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Les administrateurs doivent fidélité a la société et a nul autre. L'intérét des action-
naires est celui d’un tiers. Au mieus, il concorde avec celui de la société ; au pire, il
s’y oppose’l.

La société vit cependant par la volonté de ses actionnaires. Ils mettent a dispo-
sition le capital et supportent toutes les pertes & concurrence de leur investisse-
ment®®2, Ils élisent le conseil d’administration et lui confient la gestion des affaires
sociales®3. Ainsi, il est tentant de faire abstraction de la société et de désigner les ad-
ministrateurs comme les mandataires des actionnaires®®,

Toutefois, ces arguments ne nous convainquent pas®”. Certes, les actionnaires
nomment les administrateurs, mais ils agissent en tant que membres d’un organe
de la société, assemblée générale, et non en tant qu’individus. C’est donc la société
qui mandate les membres du conseil d’administration®®. D’ailleurs, il est admis
que lintérét social implique la préséance de Pintérét de la société sur I'intérét
égoiste d’un actionnaire déterminé®”. Le conseil d’administration n’a donc pas
d’obligation de fidélité aux actionnaires et il ne doit pas veiller & leurs intéréts par-
ticuliers & moins qu’ils ne coincident avec celui de la sociétés®,

501 Voir PeTer (2001), p. 92.

502 e ch. 1 Code suisse de bonne pratique est emblématique : «Pourvoyeurs de capitaux, c'est aux ac-
tionnaires que revient le dernier mot.». Voir THALMANN (1975), p. 27.

503 THALMANN (1975), p. 27 ; WATTER {1990), no 736.

504 Voir le Code suisse de bonne pratique qui focalise le gouvernement d’entreprise sur I'intérét des
actionnaires. Voir PeTer (2001), p. 94 ; von per CRONE (2000b), p. 243 ; WarTer (1990), no 736, es-
time que la majorité des actionnaires détermine la volonté sociale, bien qu'il définisse le conseil
d'administration comme le mandataire de la société.

505 Contrairement a I'idée répandue, le droit anglais ne postule pas de devoir de fidélité a I'égard des

actionnaires. Voir le texte de la s. 309 du Companies Act 1985 qui prévoit expressément que les
administrateurs doivent fidélité a la société (et & la société seule). Davies/ Gowers (1998), p. 602,
précise que cette notion est interprétée comme étant I'intérét collectif des membres.
Aux Etats-Unis, la situation est controversée : voir les Principles of Corporate Governance, p. 200, qui
précisent que le principe de fidélité est d( a la société, mais qu'il doit étre assoupli dans certaines si-
tuations, principalement lors de délits d'initiés. Mais 1a encore, 'intérét social est défini comme, 3 la
fois, I'intérét de la société a réaliser un profit et celui des actionnaires & bénéficier des gains qui en
découlent (§ 2.01 Principles of Corporate Governance). Dans le méme sens, le Corporate Director’s
Guidebook (2001), p. 1581-1582, précise explicitement que le devoir de fidélité est dd a la société
comme entité. Voir Henn/ALexanper (1983), § 235, pour un apergu des jurisprudences étatiques.

506 TriGo TRINDADE (1999), p. 390 ; Bockli (1996), no 1667 ; Tercier (1996), p. 47. Selon Bocku (1996),
nos 1633~1640 un contrat de mandat d'un actionnaire majoritaire (au sein d'un groupe de socié-
tés ou en dehors d'un groupe de sociétés) est admissible. Cependant, I'administrateur ne peut pas
s'engager & suivre des instructions concrétes.

507 WATTER (2002a), ad art. 717 CO, no 12; De Capitani (1994), p. 348 ; arrét du Tribunal fédéral du 25
mai 1982, X c. J. Berberat et Henauer SA, S) 1982 221, consid. 3a, p. 225 ; arrét du Tribunal fédé-
ral du 7 avril 1987, M. c. F et M. S., ATF 1131152, JT 1988 | 26, consid. 3a, p. 57. Comp. l'arrét du
Tribunal fédéral du 3 juillet 2000, G. Schwendler SA en faillite c. Kaufrmann & Co, ATF 126 Il 361,
JT 20011 131, qui considére qu’un contrat conclu dans I'intérét de I'actionnaire unique est valable
quand bien méme il a été condlu par ce dernier.

598 TriGo TRINDADE (1999), p. 390 ; ForsTMOSER/ MelER-Hav0z/NoseL (1996), § 30, no 17 ; Tercier (1996),
p. 47. Voir cependant en matiere pénale, I'arrét du Tribunal fédéral du 17 octobre 1983, M. c. 8.,
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Cette proposition doit toutefois étre relativisée. Abstraction faite de la distor-
sion induite par la responsabilité limitée, Uintérét social est en général corrélé avec
celui des actionnaires pris dans leur dimension d’investisseurs financiers’®. La va-
leur actuelle®® de leurs actions correspond a la somme escomptée des dividendes
futurs, des gains en capitaux et, plus théoriquement, d’un dividende de liquidation.
Lintérét des actionnaires & maximiser la valeur actuelle de leurs titres est donc
aussi corrélé a celui de la société a maximiser la valeur actuelle de son patrimoine.

b) Divergences entre intérét social et I'intérét des actionnaires

Dans deux cas, U'intérét des actionnaires se distingue de celui de la société : pre-
mieérement, un actionnaire peut exercer ses droits dans le but de s’octroyer des
avantages privés (qui ne sont pas partagés avec les autres). Par exemple, 'action-
naire entrepreneur retire des avantages privés par la rémunération qu’il percoit
pour gérer les affaires sociales®!. Une société détentrice du controle peut en faire de
méme : elle peut s’assurer Pacces 4 des produits nécessaires a sa propre activité, Elle
peut profiter de la trésorerie de la société controlée pour se financer a des condi-
tions avantageuses, autant d’intéréts particuliers d’actionnaires qui s’opposent a
Iintérét social®'2,

Deuxiémement, 'intérét des actionnaires diverge aussi de celui de la société
lors de leur «sortie» : ils veulent obtenir le meilleur prix pour leurs actions, alors
que la société persiste 2 maximiser la valeur actuelle de ses retours (returns) futurs.
Cette divergence revét une importance certaine lors des fusions et acquisitions, qui
conduisent souvent & la sortie d’un actionnaire®®.

Firma EBO S.4 rl. und Staatsanwaltschaft des Kantons Zirich, ATF 108 IV 112, JT 1984 IV 77,
consid. 2a, p. 78, qui a retenu qu'un gérant d’une filiale pouvait commettre un acte de gestion dé-
loyale (art. 159 CP), c'est-a-dire une violation qualifiée de V'obligation de fidélité du droit civil, &
I'encontre de la société mére. Il est vrai que les statuts de la société fille prévoyaient expressément
que celle-ci agissait dans l'intérét de la meére.

509 Ruepin (1999), no 586. Voir ForsTMOSER/ MEIER-HAvoz/NoseL (1996), § 30, no 17.

519 Nous entendons par valeur actuelie, la sormme des flux futurs ramenés a une valeur actualisée.
CoBBAUT (1997), p. 35 ; Brealy/Mvers (1996), p. 58.

511 RUEDIN (1999), no 585 ; ForsTMOSER/ MEiER-Havoz/ NoseL (1996), § 3, no 38.

512 En principe, ils s'y opposent. WarTer (2002a), ad art. 717 CO, no 12; De Capitani (1994), p. 348 ;
arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1987, M. ¢. £ et M. S., ATF 113 11 52, JT 1988 | 26, consid. 3a,
p. 57 ; arrét du Tribunal fédéral du 25 mai 1982, X c. J. Berberat et Henauer SA, SJ 1982 221,
consid. 3a, p. 225. Comp. I'arrét du Tribunal fédéral du 3 juillet 2000, G. Schwendler SA en faillite
¢. Kaufmann & Co, ATF 126 Il 361, JT 2001 | 131, qui consideére qu'un contrat conclu dans 'inté-
rét de I'actionnaire unique est valable, bien que ce dernier I'e(it conclu en sa qualité d'organe.
Il est néanmoins possible que cet intérét particulier rejoigne |'intérét de la société. Voir la notion
d'intérét de groupe proposé par Peter (1990a), p. 23 et 51, et développée dans PETER/BIRCHLER
(1998), p. 117-119.

513 Cette sortie peut étre mise en ceuvre par une aliénation de titres, par un squeeze out consécutif a
une offre publique d'acquisition (Art. 33 LBVM) ou par une fusion sans continuité du sociétariat.
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Dans ces deux cas, compte tenu de 'antagonisme entre les intéréts de la société
et ceux des actionnaires, le conseil d’administration peut renoncer a protéger les
seconds.

¢) Application des principes protecteurs des actionnaires

Lors de la « sortie » d’un actionnaire, d’autres principes que le devoir de fidélité le
protégent. Premierement, le principe de la schonende Rechtsausitbung (I'usage avec
ménagement des droits) intervient en sa faveur™* : le conseil d’administration ne
saurait invoquer 'intérét social pour justifier une opération préjudiciable aux ac-
tionnaires, si la transaction est réalisable sans leur porter atteinte’. Lors d’aug-
mentations de capital avec suppression du droit préférentiel de souscription, ce
principe général est mis en ceuvre par la régle « nul ne doit étre avantagé ou dés-
avantagé de maniére non fondée par la suppression du droit préférentiel de souscrip-
tion. »*1. Il s’applique en toute circonstance méme lorsque la transaction implique
une vente ou un échange d’actions.

Deuxie¢mement, le devoir d’égalité de traitement impose aux membres du
conseil d’administration et aux autres personnes chargées de la gestion des affaires
sociales de traiter de la méme maniére les actionnaires qui se trouvent dans la
méme situation®?, §’ils acceptent de procéder a des fusions et acquisitions, cessions
de contréle ou offres publique d’acquisition notamment, ils doivent respecter ce
principe®®, Autrement dit, ils ne doivent pas agir dans I'intérét des actionnaires®',
mais ils ne peuvent approuver une opération que si elle les traite sur un pied
d’égalité>?. Nous reviendrons ultérieurement plus en détail sur le fond du devoir
d’égalité de traitement®?!.

514 Art. 706 al. 2 ch. 3 CO; arrét du Tribunal fédéral du 25 juin 1991, Association Canes c. Nestlé S.A.,
ATF 117 1 290, consid. 4.e.cc, p. 302 ; arrét du Tribunal fédéral du 25 avril 1995, UBS c. BK Vision
AG, ATF 121111 219, JT 1996 1 162, 1.d.bb, p. 172-173. Voir Trico TRINDADE/ BAHAR (2002), p. 401 ;
Kunz (2001), § 8, no 84 ; BockL (1996), no 1500b ; FOrRsTMOSER/ MEIER-HAYOZ/ NOBEL (1996), § 39,
nos 95 ss, en général, et, s'agissant de |'applicabilité au conseil d'administration de ce principe,
§ 30, no 20.

515 FORSTMOSER/ MEIER-HAYOZ/ NoBeL (1996), § 28, no 66 et § 30, no 20.

516 Art. 652b al. 2 CO.

17 Art. 717 al. 2 CO.

518 PETITPIERRE-SAUVAIN (1977), p. 174.

519 DRuey (1990), p. 165 ; PeTiTrieRRe-SAUVAIN (1977), p. 174.

520 StrAzzer (1993), p. 183 ; HirscH (1971), p. 191. Cependant, le conseil d’administration n’est pas
mandaté afin de protéger I'égalité de traitement des actionnaires. Il ne doit garantir ce principe que
s'il participe a la prise de contréle soit a titre principal, offres publiques amicales, soit a titre acces-
soire, remise d'information lors d'une cession de bloc de contrble. Voir PETITPIERRE-SAUVAN (1977),
p. 175.

521 Voir infra p. 131 ss.
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3. Devoir de fidélité a I'égard d'autres parties prenantes ?

De nombreux droits des sociétés, sans prévoir un véritable devoir de fidélité a
’égard d’autres parties prenantes, permettent au conseil d’administration de prendre
en considération des intéréts étrangers a celui de la société, comme ceux des créan-
ciers et des travailleurss?? Ils postulent que l'intérét social ne se limite pas a celui
des actionnaires a s’enrichir, mais ils admettent cependant qu’il puisse participer
indirectement a la satisfaction d’autres intéréts.

En revanche, aucun de ces droits n’oblige le conseil d’administration a suivre
ces intéréts tiers"?, Ils prévoient rarement un devoir de fidélité ou une véritable
obligation de prendre en compte les intéréts susceptibles d’étre mis en ceuvre par
voie judiciaire’?!, D’ailleurs, bien qu’il existe une volonté politique de prendre en
compte ces intéréts, de nombreux Etats américains ont recouru a ces clauses non
pas pour renforcer la protection des parties prenantes, mais plutdt pour dérespon-
sabiliser le conseil d’administration face a ses actionnaires électeurs lors d’offres
publiques d’acquisitions®®.

522 En droit anglais, voir le texte de la s. 309 du Companies Act 1985 qui prévoit expressément que les
administrateurs doivent veiller aux intéréts de la société (et de la société seule) qui comprennent
ceux de ses employés et de ses membres.

523 En droit allemand, la doctrine considére que te devoir du directoire de gérer la société sous sa pro-
pre responsabilité selon § 76(1) AktG oblige le conseil de surveillance a tenir compte de I'intérét de
I'entreprise et du bien étre social en général. Voir ScHmIDT (2002), p. 805-806. Il en va de méme en
droit francais ol une vision « cecuménique » de l'intérét social résulte de I'arrét de la Cour d'appel
de Paris, du 22 mai 1965, FRUEHAUF-FRANCE, JCP 1965. 14274 bis, D. 1968, p. 47. Voir le « Rapport
Viennot », p. 1:

« L'intérét social peut ainsi se définir comme l'intérét supérieur de la personne morale elle-
méme, c'est-a-dire de 'entreprise comme un agent économique autonome, poursuivant ses
fins propres, distinctes de celles de ses actionnaires, de ses salariés, de ses créanciers dont le
fisc, de ses fournisseurs et de ses clients, mais qui correspondent a leur intérét général com-
mun qui est d'assurer la prospérité et la continuité de I'entreprise. »
Bissara (1999), p. 5. Toutefois en comparant les éditions de Cozian/VianDier/ Desoissy (1999),
nos 431 ss et de CoziaN/Vianpier/ Desoissy (2002), nos 431 ss, on constate une évolution certaine
dans la doctrine frangaise.

524 Voir Dootey (1995), p. 558 ss. A notre connaissance, il n‘existe que deux exemples : les droits de
I'Indiana et du Connecticut sont congus pour permettre a des stakeholders de se plaindre en jus-
tice. Voir Conn. Gen. Stat. Ann. § 33.313(e) et Ind. Code Ann. § 23-1-35-1(f).

525 En droit américain, la situation est plus controversée. L'arrét Unocal considére que « the impact on
“constituencies" other than shareholders (i.e. creditors, customers, employees, and perhaps even
the community generally) » doit étre pris en compte comme une menace justifiant des mesures de
défense. Unocal Corporation v. Mesa Petroleum Co. et al., 496 A.2d 946 p. 955 (Del. 1985). Ce-
pendant, la Cour supréme du Delaware a exclu que, lors d'une prise de contrdle hostile, en dehors
d'une situation de difficultés financiéres, I'intérét des créanciers puisse dicter un comportement
contraire a celui des actionnaires. Revion v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc, 506 A.2d 173,
p. 182 (Del. 1986). Les Principles of Corporate Governance expriment par contre une position
quelgue peu nuancée : en général, ils considerent que I'intérét social consiste a exploiter I'entre-
prise sociale pour le profit de la société et les gains des actionnaires (§ 2.01(a) Principles of Corpo-
rate Governance), mais ils réservent le cas des offres publiques d’acquisitions lors desquels, ils per-
mettent la prise en compte d'autres intéréts (§ 6.02(b) Principles of Corporate Governance). Selon
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Le droit suisse est resté dans une large mesure insensible a cette évolution. Il
contient, certes, quelques dispositions permettant aux sociétés d’encourager la
participation des travailleurs au capital de la société ou de constituer des réserves
dans un but de prévoyance®. Cependant, le code des obligations n’oblige pas le
conseil d’administration a protéger les intéréts des parties prenantes, employés ou
créanciers. Ces derniers sont protégés par d’autres sources du droit, par des régles
spécifiques, comme celles sur la protection du capital ou la liquidation®?’.

Bien que la loi sur la fusion poursuive un but de protection des créanciers et des
travailleurs, elle n’affecte pas cette conclusion, car des régles spéciales’?, indépen-
dantes de I'intérét social, veillent a la cause de ces parties prenantes.

La jurisprudence n’est guere plus concluante. Uarrét Kammgarnspinnerei
Interlaken préconise de prendre en compte des intéréts tiers, mais il s’inscrit dans
les circonstances trés particulieres d’une société surendettée, incapable de réaliser
son but social®®. La méme conclusion s'impose a la lecture de arrét Togal relatif a
la dissolution pour justes motifs®*. En synthése, les membres du conseil d’admi-
nistration ne sont pas tenus de gérer la société dans l'intérét des créanciers ou des
travailleurs®!.

4. Pouvoir d'appréciation dans la détermination de I'intérét social

Meéme circonscrit, 'intérét social demeure une notion indéterminée. En réalité, ce
caractére découle de sa nature méme : comme la bonne foi ou I'intérét de ’enfant,
il ne peut étre délimité qu’a la lumiere des circonstances d’espéce. Cette flexibi-
lité lui permet de faire face aux aléas de la vie des affaires et d’évoluer au fil des
années®?,

Dootey (1995), p. 558 ss, plus de 20 Etats, dont le Connecticut, la Floride, la Géorgie, I'lllinois,
I'indiana, le Massachusetts, le New Jersey, New York et ['Ohio, auraient prévu des clauses de cette
nature.

Sur le principe, le Commitree oN CoRrORATE Laws (1990), passim et plus particuliérement
p. 2260-2261, l'instance de I’American Bar Association, responsable de la rédaction du MBCA, a
estimé que ces clauses étaient contraires au systéme du droit des corporations et ne se justifiaient
pas.

526 \oir 'art. 669 al. 3 CO et I'art. 674 al. 2 ch. 2 CO.

527 Trigo TRINDADE (1999), p. 390 ; Tercier (1996), p. 46 ss ; ForsTMOSER/ MEeiEr-Havoz/NoseL (1996),
§ 28, no 26. Voir s'agissant des travailleurs, von ber CRONE (2000b), p. 240 ; STrazzer (1993), p. 54 ;
WAaTTER (1990), no 168-170 ; BerseT (1988), p. 24, qui considére néanmoins que les grandes socié-
tés ont également un devoir moral de veiller aux places de travail ; Binoer (1987), p. 60.

528 Art. 25-28 LFus en matiere de fusions, art. 45-50 LFus en matiére de scissions, art. 68 LFus en ma-
tiére de transformations et art. 75-78 LFus en matiére de transferts de patrimoine.

529 Arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon c. WSI Wollspinnerei Interlaken AG
et Kammagarnspinnerei Interlaken AG en faillite, ATF 116 11 320, JT 19911 373.

530 Arrdt du Tribunal fédéral du 22 mai 1979, Togal c. Schmidt, ATF 105 11 114, JT 1980 | 86, consid. 7c¢,
p. 95.

531 TERCIER (1996), p. 48 ss.

532 En droit francais, BERTEL (1996), 627 ; Cozian/VIANDIER/ Desoissy (2002), no 431.
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Contrairement aux notions précitées, 'intérét social n’est pas mis en ceuvre par
le juge ou par des autorités publiques, mais par les organes sociaux, 'assemblée gé-
nérale ou le conseil d’administration. Le juge intervient seulement en cas d’abus
potentiels, lorsqu’il existe des indices que les membres du conseil d’administration
n’ont pas agi de bonne foi ou se sont laissé influencer par des tiers®®. U'intérét so-
cial constitue une ligne directrice concrétisée par chaque organe, qui peut, dans
son domaine de compétence’*, procéder & des jugements d’opportunité, tant qu’il
reste dans les limites du raisonnables.

Ce pouvoir d’appréciation restreint la portée du devoir de fidélité dans sa com-
posante positive. 11 se justifie néanmoins pour deux raisons : premiérement, d’'un
point de vue institutionnel, dans un systéme juridique fondé sur 'autonomie de la
volonté®*, la censure du juge ne doit intervenir que si des normes protectrices des
intéréts de tiers sont violées ou si la majorité maltraite les dissidents. La volonté des
actionnaires, en tant que membres de Porgane supréme, détermine celle de la so-
ciété?, Cette légitimité s'étend aussi au conseil d’administration, élu par assem-
blée générale, et aux personnes qu’il a nommées.

Deuxi¢mement, d’un point de vue fonctionnel, les membres du conseil d’ad-
ministration et les dirigeants, en général, sont sélectionnés en raison de leurs com-
pétences et qualifications professionnelles. En charge de la gestion, ils disposent
d’informations spécifiques & I'entreprise. Ils sont donc les personnes les mieux a
méme de déterminer si un acte contribue a l'intérét social®*.

Le juge, au contraire, ne dispose ni des qualifications professionnelles ni des
connaissances spécifiques. Il ne doit donc pas substituer son jugement a celui des
organes de gestion, mais se contenter de vérifier la bonne foi du conseil d’adminis-
tration et Pabsence d’influence de tiers’®. Ce pouvoir d’appréciation dans la déter-

53 Dans 'arrét du Tribunal fédéral du 25 mai 1981, X. ¢. J. Berberat et Henauer SA, SJ 1982 221,
consid. 3a, p. 225, et l'arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1987, M c. F et M. S., ATF 113 1l 52,
consid. 3a, p. 57, JT 1987 1 26 qui ont considéré que : « [les] personnes chargées de la gestion
conservent néanmoins un large pouvoir d'appréciation dans I'examen de I'opportunité d’une af-
faire ou de sa conformité au but statutaire de la soci¢té. »

53 TRriGO TRINDADE (1996), p. 23 ; LamBERT (1992), p. 219-220 ; Rueoin (1990), p. 199 ; BINnDEr (1987), p. 74.

535 TRIGO TRINDADE/BAHAR (2002), p. 400.

536 | AMBERT (1992), p. 179-180 ; WATTER (1990), nos 736-737, considére que la majorité des action-
naires peut déterminer la volonté collective. BAr (1959), p. 380 : « Eine privatrechtliche Untersu-
chung muss von der Privatautonomie ausgehen.» ; RueoiN (1990), p. 198 : « la concrétisation de
Vintérét social se fait en fonction des statuts, réglements et des décisions sociales.»

537 voN DER CRONE (1997a), p. 104. Voir ['arrét du Tribunal fédéral du 18 février 1969, Société coopéra-
tive pour la protection des actionnaires privés du BLS c. Société du chemin de fer des Alpes ber-
noises Berne-Loetschberg-Simplon, ATF 95 Il 157, JT 1970 1 344, p. 348 ainsi que |'arrét du Tribu-
nal fédéral du 22 septembre 1976, Ringier & Co. S. A. c. Jean Frey S. A. et Offset & Buchdruck S.A.,
ATF 102 11 265, JT 1977 1102, p. 106.

538 GLANZMANN (2000), p. 166 ; von DEr CRONE (2000b), p. 250 ; Grass (2000), passim ; voN DER CRONE
(1997a), p. 105 ; LamgerT (1992), p. 183-192. Voir aussi Krnera (2001), nos 1819-1821.

539 GRASS (2000), p. 175 ; LaAMBERT (1992), p. 226-228, ViscHER/Rapp (1967), p. 148.
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mination de 'intérét social recoupe la notion de business judgment rule développée
par la jurisprudence américaine’®.

B. Recherche de l'intérét social lors des fusions et acquisitions
1. Lintérét social lors des fusions et acquisitions

Avant de concrétiser le devoir de fidélité lors des fusions et acquisitions, il convient
de resituer ces opérations qui conjuguent deux dimensions s’opposant : celle du re-
groupement d’entreprises et celle du cession de controle. Dans la premiere, elles
modifient la composition du patrimoine des sociétés concernées, intégrant tout ou
partie du patrimoine de la société transférante a celui de 'acquéreur, tandis que,
dans la seconde, elles n’affectent pas directement entreprise.

Ces deux types d’opérations ont des liens différents avec I'intérét social. Notre
examen doit donc distinguer ces deux activités, afin de comprendre les motivations
sous-jacentes a ces opérations et leurs liens avec le devoir de fidélité. Notre analyse
s’'inspire de la recherche en théorie financiére sans pour autant prétendre couvrir
toutes les théories existantes.

a) Intérét social lors de regroupements d’entreprises

Diverses théories économiques expliquent les regroupements d’entreprises : une
premiere se fonde sur des synergies®!, exploitant la complémentarité des entrepri-
ses réunies. Elles peuvent résulter, par exemple, d’économies d’échelle®? ou de
complémentarité des colts de production®®. Si elles sont avérées, ces opérations
sont dans 'intérét social.

(2000), passim ; WibMmer/BaNz (2002), ad art. 754 CO, no 31 ; von DEr CRONE (1997a), p. 105 ; LAMBERT
(1992), p. 183-192. Pour les décisions de |'assemblée générale, voir Binper (1987), p. 76-77. Voir |'arrét
du Tribunal fédéral du 25 mai 1982, X c. J. Berberat et Henauer SA, S1 1982 221, consid. 3a, p. 225 et
I'arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1987, M. ¢. F. et M. S, ATF 1131152, JT 1988 | 26, consid. 3a, p. 57.

541 Voir WesTon/ Siu/JoHnson (2001), p. 141,

342 Une économie d'échelle se produit lorsque le codt marginal de production d’un bien ou service di-
minue lorsque la production s'accroit. Borner (1998), p. 266. En d'autres termes, produire plus
co(te relativement moins cher.

La relation entre le volume et la surface donne un exemple évident d’économie d'échelle possible
dans les industries utilisant des récipients sphériques : le volume d'une sphere exprimée en fonction
de son rayon r est égal a 4nr3/3 alors que sa surface est égale 4nr2. En doublant le rayon, le volume
est multiplé par 8, alors que la surface du récipient n’est multipliée que par 4. Une entreprise peut
donc quadrupler sa production, en ne faisant que doubler la surface du récipient utilisé pour le pro-
duit. Son chiffre d'affaires croissant marginalement plus que ses codts, elle peut produire plus moins
cher. De fagon caricaturale, cette regle de géométrie explique certaines concentrations d’entreprises
qui visent a permettre une production a plus grande échelle. Voir Weston/Siu/ Jounson (2001), p. 133.

543 Une complémentarité de colts résulte de la possibilité de répartir les co(its fixes entre une gamme
plus large de produits. Borner (1998), p. 266. Par exemple, une société peut utiliser les mémes ca-
naux de distribution pour tous ses produits.
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A Pautre extréme, les économistes se sont apercu que de nombreuses fusions
conduisent & une perte de valeur au niveau de la société acquérante. Le risque pro-
pre a toute décision commerciale n’explique qu'en partie ce phénomene, dont
I'ampleur suppose d’autres causes. Par exemple, selon la théorie des encheres, le ga-
gnant est celui qui attribue au bien vendu la valeur la plus élevée. Or, cette évalua-
tion procede souvent d’une surévaluation. Il en va de méme lors de I'acquisition
d’une société dans un contexte concurrentiel. Il existe donc une tendance systé-
mique que Pacquéreur accepte un prix trop élevé, un phénomene surnommé, en
anglais, winner’s curse, littéralement la malédiction du gagnant>, Cette premiére
théorie ne permet pas de juger la conformité a 'intérét social de fusions et acquisi-
tions. Elle souligne toutefois 'importance de la diligence dans ce contexte afin
d’éviter cette malédiction.

Une autre interprétation de cette perte de valeur se fonde sur le conflit d’agence :
dans la perspective du dirigeant d’une société publique, les fusions et acquisitions
offrent une possibilité d’accroitre sa visibilité et son pouvoir. Les administrateurs
sont donc tentés de procéder a ces opérations dans ce but égoiste et non afin de
maximiser la valeur de la société.

RoLL* explique ce phénomeéne par 'orgueil déplacé (hubris) des dirigeants so-
ciaux qui, de par leur position au sommet de la hiérarchie de leur société, sont
amenés a se surévaluer et 2 adopter un comportement présomptueux. Sans vouloir
soctroyer des avantages, lorsque les dirigeants identifient une acquisition poten-
tielle, ils font preuve d’un optimisme exagéré. Ils négligent les signes négatifs et
conduisent la société a surenchérir. Dans ces cas de figure, 'opération est contraire
a 'intérét social. Au mieusx, elle reléve de la négligence et, au pire, elle viole I'obli-
gation de fidélité.

Entre ces extrémes, certains économistes appréhendent les fusions et acquisi-
tions comme des possibilités de transférer les richesses d’un groupe de parties pre-
nantes vers les actionnaires ou les sociétés qui proceédent au regroupement. Par
exemple, 'opération peut chercher & diminuer la masse salariale ou a renégocier les
conditions de travail. Dans ce cas, avant de porter un jugement sur Popération,
il s’agit de déterminer si le transfert de richesses se justifie au regard de I'intérét
social : si la diminution de la masse salariale n’affecte pas la qualité des ressources
humaines (ce qui implique que la rémunération des travailleurs était excessive),
intérét social invite & procéder au regroupement d’entreprises®.

En revanche, si cette diminution exproprie les travailleurs de leurs expectatives
et les démotive, opération aura a terme des répercussions négatives sur les résul-
tats de la société. Cette perte future est prise en compte immédiatement dans la va-

5
5
5.
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BORNER (1998), 267 ; GiisoN/BrLack (1995), p. 635 ; Black (1989), p. 625.
5 RotL (1986), passim. Voir BLack (1989), p. 624-625.
6 SHLEIFER/ SuMMERS (1988), passim.

5 R
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leur des titres de la société, s’ils sont correctement évalués. La transaction est donc
contraire a l'intérét social’’. Le méme raisonnement vaut mutatis mutandis pour les
créanciers™® et 'augmentation de effet de levier pouvant se faire a leur détriment®.

b) Intérét social lors de cession de controle

Les cessions de contrdle sont plus difficiles & appréhender. Une société est une per-
sonne morale fondée pour enrichir ses membres. Elle est donc indifférente a 'identité
de ces derniers et, des lors, elle devrait I'étre aussi & I'égard des transferts de controle.

Toutefois, ce type d’opérations se limite rarement a transférer les droits et ex-
pectatives financiers des actionnaires. I permet de modifier la gestion de la société
ou la composition de Pentreprise sociale. Ces changements affectent la rentabilité
ou, du moins, elles modifient le partage des retours (returns) entre les actionnaires,
Lacquisition du contrdle permet de remplacer I'équipe dirigeante par des person-
nes plus compétentes et/ou de diminuer les colts d’agence’. Elle offre aussi a 'ac-
quéreur la possibilité de s'approprier des ressources sociales & bon compte et de
réaliser des bénéfices privés®!.

347 Voir SHLEIFER/ SumMmers (1988), passim. Voir les critiques Gitson/Black (1995), p. 620-634 ; EAsTERBROOK/
FiscreL (1990), p. 181-182, 201.

348 GILson/BLack (1995), p. 626. Les créanciers peuvent bien entendu se protéger contre ces éventua-
lités par des dauses de remboursement anticipé ou d'autres moyens analogues. GiLSON/BLACK
(1995), p. 632-634 ; Romano (1993), p. 262. Ainsi, des recherches empiriques menées sur des obli-
gations de sociétés américaines faisant I'objet d'un négoce important n‘ont pas décelé une in-
fluence défavorable causée par des offres publiques d'acquisition, forsque les obligations étaient
dotées de clauses de cette nature. Borner (1998), p. 270 ; AsquitH/Witzman (1890), passim.

549 En augmentant I'effet de levier, I'acquéreur retire des retours sur investissement supérieurs, car il
percoit les mémes retours (return) en utilisant moins de fonds propres. En revanche, il rend son in-
vestissement et également ceux des créanciers plus risqués. En effet, plus les charges financiéres
sont importantes, plus ‘acquéreur s'expose au risque qu’elles absorbent tous les fonds propres li-
brement disponibles, les free cash-flows empéchant en droit ou en fait les distributions de bénéfi-
ces a I'acquéreur. Plus encore, comme les charges financiéres induites par |'acquisition peuvent étre
d'un rang identique aux autres créances, elles peuvent leur porter préjudice en les exposant a un
risque accru d'insolvabilité ou de surendettement de la société, ce qui diminue leur valeur. Gitson/
BLack (1995), p. 626.

En termes plus simples, en augmentant I'effet de levier, les actionnaires profitent de la rentabilité
démuiltipliée, tout en évitant le risque de pertes qui est reportée sur les anciens créanciers par I'in-
termédiaire de la responsabilité limitée.

550 WEesTON/SIu/JOHNSON (2001), p. 146 ; EAsTERBROOK/ FISCHEL (1991), p. 173 ; Gison (1981), p. 841-842 ;
MANNE (1965), p. 113.

551 GILson/BLAck (1995), p. 254 ; BoHrer (1998), § 4, no 22, dont les exemples nous semblent discu-
tables. Selon lui, le marché sous-évaluerait les actions de sociétés immobilieres ou les actions no-
minatives liées. Or, la décote est liée  la structure de ces entités. Uactionnaire d’une société im-
mobiliére doit payer les coGts d’administration de 1a société qui viennent diminuer la valeur de
I'immeuble. De méme, le titulaire d’une action nominative liée souffre du fait que son action n’est
pas transmissible sans condition, cette perte de transmissibilité pése sur le cours. L'offre n'est ainsi
pas tant liée a une sous-évaluation de I'action qu'a la possibilité d'éviter ces colts.
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Le conseil d’administration doit encourager les transferts de controdle rentables
pour la société et ses actionnaires. Il est donc tenu de favoriser les cessions de
controle destinées a améliorer la gestion®? ou diminuer les cofits d’organisation.
Au contraire, il doit s'opposer 2 celles qui s’avérent préjudiciables a I'intérét de la
société.

La méme grille s’applique lorsque 'acquisition cherche a liquider la société ou
a restreindre son cercle d’activités. L'intérét social ne requiert pas de préserver 'in-
dépendance ou méme Pexistence de la société’s et ne permet pas au conseil d’ad-
ministration de s’opposer a un transfert de contréle pour maintenir sa politique de
gestion sans examiner si ce transfert serait plus rentable pour la société>s, Néan-
moins, un asset stripping, c’est-a-dire une acquisition suivie d’une liquidation to-
tale ou partielle, est contraire a 'intérét social, lorsque entreprise vaut plus que ses
composantes. Dans ce cas, le conseil d’administration doit s’opposer a cette cession
de contrdle, car elle conduit & une réorganisation moins efficace.

A priori, Pintérét social ne prescrit pas d’obligations, lorsqu’une acquisition du
contréle modifie le partage des retours entre les actionnaires. Cette conclusion est
trop hative. La société poursuit un but lucratif ; elle cherche a enrichir tous ses
membres. Par conséquent, une acquisition qui contribue a violer les régles de par-
tage des bénéfices, notamment par 'octroi d’avantages privés a lacquéreur n’est
pas compatible avec 'intérét social ni, d’ailleurs, avec le devoir d’égalité de traite-
ment>*,

Lorsque 'acquéreur agit ainsi sans augmenter d’au moins autant les bénéfices
partagés entre tous les actionnaires, la prise de contrdle n’est pas conforme a l'in-
térét social. Le but lucratif de la société ne consiste pas a accroitre les bénéfices pri-
vés. Il impose donc au conseil d’administration Pobligation de refuser et de s’op-
poser a toute acquisition mue par une volonté de Pacquéreur de sapproprier les
ressources sociales au détriment des anciens actionnaires devenus minoritaires.
Comme ces acquisitions diminuent le montant des bénéfices actuels et futurs a
partager sous forme de dividendes, de gains en capital ou de dividendes de liqui-
dation, elles sont contre I'intérét social.

552 En pratique, on imagine difficilement un conseil d'administration « plaider coupable » et encoura-
ger une offre qui vise & changer sa stratégie et a remplacer les personnes qu'il a choisies.

553 WATTER (1990), no 744 ; Kuy (1989), p. 36-38.

554 Kuy (1989), p. 51. En droit américain, la jurisprudence Unocal, Inc v. Mesa Petroleum Co et al., 496
A.2d 946 (Del. 1985), confirmée par I'arrét Unitrin, Inc. v. American General Corp., 651 A.2d 1361
(Del. 1995), permet au conseil de lutter contre une offre publique d'acquisition pour maintenir sa
politique de gestion tant qu'il n'est pas certain qu’une cession de controle n'est pas inéluctable.
Dés ce moment, la jurisprudence Revion v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc, 506 A.2d 173 (Del.
1986), a confié au conseil d'administration le mandat de vendre la société au plus offrant.

555 WATTER (1990), no 741.
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¢) Pouvoir d’appréciation

Ces exemples mettent en évidence un probléme supplémentaire : I'évaluation
d’une acquisition est un processus subjectif. Méme si U'intérét social était claire-
ment défini, le jugement quant a la conformité d’une opération a ce principe res-
terait sujet & controverse. C'est pourquoi le conseil d’administration peut choisir la
voie A suivre, ou, du moins, la suggérer aux actionnaires. Il bénéficie d’un pouvoir
d’appréciation pour déterminer P'intérét social. La censure du juge n'intervient
qu’en présence d’indices signalant un conflit d’intéréts.

Si ce cas de figure est rare lors de transactions entre deux sociétés indépendan-
tes, il est plus fréquent en présence de groupes de société comme lors d’offres pu-
bliques obligatoires d’un actionnaire majoritaire ou de fusions entre une mere et sa
fille ainsi qu’a Poccasion d’un management buy-out, c’est-a-dire d’une acquisition
d’une société par ses dirigeants. Dans ces situations, le juge ne doit plus respecter le
pouvoir d’appréciation du conseil d’administration @ moins que ce dernier se soit
doté de moyens d’éviter toute influence néfaste provoquée par les conflits d’intéréts.

Les offres publiques d’acquisition hostiles et les mesures de défense compli-
quent encore le probléeme. Dans ce contexte, les membres du conseil d’administra-
tion ne sont pas en proie & un conflit d’intéréts direct : leur intérét personnel ne
s’oppose pas a celui de la société ou de ses actionnaires. Néanmoins, sans égard a sa
compatibilité avec I'intérét social, une offre publique d’acquisition hostile peut les
menacer, car elle remet en question leur mandat. Par conséquent, un doute plane
lors de ces opérations : il est impossible de déterminer si le conseil d’administra-
tion a pris des mesures dans I'intérét de la société ou seulement dans le noir dessein
de veiller au sien. Nous reviendrons ultérieurement sur cette problématique’%.

2. Devoir de protection des actionnaires lors des fusions et acquisitions
a) Application des régles générales

Comme nous 'avons vu précédemment, les fusions et acquisitions ne sont pas ré-
glées de fagon systématique et cohérente’”. Certaines opérations, comme les offres
publiques d’acquisition, les fusions et les scissions, imposent au conseil d’adminis-
tration un devoir de protéger les actionnaires, tandis que d’autres reposent sur les
régles générales décrites ci-dessus.

Le devoir de fidélité et I'égalité de traitement protégent indirectement les ac-
tionnaires. Cet effet se produit lors de transferts de patrimoine. L'intérét social re-
quiert que Popération contribue a accroitre la valeur actuelle de la société et des ac-
tions. Tant le principe de investissement, respectivement du désinvestissement,

55 \oir infra chapitre 5.
557 Voir notamment supra p. 34 ss.
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que le prix payé, respectivement requ, par la société doivent contribuer a atteindre
ce but. Si les membres du conseil d’administration agissent dans l'intérét social, ils
le font aussi dans celui des actionnaires : la valeur de la société et, dong, la valeur
des actions s’accroissent.

Dégalité de traitement interdit de privilégier, sans motif valable, un ou plusieurs
actionnaires au détriment des autres. Par exemple, le conseil d’administration ne
peut pas donner a certains Uopportunité d’acheter le patrimoine aliéné a un prix
avantageux. De méme, il ne peut pas diluer les actionnaires existants en acquérant
un patrimoine contre des actions émises a des conditions favorables au vendeur.

En revanche, ces devoirs généraux sont moins efficaces lors de transferts de
controle, en particulier lors d’acquisitions d’actions. Le conseil d’administration
ne doit veiller & Pintérét social et indirectement a I'intérét des actionnaires que
lorsqu’il gere les affaires sociales’®. Or, une acquisition du controle par le biais
d’actions peut étre considérée comme sans effet pour la société. C’est pourquoi,
avant Pentrée en vigueur de la loi sur les bourses, une partie de la doctrine préco-
nisait la plus stricte neutralité du conseil d’administration lors d’offres publiques
d’acquisition®” ou, du moins, refusait toute obligation d’agir ou d’informer dans
ces circonstances>®,

Cette analyse formaliste est trop réductrice. La prise de controle par le biais
d’actions n’est pas une simple acquisition de titres. Elle transfere le controle et af-
fecte la société elle-méme®!. Fort de cette constatation, HIRSCH, en 1971 déja, dé-
duisait de l'intérét social un devoir d’informer les actionnaires et un devoir de
veiller a ce que leurs intéréts légitimes, comme le droit & I'égalité de traitement et le
droit & une information suffisante, ne soient pas 1ésés dans ces circonstances’?,

Dans la méme lignée, PETITPIERRE-SAUVAIN qualifie la cession de contréle
comme une partie intégrante de la gestion des affaires sociales, mais concentre son
analyse sur I’égalité de traitement des actionnaires, sans reconnaitre une obligation
« active » de chercher leur intérét>3. En synthese, la cession de controle reléve des
affaires de la société, puisqu’elle vise & modifier sa politique de gestion®,

558 ScHLuep (1990), p. 213.

559 Rueoin (1990), p. 204-205.

560 StRazzer (1993), p. 182 ; TscHANi (1991), § 4, no 23 ; Druey (1990), p. 160 et 165 ; ScHLuep (1990),
p. 213. Tous reconnaissent cependant la possibilité pour le conseil d'administration d'intervenir.
Toutefois, s'il utilise cette faculté, il doit rechercher I'intérét social et respecter 'égalité de traite-
ment. Méme aprés I'entrée en vigueur de la loi sur les bourses, Borrer estime que le conseil d'ad-
ministration ne doit pas se soucier de I'intérét des actionnaires lors d’une offre publique d'acquisi-
tion. Bokrer (1997), § 12, nos 3-16. Contra INDERBITZIN (1995), p. 258 ; BackMann (1992), p. 140.

561 PETITPIERRE-SAUVAIN (1977), p. 172 ; HirscH (1971), p. 189.

562 HirscH (1971), p. 191. Voir plus nuancé sur la position de HirscH, STeHu (1975), p. 132, considérant
que I'on ne saurait, en droit positif, aller jusqu’a exiger du conseil d'administration une information
suffisante pour que les actionnaires puissent décider en connaissance de cause.

363 PETITPIERRE-SAUVAIN (1995), p. 938 ; PeTTrIERRE-SAUVAIN (1991), passim, notamment p. 646.

564 HUNERwADEL (1995), p. 109.
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Lors de ces opérations aussi, le conseil d’administration doit poursuivre I'inté-
rét social. Son devoir de fidélité lui impose de vérifier si le transfert de controle ac-
croit la valeur de la société et si cet accroissement est partagé entre les actionnaires.
Par 13, ce devoir protége indirectement leur intérét commun A retirer les plus
grands gains de leurs participations. Plus encore, il s'impose au conseil d’adminis-
tration non seulement lorsque ce dernier prend la décision, mais aussi quand ’as-
semblée générale ou les actionnaires sont compétents. L'exécutif doit alors favori-
ser I'adoption d’une décision opportune pour la société, en remettant une
information claire et compléte.

b) Devoir de protection des actionnaires lors des fusions et scissions

Le droit des fusions n’oblige pas expressément le conseil d’administration a proté-
ger les actionnaires. La doctrine déduit toutefois ce devoir de diverses sources. Se-
lon SteHL, lors de fusions, les obligations de diligence et fidélité se déploient aussi
al’égard des actionnaires. Les membres du conseil d’administration et les organes
chargés de la gestion doivent donc stipuler les conditions de Popération en veillant
tant a Pintérét de la société qu'a celui des actionnaires, Ils doivent veiller 4 I'adé-
quation du rapport d’échange’s, & défaut, ils violent leurs devoirs 4 I'égard des ac-
tionnaires,

La loi sur la fusion a pour but exprés de protéger les actionnaires minoritai-
res’, En matiere de fusions et de scissions, cet objectif se concrétise, d’un c6té, par
des droits d’information étendus®’ et, d’un autre, par la garantie de la continuité
du sociétariat®®® qui comprend le droit & un rapport d’échange ou a un dédomma-
gement adéquat®®,

Ces deux principes se traduisent en autant de devoirs pour les membres du
conseil d’administration. Ces derniers, pris collectivement en tant qu’organe com-
pétent pour conclure le contrat de fusion, sont tenus de déterminer le rapport
d’échange de sorte & maintenir des droits de sociétariat correspondant a leur état
antérieur a 'opération, « compte tenu du patrimoine des sociétés, de la répartition
des droits de vote et de toutes les circonstances pertinentes »7°. En parallele, ils doivent
préparer un rapport contenant les informations légalement nécessaires afin de per-

565 BACHMANN (1992), p. 202 ; WATTER (1991), no 706 ; STexu (1975), p. 130-131 ; Recoroon (1974),
p. 289 et 292, sur I'existence d'une responsabilité des administrateurs.

566 Art. 1 al. 2 LFus.

67 Voir |'obligation pour le conseil d’administration d*établir un rapport de fusion (art. 14 LFus), puis
de le faire vérifier et attester dans un rapport de révision (art. 15 LFus), ainsi que le droit de consul-
tation des actionnaires. (art. 16 LFus).

568 Art. 7 al. 1 LFus.

569 Art. 7 al. 1 LFus et 14 al. 4 lit. b LFus.

570 Art. 7 al. 1 LFus.
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mettre aux actionnaires de se déterminer en connaissance de cause™'. Ainsi, ces
obligations leur imposent un devoir de protection, se décomposant en termes de
diligence et de fidélité aux actionnaires.

¢) Devoir de protection des actionnaires lors des offres publiques d’acquisition

En matiére d’offres publiques d’acquisition, la loi sur les bourses compléte le
dispositif de protection des actionnaires fondé sur le code des obligations : d’une
part, elle institue offre obligatoire afin de protéger a titre préventif les actionnai-
res minoritaires. D’autre part, elle impose des devoirs au conseil d’administration,
notamment l'obligation de préparer un rapport®’, l'interdiction de certaines opé-
rations®” et le principe de liberté de choix en cas d’offres concurrentes™*. Elle
contraint le conseil d’administration a protéger les investisseurs, en garantissant a
ces derniers transparence et égalité de traitement.

Cependant, la portée des normes de droit boursier est controversée. Selon
Bocki lorsque le conseil d’administration exécute ses devoirs découlant de la loi
sur les bourses, il se contente de suivre des prescriptions de droit public. A ce titre,
ces régles ne s’adresseraient pas au conseil d’administration en tant qu’organe so-
cial. C’est pourquoi cet auteur refuse d’appliquer dans ce cas la responsabilité des
organes de gestion®557,

A notre avis, la loi sur les bourses complete et comble les lacunes du code des
obligations, nonobstant son caractére de droit public : elle définit le comportement
d’un administrateur diligent et loyal face a une offre publique d’acquisition. Une
violation des obligations du droit boursier est aussi contraire aux devoirs légaux
des organes de gestion®’ et engage la responsabilité des membres du conseil d’ad-
ministration®?,

Autrement dit, en adoptant la loi sur les bourses, le 1égislateur a tenu a préciser
qu’il adhérait a la théorie d’HirscH selon laquelle le conseil d’administration doit
informer et protéger tous les actionnaires lors d’une prise de contréle’”. Un admi-
nistrateur a donc, en vertu du droit boursier, une véritable obligation d’informer et
de protéger les actionnaires lors d’offres publiques d’acquisition ainsi que le devoir
de les traiter sur un pied d’égalité.

57 Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de pa-
trimoine du 13 juin 2000, FF 2000 3995, p. 4069.

572 Art. 29 al. 1 LBVM.

573 Art. 29 al. 2 LBVM.

574 Art. 1 LBVM.

575 Art. 754 ss CO.

576 Bocku (1996), no 16611,

577 Au sens de l'art. 754 al. 1 CO.

578 WATTER/ Duss (1998), p. 1310.

572 HirscH (1971), p. 191.
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Lexamen des normes applicables lors de fusions et scissions, d’un coté, et lors
d’offres publiques d’acquisition, de I'autre, conduit & formuler par déduction une
régle plus générale : lors des fusions et acquisitions, le conseil d’administration doit
informer les actionnaires et les protéger contre des opérations préjudiciables. Ce
devoir dépasse le cadre restreint du seul respect de I’égalité de traitement. Il renforce
la protection indirecte des actionnaires par le devoir de diligence et de fidélité.

C. Synthese et hiérarchisation des intéréts en présencess
1. Corrélation entre I'intérét de la société et celui des actionnaires

En synthese, les membres du conseil d’administration doivent rechercher I'intérét
social. Nous suggérons d’interpréter cette notion a la lumiére du but lucratif de la
société pour parvenir a la conclusion qu’elle comprend I'intérét des actionnaires a
s’enrichir par activité sociale.

La société doit utiliser ses ressources de sorte 3 maximiser sa valeur actuelle
nette, ce qui profite aux actionnaires par un versement de dividendes ou par une
appréciation de la valeur de leurs actions®®!. Ces derniers sont donc indirectement
protégés par le devoir de fidélité, lorsque opération porte sur le patrimoine de la
société (par exemple lors d’une acquisition d’actifs ou d’actions ou encore lors
d’une vente de tout ou partie du patrimoine).

En revanche, le droit positif suisse n'impose pas au conseil d’administration un
devoir de prendre en compte les intéréts des autres parties prenantes, créanciers ou
travailleurs. Toutefois, ceux-ci sont protégés indirectement : la solvabilité et la
bonne marche des affaires sociales sauvegardent leurs créances et leurs places de
travail. Ils sont aussi appuyés par d’autres voies telles que les regles spécifiques du
droit des sociétés ou par d’autres sources comme le droit du travail ou des instru-
ments contractuels.

Certes, I'intérét de la société ne se confond pas avec celui des actionnaires. Pre-
miérement, ces derniers peuvent avoir leurs propres intéréts particuliers, le cas
échéant contraires a ceux de la société*®, Deuxiémement, dés que cette derniére
encourt le risque de ne plus étre capable de rembourser ses dettes, la responsabilité
limitée des actionnaires crée une distorsion entre leurs intéréts respectifs. Dans la
perspective des actionnaires, cette éventualité conduit a leur faire perdre, au maxi-

580 | e recours a une hiérarchisation des intéréts, par opposition a une pesée d'intéréts, a été proposé
par PeTer (2001).

81 Voir la remarque de ForsTMoser/ MelEr-Havoz/NoseL (1996), § 30, no 17, observant que les diri-
geants sociaux ne doivent pas fidélité aux actionnaires, mais que ceux-ci profitent de leur loyauté
a la société en voyant le retour sur leur investissement dans la société et la valeur de leurs actions
croftre.

582 PeTer (2001), p. 91-92. Par exemple, un actionnaire peut étre un travailleur, un fournisseur, un
concurrent de la société, etc. Dans ces cas, son intérét peut étre distinct de celui de la société.
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mum, la valeur de leur investissement initial, sans affecter le reste de leur patri-
moine®®, tandis qu’elle peut faire plonger la société dans des difficultés financieres
insurmontables. Or, cette conséquence est contraire 3 son intérét. Toutefois, dans ces
deux cas, 'intérét distinct des actionnaires est illégitime et ne doit pas étre protégé.

Plus fondamentalement, le lien de corrélation entre lintérét de la société et
celui des actionnaires est rompu, lors de fusions ou d’opérations de cession de
contrdle par 'acquisition d’actions. En effet, le rapport d’échange ou le prix perqu
par les actionnaires lors de la vente de leurs actions n’est pas lié a I'effet de 'opéra-
tion sur la gestion de la société. Cest pourquoi le droit des fusions prévoit un droit
exprés au maintien du sociétariat qui requiert un rapport d’échange adéquat. Ce
droit implique un devoir du conseil d’administration de protéger les actionnaires.

De méme, en matiére d’offres publiques d’acquisition, la loi sur les bourses per-
met aux actionnaires de décider librement et en connaissance de cause, s’ils enten-
dent ou non céder leurs actions. Cette préoccupation se traduit chez les membres
du conseil d’administration en un devoir de protéger les actionnaires investisseurs
ou, du moins, de ne pas les léser. Plus généralement, lors des cessions de controle,
bien que le droit des sociétés ne prévoie pas expressément un devoir comparable,
celui-ci se déduit d’une approche systématique du droit des fusions et des offres
publiques d’acquisition.

En définitive, les devoirs de fidélité et de protection des actionnaires ne sont
pas contradictoires ; au contraire, ils sont méme corrélés. Nonobstant I'avis de
PETER®®, il n’est donc pas nécessaire de hiérarchiser les intéréts des actionnaires et
ceux de la société : la réalisation du but lucratif, c’est-a-dire Penrichissement des
actionnaires par des versements de dividendes ou des gains en capital, contribue a
leur intérét. Si la société n’est plus @ méme de réaliser ce but, elle a perdu sa raison
d’étre et se doit de leur restituer ses fonds propres.

Lorsque des actionnaires poursuivent un intérét contraire a celui de la société,
il n’est souvent pas légitime et ne doit pas étre pris en compte. En particulier,
comme on l'a déja vu®®, ils ne peuvent pas prétendre légitimement & maximiser la
valeur de leurs actions par des investissements d’une valeur attendue négative. Il en
va de méme lorsqu’un actionnaire est aussi concurrent, créancier ou employé de la
société. La cession de controle est donc, en définitive, le seul cas ot leurs intéréts

583 Paradoxalement, la doctrine suisse ne s'intéresse pas a cette problématique liée a la structure du
capital. Elle prefere se focaliser sur les questions, & notre avis sans pertinence, des différences en-
tre le court terme et le long terme ou d'une préférence pour des dividendes par rapport & une ca-
pitalisation des bénéfices. Voir par exemple Tercier (1996), p. 46. Tout au plus, la doctrine se
contente d'exiger une adéquation entre les risques et les retours espérés pour la société. Voir I'ar-
rét du Tribunal fedéral du 18 septembre 1973, Stefan c. Artella S.A., ATF 99 11 176, IT 1974 1 71.
Bocku (1996), no 1623. Voir la discussion économique proposée par CooTer/FrReeDMANN (1991),
p. 1056 ss, qui préconisent une adéquation entre risques encourus et revenus espérés.

584 PeTeRr (2001), p. 91-92.

585 Voir supra p. 101 ss.
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respectifs peuvent entrer en conflit, ce qui justifie quelques développements sup-
plémentaires.

2. Divergence des intéréts lors de cession de contréle

Lintérét des actionnaires se sépare de intérét de la société, lorsqu’ils sont appelés
a se départir de leurs actions a l'occasion d’une fusion ou d’une offre publique
d’acquisition. Alors, contrairement a lavis de PETER®S, I'intérét de la société
prime®: le conseil d’administration ne saurait accepter la transaction, lorsqu’elle
aboutit a une perte de valeur pour la société, flt-elle avantageuse pour les action-
naires. A moins de violer son devoir de fidélité, il ne peut pas recommander une of-
fre publique d’acquisition intéressante dans la perspective de ces derniers, mais
préjudiciable 2 la société.

Toutefois, ce cas de figure est peu fréquent, parce qu’il suppose une erreur
d’évaluation de l'acquéreur. Ce dernier, il entend réaliser un profit, ne devrait pas
étre disposé a offrir un prix ou un rapport d’échange supérieur a la valeur post-
opération des actions. Or, si la transaction conduit a une perte pour la société, ses
titres devraient aussi en patir. Par conséquent, si le prix ou le rapport d’échange est
trop élevé, I'acquéreur s’est trompé. Dans ce cas, le conseil d’administration doit
s‘opposer a la prise de controle, mais, avant d’arriver & cette conclusion et de pren-
dre cette décision, il doit faire preuve d’une prudence particuli¢re, se renseigner at-
tentivement et mérement réfléchir.

La primauté de I'intérét social est toutefois relative. Les actionnaires peuvent
prendre toute autre décision sociale qui leur revient, y compris révoquer en tout
temps le conseil d’administration, et ce dernier doit respecter un devoir de neutra-
lité et ne saurait influencer la formation de la volonté des actionnaires.

Dans le cas inverse, lorsque le prix offert ou le rapport d’échange est désavan-
tageux pour les actionnaires, alors que la cession de contréle ou le regroupement
est dans 'intérét de la société, le conseil d’administration ne peut pas se contenter
d’accepter 'opération. Avant de faire passer 'intérét social au premier plan, il doit
faire son possible pour rééquilibrer les termes de la transaction. En définitive, sous
réserve d’erreur d’appréciation, la primauté du devoir de fidélité sur le devoir de
protection des actionnaires doit rarement étre mise en ceuvre, car ces deux intéréts
sont réconciliables.

Enfin, cette controverse sur la définition de P'intérét social a peu d’importance
pratique. Le pouvoir d’appréciation conféré au conseil d’administration revient a

86 PeTER (2001), p. 94 ss.

587 Bocku (1996), no 1667 exprime I'idée de la sorte : le conseil d'administration est un organe directeur,
et non un simple représentant des actionnaires. Tercier (1996), p. 46. Contra Peter (2001), p. 95.

588 WATTER/ Rampini (2001), p. 15 ; PoLepNa (2001), p. 929 ; Bocku (1997), no 50.
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rendre sans objet la définition positive du devoir de fidélité, en dehors des situa-
tions de conflits d’intéréts. En d’autres termes, le front réel se déplace vers la di-
mension « négative » du devoir de fidélité que nous allons désormais examiner.

lIf. Dimension « négative » du devoir de fidélité

Pris dans sa composante négative, le devoir de fidélité impose aux membres du
conseil d’administration de ne pas agir dans un autre intérét que celui de la société.
Ils ne doivent pas se laisser influencer par leur propre intérét ou par celui de tiers,
par exemple un proche, un actionnaire majoritaire, un créancier ou fournisseur
important avec qui ils ont des liens particuliers®. Comme exprime le Code suisse
de bonne pratique, ils doivent éviter dans la mesure du possible de s’exposer a des
conflits d’intérétss®. Si ces derniers sont inévitables, ils doivent prendre des mesu-
res pour les gérer.

Apres avoir brievement défini les conflits d’intéréts et les risques qu’ils engen-
drent, nous examinerons les moyens préconisés par le droit des sociétés pour faire
face aux problémes propres a ces situations. Nous distinguerons, d’une part, les re-
gles applicables aux conflits en matiére de représentation de la société dans ses rap-
ports externes et, d’autre part, celles qui régissent le processus de décision interne.
Puis, nous nous tournerons vers le droit boursier, afin d’examiner les exigences
supplémentaires imposées aux sociétés cotées et celles applicables lors d’offres pu-
bliques d’acquisition.

A. Définition et risques des conflits d'intéréts
1. Définition

Un conflit d’'intéréts survient dés qu'un administrateur est touché personnelle-
ment par une affaire sociale. Il risque alors de favoriser son propre intérét au détri-
ment de celui de la société®!. Un conflit d’intéréts survient aussi lorsquun de ses
proches est intéressé a 'affaire. Il n’implique pas forcément une violation du devoir
de fidélité. Il se limite & imposer des regles de comportement particulieres afin de
garantir U'intégrité de Padministrateur>?,

Avec les limitations propres a toute classification, on peut distinguer trois types
de transactions impliquant des conflits d’intéréts. La premiére catégorie comprend
les opérations avec soi-méme, au sens large. Dans ce cas, le dirigeant, ou un de ses

582 FORSTMOSER/ MEIER-HAYOZ /NOBEL (1996), § 28, no 27.
50 Ch. 16 Code suisse de bonne pratique.

591 Trigo TRINDADE (1999), p. 392.

592 Ibid.
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proches, interagit pour son propre compte avec la société : il intervient de part et
d’autre des négociations.

La deuxieme catégorie concerne ['utilisation des ressources sociales a des fins
personnelles. Dans ce cas, le dirigeant emploie pour son propre compte, par exem-
ple, les actifs (fonds, etc.), les services des employés, les informations relevant de la
sphere confidentielle, voire secréte de la société ou encore ses opportunités d’affaires.

La troisiéme catégorie comprend toutes les transactions personnelles des diri-
geants qui concurrencent la société>,

Certaines affaires sont toutefois plus ambigués. Il est alors impossible de déter-
miner si Padministrateur agit dans son propre intérét ou dans celui de la société.
Plus encore, le soupgon ne peut étre levé autrement que par une abstention pure et
simple du dirigeant.

Comme le souligne HirscH, lors d’offres publiques d’acquisition, les membres
du conseil d’administration et les membres exécutifs, en particulier, sont inévita-
blement confrontés a des conflits d’intéréts. Si loffre émane d’un actionnaire de
contrdle, ils sont déja acquis a sa cause, lorsqu’ils ne dépendent pas de lui. Si elle est
amicale, ils Pont déja négociée et ont obtenu les garanties nécessaires quant a leur
avenir dans la société. Finalement, si elle est hostile, ils peuvent étre tentés de pré-
server leur mandat et leur place de travail en adoptant des mesures de défense’.

Dans tous ces cas, les membres du conseil d’administration peuvent étre motivés
tant par une volonté sincére de veiller a I'intérét de la société que par un désir égoiste
de protéger le leur, sans qu’il soit possible de distinguer ces deux cas de figures.

Tous les types de conflits d’intéréts sont susceptibles de se présenter lors des fu-
sions et acquisitions. Cependant, les transactions avec soi-méme ou avec des pro-
ches, d’une part, et celles utilisant des informations confidentielles de la société,
c’est-a-dire les opérations d’initiés, d’autre part, sont les plus fréquentes. Les autres
formes d’appropriations de ressources sociales et les cas de comportements
concurrents relevent plutdt de circonstances particuliéres.

La problématique du contrat avec soi-méme est au centre des management buy-
outs. Lors de ces transactions, les dirigeants en place acquieérent le controle de la so-
ciété ou, du moins, d’une partie de celle-ci. C’est pourquoi nous concentrerons ici
notre analyse sur cette problématique et réservons pour plus tard la question des
opérations d’initiés** ainsi que celle des mesures de défense®*.

593 TRriGo TRINDADE (1999), p. 394.

594 HirscH (1995), p. 232 ; von per CRONE (1994a), p. 3.
595 Voir infra p. 286 ss.

9% Voir infra p. 187 ss.
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2. Réglementations possibles

Un conflit d’intéréts implique un danger accru de violation du devoir de fidélité.
Ce risque ne doit pas forcément se réaliser. D’ailleurs, cette configuration mene
parfois & une issue favorable pour Pintérét social. Par exemple, lors d’'un manage-
ment buy-out, la direction en place peut étre le mieux & méme de continuer ex-
ploitation d’un secteur d’activité qui n’est plus en synergie avec le reste des activi-
tés de la société. Elle est alors le meilleur acheteur possible. De plus, sa
connaissance de 'entreprise lui permet de diminuer les cofits de transaction liés a
I’opération. Elle peut se passer d’une due diligence®” sans devoir exiger des garan-
ties explicites, par des assurances contractuelles, ou implicites, par un prix favora-
ble Passurant contre existence d’un défaut.

De méme, les mesures de défense ne sont pas, par définition, contraires a I'in-
térét de la société ni méme a celui des actionnaires. Elles peuvent, par exemple, évi-
ter une offre inopportune.

L'enjeu des conflits d’intéréts repose sur la bonne gestion de ces situations, afin
d’éviter leurs conséquences néfastes, sans rendre compliquées a Uextréme les trans-
actions désirables. Trois stratégies juridiques permettent de gérer les situations
conflictuelles : d’abord, il est possible de condamner & I'abstention les personnes en
proie aux conflits d’intéréts. A défaut, les actes conclus par ces personnes sont sanc-
tionnés d’invalidité, sous réserve d’'un consentement préalable ou d’une ratifica-
tion™8, D’ordinaire, cette stratégie impose seulement un retrait temporaire. Toute-
fois, dans les cas les plus graves, notamment lorsque le conflit est durable, elle
requiert méme la démission de la personne concernée’.

En termes d’efficacité, cette solution évite toute conséquence néfaste. En revan-
che, elle conduit a des pertes d’opportunité liées aux transactions efficaces que la
société n’a pas pu entreprendre, voire au départ de personnes compétentes.

APautre extréme, il est possible de tolérer sans autre ’existence de conflits d’in-
téréts, Lorgane dans une telle situation peut alors agir & sa guise®®, seules les viola-
tions avérées du devoir de fidélité étant sanctionnées par des voies de droit comme
Iaction en responsabilité, ’action en restitution des profits illicites®! ou les actions
fondées sur la gestion d’affaires sans mandat®®?,

57 Lors de négociation de fusions ou d'acquisitions, les sociétés concernées s'octroient le droit
d'inspecter tout ou partie de leurs documents. Cette phase permet a I'acquéreur ou aux parties qui
fusionnent de mieux évaluer I‘entreprise qu'ils envisagent d’acquérir, Voir SCHENKER, (2001) ; VISCHER
(2000), passim.

598 TRiGo TRINDADE (1999), p. 395.

599 Ch, 16(2) Code suisse de bonne pratique.

600 TriGo TRINDADE (1999), p. 395.

801 Art, 678 al. 2 CO.

802 Art. 423 CO.
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Cette stratégie est dénuée de tout effet préventif direct. Elle n’empéche pas la
conclusion de la transaction. Elle se contente d’apprécier ex post son équité et sa
conformité au devoir de fidélité. Indirectement, cependant, elle peut aligner 'inté-
rét de Padministrateur avec celui de la société : la sanction peut contrebalancer
'avantage indu et contraindre 'administrateur a internaliser les dommages causés
a la société®®, Toutefois, dans cette stratégie, un juge doit apprécier le caractére
équitable de la transaction. Cette régle engendre donc une certaine insécurité et
peut inciter des personnes peu enclines au risque a renoncer a des opérations, bien
que ces dernieres soient dans I'intérét de la société.

La solution intermédiaire met les personnes en proie au conflit d’intéréts au bé-
néfice d’une présomption de respect du devoir de fidélité, moyennant leur adhé-
sion a des prescriptions procédurales et/ou matérielles, par exemple I'approbation
de leurs actes par un organe supérieur ou la conformité au prix du marché®, Elle
permet la transaction et, simultanément, évite ou, du moins, réduit les incertitudes
liées & un examen judiciaire a posteriori,

B. Gestion des conflits d'intéréts par le droit des sociétés

Contrairement a de nombreuses [égislations étrangeres®, le code des obligations
ne prévoit aucune disposition spéciale sur les conflits d’intéréts®6/697, Néanmoins,

603 CooTER/ FREEDMAN (1991), passim.

604 Voir TRIGO TRINDADE (1999), p. 395.

805 Voir, en droit frangais, les art. L 225-38 a L 225-43 C.com, qui prévoient, d'abord, une obligation

d'obtenir une autorisation du conseil d’administration dans son ensemble (art. L 225-38 al. 1 et 2
C.com.), ensuite une obligation d'informer les commissaires aux comptes qui présenteront un rap-
port spécial (art. L 225-40 al. 2 C.com.) et, finalement, un vote de ratification par I'assemblée gé-
nérale (art. L 225-40 al. 2 C.Com). Ce vote n'a pas d'effet sur la validité du contrat, qui déploie ses
effets & 'égard de tiers, sauf si la décision est annulée pour fraude. Art. L 225-41 al. 1 C.com. Tou-
tefois, en cas de désapprobation, les conséquences dommageables de I'acte sont mises a la charge
de I'intéressé et, éventuellement, des autres membres du conseil d’administration. Art. L 225-41
al. 2 C.com. Enfin, une convention conclue en l'absence d‘autorisation préalable du conseil
d'administration peut étre annulée Art. L. 225-42 al. 1 C.com.
Les droits des Etats américains connaissent un devoir d’annoncer la survenance d'un conflit d'inté-
réts et requiérent que la transaction soit conclue ou, du moins, acceptée par des administrateurs
« désintéressés », aprés que ceux-ci aient été informés de I'existence du conflit et de I'ensemble
des faits matériels. Voir § 5 Principles of Corporate Governance ; Corporate Director’s Guide Book,
p. 1583-1586.

606 | e projet de révision du code des obligations prévoit de combiler trés partiellement cette lacune par
un art. 718b P-CO sur les contrats entre la société et son représentant. Voir le Message concernant
la révision du code des obligations (droit de la société a responsabilité limitée ; adaptation des
droits de la société anonyme, de la société coopérative, du registre du commerce et des raisons de
commerce) du 19 décembre 2001, p. 82.

&7 Ce silence, sous I'ancien droit, a conduit PaTrY & conclure que « chaque administrateur a le devoir
de prendre part aux décisions de I'administration, méme s'il s'agit de décisions qui le concernent
personnellement ». Patry (1977), p. 251. Cette analyse n'est plus valable depuis I'introduction d'un
devoir exprés de fidélité dans le code des obligations. Art. 717 al. 1 CO ; TriGo TrRINDADE (1996), p. 148.
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la doctrine unanime admet l'existence de principes de gestion des conflits d’inté-
rétss%, Cette lecture se trouve confortée par le Code suisse de bonne pratiques®.

1. Gestion des conflits d'intéréts en matiére de représentation

Bien avant la révision du droit des sociétés anonymes de 1991, la jurisprudence a
prohibé le contrat avec soi-méme et la double représentation, comblant une lacune
dans ce domaine : ces actes sont sanctionnés de nullité 3 moins que la nature de
Paffaire exclue tout préjudice pour le représenté ou que celui-ci consente expressé-
ment 2 la transaction conflictuelle®!?. Cette interdiction s'étend également a la re-
présentation des personnes morales par leurs organes!’.

Par ailleurs, selon l'arrét Caves Mévenpick, lorsqu’un organe conclut des
contrats qui profitent manifestement 4 son propre intérét et non a celui de la so-
ciété, il abuse de son pouvoir de représentation. C'est pourquoi, si 'abus est recon-
naissable par le tiers, la société n'est pas liée par les actes de I'organe félon®'2.

En définitive, le représenté est protégé contre les actes conclus dans des situa-
tions de violation avérée du devoir de fidélité : lors de contrat avec soi-méme ou de
double représentation, il n’est pas engagé sous réserve d’un consentement ou d’une
ratification. Il en va de méme lors d’actes conclus avec des tiers dans intérét du re-
présentant pour autant que le tiers ait pu ou dii reconnaitre cette traitrise,

2. Gestion des conflits d'intéréts en matiére de décisions sociales

La jurisprudence se concentre sur les conflits d’intéréts lors d’actes de représenta-
tion. Or, les régles relatives a ce domaine ne se transposent pas directement 2 la
prise de décision sur le plan interne. La gestion des conflits d’intéréts dans ce se-
cond contexte est donc sujette & des controverses.

Selon une partie de la doctrine, les régles sur la double représentation et la pres-
cription du droit de association®'s imposent, par analogie, un devoir d’abstention

88 HomsurGER (1997) ad 717 CO, nos 894-903 ; TriGo TrnpADE (1996), p. 148 ; FORSTMOSER/
MEiEr-Hayoz/NogeL (1996), § 28, nos 25 ss, en particulier no 27 ; Bocku (1996), nos 1641 ss ; voN
pER CRONE (1994a), passim ; WATTER (2002a) ad art. 717 CO, no 15.

809 Voir ch. 16 Code suisse de bonne pratique.

610 ForsTMOSER/ MEER-Havoz/ NoseL (1996), § 30, nos 121127 ; Patry (1977), p. 251. Voir le leading
case, I'arrét du Tribunal fédéral du 5 juillet 1993, Siegwart c. Konkursmasse Glashtitte Horn AG,
ATF 39 11 561, consid. 3, p. 566-568.

610 Arrét du Tribunal fédéral du 2 mai 2001, /. M. ¢. K. A.G., ATF 127 il 332, JT 2001 1 258, consid.
2.b.aa, p. 260. Dans ce cas, selon notre Haute Cour, la ratification ne doit pas nécessairement éma-
ner d’un organe hiérarchiquement supérieur, mais peut simplement provenir d'une autre personne
dotée du pouvoir de représentation. WATTER (2002a), ad art. 718 CO, no 21 ; ZosL (1989), no 21.

612 Arrét du Tribunal fédéral du 19 janvier 1993, H. c. Caves Mdvenpick SA, ATF 11911 23, JT 1994 |
319. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 3 juillet 2000, G. Schwendler SA en faillite c. Kaufmann &
Co, ATF 126 111 361, JT 2001 1 131.

613 Art. 68 CC.
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dans les cas graves de conflits d’intéréts®. Selon cette approche, un administrateur
ne doit pas participer  la prise de décision, ¢il a un intérét personnel contraire a
celui de la sociétés®s, par exemple, §’il occupe aussi une fonction au sein de 'acqué-
reur. Lors de conflits moins manifestes, il est possible de recourir a d’autres
moyens, comme 1’avis d’un expert externe ou une ratification par 'assemblée
générales®,

En revanche, selon un autre courant, en 'absence de norme légale ou statutaire
spécifique, il n’existe pas d’obligation d’abstention en cas de conflit d’intérétss'’. La
responsabilité des administrateurs et 'obligation de restituer les prestations indues
sont les seuls remedes®'®. Ce dernier point de vue est séduisant. En 'absence de
disposition légale ou statutaire expresse, il est difficile d’exiger une mesure spéci-
fique®®®. Néanmoins, cette conclusion doit étre tempérée.

Conformément au devoir de fidélité, les membres du conseil d’administration
doivent prendre des mesures adéquates afin d’assurer la primauté de I'intérét social
et le caractere at arnt’s length de la transaction. Dans ce but, comme le préconise le
Code suisse de bonne pratique?, 'administrateur doit dévoiler au conseil d’admi-
nistration ou & son président I'existence et la nature du conflit d’intéréts?!.

Le college doit alors prendre des mesures afin de garantir le caractére équitable
de la décision : le membre concerné doit s’abstenir lors du vote et des délibérations
et la société doit méme, parfois, demander I'avis d’experts neutress?2, A défaut, un
consentement ou une ratification ne guérirait pas une violation du devoir de fidé-
lité, car il n’aurait pas été donné en connaissance de cause.

Cette position est confortée par la jurisprudence du Tribunal fédéral : « [le com-
portement des organes de gestion] doit sapprécier avec une extréme rigueur lorsque
[ils] wagissent pas dans Uintérét de la société mais recherchent le leur, celui d’action-
naires ou celui de tiers »%%, Dans ce cas de figure, pour reprendre la terminologie

HanpscHIN (2003), p. 172 ; HomBurcer (1997) ad 717 CO, no 899 ; TriGo TRINDADE (1996),

p. 148-151; BockLi (1996), nos 1642-1643.

815 Bocku (1996), nos 1642-1643 qui parle de « direkter und brisanter Interessenkonflikt ».

616 Bocku (1996), no 1645a. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 3 juillet 2000, G. Schwendler SA en
faillite c. Kaufmann & Co, ATF 126 Il 361, JT 2001 1 131 qui envisage la ratification comme moyen
de résoudre les problémes liés aux conflits d'intéréts.

617 FORSTMOSER/ MEIER-HAY0Z/NoBeL (1996), § 28, nos 32-34 ; von DER CRONE (1994a), p. 5.

618 Art, 678 al. 2 CO. ForsTMOSER/ MEIER-HAY0z/NOBEL (1996), § 28, no 27 ; voN DEr CRONE (1994a),
p. 7-10.

619 \WarTer (2002a), ad art. 717 CO, no 15.

620 Ch. 16(1) Code suisse de bonne pratique.

62t Comp., plus nuancé, HanoscHiN (2003), p. 173-174.

622 Ch. 16 Code suisse de bonne pratique. Comp. HanpscHiN (2003), p. 173-174, qui estime que, si le
conflit d'intéréts a été dévoilé, le membre peut participer aux délibérations a certaines conditions.

623 Arrét du Tribunal fédéral du 25 mai 1982, X ¢. J. Berberat et Henauer SA, S) 1982 221, consid. 3a,

p. 225. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1988, M. ¢. £ et M. S., ATF 113 Il 52, consid. 3a,

p. 55. GRrass (2000), p. 119-124 ; ForstmosEr (1987), no 307.
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américaine, le juge vérifie ’équité intrinséque de la transaction (intrinsic fairness)
et s’assure de 'absence de conséquence préjudiciable?.

En synthése, si le droit des sociétés ne prescrit pas de mesure déterminée en cas
de conflits d’intéréts, le conseil d’administration doit néanmoins étre informé de
leur existence et prendre des mesures pour en éviter leurs conséquences néfastes. Il
dispose d’une certaine latitude pour choisir la méthode idoine, mais il ne saurait se
complaire dans une telle situation.

Selon cette regle, en dehors des cas de double représentation ou d’abus du pou-
voir de représentation, une décision des dirigeants sociaux entachée par des
conflits d’intéréts est valable, mais elle peut engager la responsabilité des personnes
ayant participé a la prise de décision pour les éventuelles conséquences dommage-
ables de leurs actes.

En présence de soupgons de violation du devoir de fidélités?, la diligence est
appréciée avec une extréme rigueur. Si le dirigeant social et/ou des tiers prennent
des mesures raisonnables pour éviter tout préjudice a la société, ces soupgons
s’évanouissent. Le juge ne peut alors pas reprocher aux organes de gestion d’avoir
violé leur obligation de fidélité. En d’autres termes, grice a ces dispositions, les
dirigeants retrouvent leur pouvoir d’appréciation®.

Concretement, les mesures requises pour satisfaire 4 Pobligation de fidélité va-
rient selon la nature et 'étendue du conflit d’intéréts. Elles peuvent revétir la forme
d’une fairness opinion. Un tiers expert indépendant, un banquier d’investissement
ou un réviseur selon la nature de la transaction, atteste alors du caractére équitable
et conforme au but social de la transaction. Elles peuvent aussi reposer sur ’abs-
tention des organes pris dans le conflit, sur un vote exprimé par un comité com-
posé de membres du conseil d’administration indépendants et/ou désintéressés ou
encore sur une ratification par l'assemblée générales?”. Enfin, ces mesures sont
combinables les unes aux autres.

624 Voir DooLey (1995), p. 249-250; CLark (1986), p. 138 ; Gison (1981), p. 824-825. Voir p.ex. Wein-
berger v. UOF Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983).

625 \oir l'arrét du Tribunal fédéral du 25 mai 1982, X c. J. Berberat et Henauer SA, S) 1982 221,
consid. 3a, p. 225. Voir 'arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1988, M. c. F et M. S., ATF 113 1i 52,
consid. 3a, p. 55.

626 \/on DER CRONE (1994a), p. 8-9.

627 WAarTeR (2002a) ad art. 717 CO, no 15. Voir von DEr CRONE (1994a), p. 8-9, selon qui ces moyens

permettent d'éviter I'application de la régle de 'examen strict et d’appliquer la business judgment
rule. Voir ch. 16 Code suisse de bonne pratique.
Toutefois, la ratification n'a qu’une portée consultative, avec des effets comparables a la décision
de décharge, a moins qu’elle ne se fonde sur une disposition statutaire ad hoc |'autorisant et
qu'elle ne reléve ni de la sphere de compétence exclusive du conseil d’administration ni de la ges-
tion des affaires sociales. Voir TriGo TRINDADE/ BArAR (2002), p. 395, et la doctrine citée en note 86.
En tout cas, la décision devrait avoir pour effet d'éteindre une éventuelle action en responsabilité
des actionnaires |'ayant approuvée.
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En revanche, le droit des sociétés suisse ne connait pas d’obligation de dévoiler aux
actionnaires, dans le cadre du rapport de gestion ou 4 tout autre moment, les transac-
tions des dirigeants sociaux avec la société ou d’autres actes décidés en présence de
conflits d’intéréts. Seules les normes comptables comblent trés partiellement cette la-
cune, en exigeant la publication du montant des participations, des créances et des
dettes envers des sociétés appartenant au méme groupe ou envers des actionnairess,

3. Lors de management buy-outs

Les regles évoquées ci-dessus s’appliquent lors d’acquisitions par des sociétés ou
des personnes proches et, en particulier, lors de management buy-outs. Alors la di-
rection et les membres exécutifs du conseil d’administration sont pris dans le
conflit d’intéréts, c’est pourquoi des mesures s'imposent afin d’éviter les consé-
quences préjudiciables de I'opération.

Par exemple, les Principles of Corporate Governance de ' American Law Insti-
tute prévoient une régle spécifique de gestion des conflits d’intéréts lors d’une prise
de controle par un administrateur ou un dirigeants?. Son idée sous-jacente est de
garantir Péquité de Popération par le marché, en suscitant des offres concurrentes :
c’est pourquoi le projet doit étre annoncée publiquement et le conseil d’adminis-
tration doit permettre a toute personne intéressée de se porter acquéreur et de re-
cevoir les informations nécessaires. Il doit ensuite étre approuvé par les adminis-
trateurs désintéressés, ainsi que par les actionnaires, soit lors d’une décision de
Passemblée générale, soit lors d’une offre publique d’acquisition. A défaut, les diri-
geants intéressés sont présumés avoir violé leur devoir de fidélité.

Ces principes valent aussi en droit suisse. Les membres intéressés ont I’obliga-
tion de s’abstenir de participer aux décisions relatives & un management buy-out
ou, méme, de les préparer. Toutefois, un devoir absolu de mettre la société sur le
marché afin de garantir 'équité de la transaction, est quelque peu excessif pour étre
retenu. En effet, bien que cette mesure constitue le meilleur moyen pour éviter tout
conflit d’intéréts et garantir le caractere at arnt’s length de U'offret®, elle n’est fondée
sur aucune base légale en droit positif suisse. Par ailleurs, la mise aux enchéres peut
savérer une étape superflue, par exemple, lorsque la direction en place est le
meilleur acheteur dans la perspective de la société et de ses actionnaires.

En définitive, lors de management buy-outs, le conseil d’administration doit
s’assurer de I’équité de la transaction et se renseigner sur la valeur de marché de la
société. Dans ce but, il est tenu de solliciter des avis d’experts®! et, méme, de

628 Voir I'art. 663a al. 4 CO.

629§ 515 Principles of Corporate Governance.

630 \WATTER (1990), nos 723-724.

831 von DER CRONE (1994a), p. 9 ; INOERBITZIN (1993), p. 269 ; WATTER (1990), no 611. Ch. 16(3) Code
suisse de bonne pratique.
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s'enquérir d’éventuelles offres envisagées par d’autres personnes. A défaut, il n’aura
pas géré efficacement le conflit d’intéréts suscité par I'opération.

C. Gestion des conflits d'intéréts par le droit boursier

1. Introduction

Le droit boursier n’a pas pour objet direct de gérer les conflits d’intéréts des mem-
bres de conseil d’administration. Toutefois, ce cadre juridique vise & informer les
investisseurs sur la qualité des émetteurs. A ce titre, la directive sur le corporate go-
vernance cherche a faire la transparence sur le gouvernement d’entreprise au sein
des sociétés cotées. Elle prévoit des obligations de dévoiler Pexistence de conflits
d’intéréts au sein du conseil d’administration ou de la direction, ainsi que leur
étendue.

Cette directive doit étre lue en parallele avec le Code suisse de bonne pratique.
Cet instrument d’autorégulation se situe a la frontiére du droit des sociétés et du
droit boursier. Il a pour but de recueillir par écrit les pratiques formant la base d’un
bon gouvernement d’entreprise. C'est pourquoi il régit aussi les conflits d’intéréts.

Par ailleurs, cette question occupe le devant de la scéne lors d’offres publiques
d’acquisition. C’est pourquoi le droit applicable a ces opérations prévoit nombre
de regles a ce sujet : il oblige le conseil d’administration & mentionner dans son
rapport Pexistence et la nature d’éventuels conflits d’intéréts ainsi que les moyens
utilisés pour vy faire face. Il lui interdit aussi de restreindre la liberté des actionnai-
res investisseurs qui doivent pouvoir choisir de vendre ou conserver leurs titres
sans interférence.

2. Directive SWX sur le Corporate Governance

Depuis le 1¢ juillet 2002, toutes les sociétés suisses dont les droits de participation
sont admis a la cotation & la SWX ainsi que certains émetteurs étrangers sont tenus
de respecter la directive SWX concernant les informations relatives au Corporate
Governance (sic). Cet instrument sert a renforcer la qualité des renseignements
publiés dans les rapports annuels®®,

Ces données se rapportent principalement a des conflits d’intéréts potentiels.
Les émetteurs doivent publier, distinguant chaque administrateur, d’éventuelles
fonctions dirigeantes, au sens large, au sein d’autres entreprises, de groupes de
pression, de groupes d’intéréts importants ainsi que d’éventuels fonctions offi-
cielles et mandats politiquess®. Dans le méme ordre d’idées, ils doivent dévoiler

632 (Ch. 2, 4 et 6 DCG.
633 Ch. 3.1(a) et (b), 3.2, 4.1(a) et (b) et 4.2 Annexe DCG.
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d’éventuelles interdépendances, c’est-a-dire la participation de membres de leur
conseil d’administration ou de leur direction a des conseils d’autres sociétés
cotées®,

La directive sur le Corporate Governance vise non seulement les relations
conflictuelles avec des tiers, mais aussi celles qui résultent des relations entre les
émetteurs et leurs dirigeants. Les premiers sont ainsi invités & dévoiler pendant les
trois exercices précédents, si les membres non exécutifs de leur conseil occupent ou
ont occupé une position d’organe de direction. Ils doivent annoncer I'existence
d’éventuelles relations d’affaires avec un administrateur® et, enfin, ils sont tenus
de rendre publique la rémunération, les participations et les préts octroyés aux
membres du conseil d’administration et de la direction®®,

Les exigences de cette directive sont limitées au respect du principe comply or
explain : les émetteurs ont le choix entre dévoiler les informations requises ou ex-
pliquer de maniére substantielle le motif de la non-publications?. Seules les don-
nées relatives aux rémunérations, participations et préts doivent impérativerment
étre publiées®,

Ces renseignements se limitent aux conflits d’intéréts durables, sans couvrir
ceux liés a des transactions déterminées avec des administrateurs ni la maniere gé-
nérale de les gérer. Des lors, bien qu’elles améliorent 'information générale des ac-
tionnaires, elles n’ont qu’une portée limitée lors des fusions et acquisitions.

3. Droit des offres publiques d'acquisition

Le droit des offres publiques d’acquisition complete le droit des sociétés en matiére
de conflits d’intéréts. Certaines régles de la loi sur les bourses empéchent le conseil
d’administration d’influencer 'issue de I'offre, servant ainsi de mécanisme contre
les conflits d’intéréts® : elles éliminent une possibilité de conflits en empéchant
toute interférence, qu’elle soit favorable ou nuisible a Popération. Par exemple,
Pobligation de traiter sur un pied d’égalité les offrants interdit au conseil d’admi-
nistration de préjuger de I'issue d’offres concurrentes. De méme, en transférant des
compétences a l'assemblée générale, le droit boursier instaure une obligation
d’abstention, qui toutefois ne s’étend pas a 'ensemble des actes liés a une offre pu-
blique d’acquisition. Ces devoirs feront I'objet d’un examen détaillé ultérieure-
ment dans le cadre du role du conseil d’administration lors d’offres amicales ainsi
que dans le contexte des mesures de défense®.

634 Ch. 3.3 Annexe DCG.

635 Ch. 3.1(c) Annexe DCG.

636  Voir le chapitre 5 de I'annexe DCG.

637 Ch. 7 DCG.

6% Ch. 7 DCG.

639 Voir notamment art. 29 al. 2 et 30 LBVM.
640 \oir infra p. 158 ss et p. 206 ss.
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Par ailleurs, le rapport du conseil d’administration sur l'offre publique d’acqui-
sition doit mentionner les conflits d’intéréts que ses membres ou d’autres diri-
geants peuvent avoir. Il doit rendre publiques les circonstances susceptibles d’avoir
influencé la prise de position du conseil d’administration®!. En particulier, il doit
mentionner si ces personnes ont un lien avec 'offrant®*? et doit dévoiler les accords
ou les liens particuliers entre ce dernier et des membres du conseil.

11 doit aussi dévoiler si des administrateurs ont été nommés sur sa proposition
ou si 'offrant doit renouveler leur nomination®. Dans ce cas, selon la pratique de
la Commission des OPA, le rapport doit indiquer, si les contrats sont simplement
renouvelés et, sinon, il doit dévoiler les conditions nouvellesé*. Si certains admi-
nistrateurs ou membres de la direction renoncent a leur charge, ce fait ainsi que le
montants d’éventuelles indemnités de départ doivent étre divulgués®®, indépen-
damment de I'identité de la personne obligée 4 verser ces indemnités et de la date a
laquelle elles ont été convenues®é. Contrairement aux prescriptions de la directive
sur le corporate governance?, la Commission des OPA exige que ces informations
soient présentées sur une base individuelle et non sous une forme agrégée®.

Le rapport du conseil d’administration doit aussi indiquer les moyens pris
pour éviter les conséquences néfastes sur les destinataires de 'offres®. Cependant,
le droit boursier se contente d’assurer la transparence sur cette question, sans pres-
crire de regle déterminée : selon la Commission des OPA, le devoir de fidélité du
droit des sociétés seul détermine les mesures a prendres®. Ainsi, au regard du droit
boursier, le conseil d’administration peut en principe les choisir a sa discrétion.

La Commission des OPA cite toutefois des exemples de mesures : elle men-
tionne Pavis d’expert, le vote séparé des administrateurs indépendants, ’absten-

844 FRAUENFELDER (2001), p. 84 ; Recommandation de la Commission des OPA du 15 décembre 1999,
Ems-Chemie Holding AG, Domat/Ems/Axantis Holding AG, Riedholz, consid. 5.1.

842 Art, 31 al. 1 OOPA.

643 Art. 31 al. 2 lit, a-c OOPA.

644 Art. 31 al. 2 lit. a-c OOPA.

645 Recommandation de la Commission des OPA du 18 Mai 1999, Heineken International Beheer B.V.,,
Amsterdam/ Brauerei Haldengut, Winterthur, consid. 7.1 ; Recommandation de la Commission des
OPA du 27 Mai 1999, Heineken International Beheer B.V.,, Amsterdam /Calanda Bréu, consid. 7.1 ;
Recommandation de la Commission des OPA du 15 décembre 1999, Ems-Chemie Holding AG,
Domat/Ems/Axantis Holding AG, Riedholz, consid. 5.1.

84 Recommandation de la Commission des OPA du 15 décembre 1999, Ems-Chemie Holding AG,
Domat/Ems/Axantis Holding AG, Riedholz, consid. 5.2.

647 Ch. 5.2.3 DCG.

848 Recommandation de la Commission des OPA du 15 décembre 1999, Ems-Chemie Holding AG,
Domat/Ems/Axantis Holding AG, Riedholz, consid. 5.3, renongant a ce qu'elle avait toléré dans la
Recommandation de la Commission des OPA du 1¢ novembre 1999, Compania Roca Radiatores
S.A., Barcelona/Keramik Holding Laufen AG, Laufen, consid. 6.1.

649 Art, 31 al. 3 OOPA.

850 Commentaires, Projet de la Commission des OPA du 22 juin 1996 concernant 'ordonnance de la
Commission des OPA sur les offres publiques d'acquisition, no 49,
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tion des administrateurs confrontés au conflit d’intéréts®*'. Sans surprise, la pra-
tique suisse suit ces recommandations. Elle a donc recours & 'abstention des mem-
bres pris dans un conflit d’intéréts ou aux fairness opinions, des avis d’expert®? at-

7

testant de I'équité de la transaction®,

4. Effet indirect du droit boursier

En droit boursier, la directive sur le Corporate Governance et la réglementation des
offres publiques d’acquisition se contentent d’exiger une information des sociétés
et de leur conseil d’administration sur leur maniére de traiter les conflits d’intéréts
et leur étendue. Ils ne prévoient pas de devoir de comportement comparable au de-
voir de fidélité du droit des sociétés. Sous I'angle du seul droit boursier, les mem-
bres du conseil d’administration sont libres de se préoccuper des conflits d’intéréts
comme ils entendent, pour autant qu’ils agissent en toute transparence.

Cette discrétion doit étre relativisée. Bien que le droit boursier ne prévoie pas
une véritable obligation de gérer les conflits d’intéréts, il influence I'appréciation
du respect de I'obligation de fidélité : il innove dans ce domaine et cette évolution
se répercute sur le droit des sociétés™, En faisant la transparence sur les conflits
d’intéréts et sur les moyens utilisés pour les éviter, il incite les administrateurs a
respecter les standards de bonne conduite pour éviter les sanctions sociales.

La pratique influence aussi 'interprétation de cette obligation. Etablié, elle faci-
lite aussi la mise en ceuvre des voies de droit civil. Elle met en évidence les moutons
noirs et donne au juge civil des exemples de mesures adéquates.

D. Synthése

Le droit des sociétés et le droit boursier obligent les membres du conseil d’admi-
nistration a gérer les affaires de la société conformément aux intéréts de cette der-
niere, sans se laisser influencer par ceux de tiers.

Le premier ne prévoit pas de régle légale expresse sur les conflits d’intéréts, mais
il impose aux administrateurs un devoir de gérer ces situations afin d’éviter des
conséquences préjudiciables pour la société. La jurisprudence du Tribunal fédéral

851 Commentaires, Projet de la Commission des OPA du 22 juin 1996 concernant I'ordonnance de la
Commission des OPA sur les offres publiques d'acquisition, no 49. Le droit anglais prévoit un avis
d’expert obligatoire (Rule 3 City Code on Takeovers and Mergers) et un devoir d'abstention des ad-
ministrateurs concernés (Note 3 on Rule 25.1 City Code on Takeovers and Mergers). La pratique
américaine recourt généralement & un comité spécial formé d'administrateurs externes et indé-
pendants qui sont assistés par un conseiller financier lui aussi indépendant de la direction. Ces me-
sures ne sont pas obligatoires mais constituent les indices d'un comportement conforme a l'intérét
social et conduisant a I'application de la business judgment rule. GitsoN/Biack (1995), p. 1056.

852 Voir sur la compétence des experts, p. 288.

853 Voir les exemples cités par TscHANI/ IFFLAND (2002), p. 204-205 ; FRAUENFELDER (2001), p. 85.

654 HirscH (1995), p. 232.
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a développé par voie prétorienne un ensemble de régles a ce sujet. Par exemple, elle
a retenu qu'une société n’est pas liée, en cas d’abus de pouvoir de représentation
d’un organe, c’est-a-dire lorsque ce dernier agit au nom de la société mais dans son
propre intérét.

Ces régles jurisprudentielles s’appliquent seulement aux rapports de représen-
tation, mais non aux décisions internes. Dans ce second domaine, le droit des so-
ciétés n'impose pas de procédure spécifique. Il incombe seulement aux adminis-
trateurs de prendre des mesures adéquates. Le dirigeant doit dévoiler au conseil
d’administration in corpore lexistence et 'étendue de tout conflit d’intéréts. Il re-
vient alors a cet organe de décider des mesures pour faire face a ce probleme. A dé-
faut, les tribunaux refusent de reconnaitre un pouvoir d’appréciation aux organes
de gestion et leur comportement est examniné avec une extréme rigueur.

Le droit boursier s'intéresse également aux conflits d’intéréts par la directive
sur le corporate governance et par la législation sur les offres publiques d’acquisi-
tion. Toutefois, si 'on exclut les régles sur les mesures de défense, ces normes se
contentent d’informer les investisseurs, sans imposer de comportement aux orga-
nes sociaux ou aux émetteurs.

Cette transparence ne doit pas étre sous-estimée, comme le rappelle la célebre
maxime du juge américain BRANDEIS : « [pJublicity is justly commended as a remedy
for social and industrial decease. Sunlight is said to be the best disinfectant ; electric
light the most efficient policeman. »> Elle inspire au sein des conseils d’administra-
tion la peur d’une réprobation populaire qui, 4 son tour, influence I'interprétation
du droit des sociétése®.

§ 4 Devoir d'égalité de traitement des actionnaires

I. Fondements de I'égalité de traitement

Le principe d’égalité de traitement des actionnaires est fondé sur deux sources dis-
tinctes : le droit des sociétés et le droit boursier. Elles concourent lors des fusions et
acquisitions. D’un point de vue systématique, les fusions et les acquisitions d’ac-
tions ou d’actifs sont régies par le principe d’égalité de traitement du droit des so-
ciétés, le droit boursier n'intervenant que dans le domaine de 'information. En re-
vanche, ces deux sources s’appliquent pleinement lors des offres publiques

d’acquisition.

655 BRANDEIS (1914), p. 89.
65 \JoN DER CRONE (2000b), p. 259 ss sur l'effet de la réputation en matiére de fonctionnement des so-
ciétés.
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Ces deux fondements de I’égalité de traitement attribuent a ce principe une
fonction différente en raison de leurs buts respectifs. Les regles du droit boursier
interviennent dans le domaine des fusions et acquisitions par deux biais : I'infor-
mation générale communiquée aux investisseurs et le traitement par Poffrant des
destinataires d’une offre publique d’acquisition. Dans ces deux cas, la personne
morale (en tant qu'émetteur ou offrant), et non ses organes dirigeants, doit respec-
ter ce principe.

En droit des sociétés, il opére comme un mécanisme de protection des action-
naires contre la majorité ou le conseil d’administration. Il compense la perte de
pouvoir qui découle de leur investissement dans la société. En entrant dans la cor-
poration, ils renoncent a contrdler personnellement les actifs investis et conférent
cette faculté a la majorité des actionnaires et au conseil d’administration, en
échange, ils bénéficient d’un droit a I’égalité de traitement.

Dans cette optique, ce principe constitue un fondement rationnel et « supra-in-
dividuel » d’organisation de la société qui se substitue a la protection accordée par
la regle de 'unanimité®’. Plus concrétement, il interdit de favoriser certains ac-
tionnaires seulement®s®, En droit boursier, il opére au contraire comme un instru-
ment de protection des investisseurs et du marché®®, Il assure le fonctionnement
équitable du marché, sans se soucier des actionnaires et des abus de majoritaires ou
des dirigeants sociaux®6,

Il. Egalité de traitement en droit des sociétés

z

Le droit des sociétés postule un devoir d’égalité de traitement des actionnaires.
Dans cette section, nous commencerons par définir sa portée et ses limites. Puis,
nous examinerons son application lors des fusions et acquisitions.

A. Définition
1. Principe

Le principe d’égalité de traitement instaure un véritable devoir comparable a celui
de fidélités® : il formule une maxime de comportement applicable non seulement
aux décisions relatives aux droits des actionnaires, mais a tous les actes de gestion,
internes ou externes®?, Selon ce principe, les dirigeants sociaux doivent traiter de

857 Voir HUGUENIN JacoBs (1994), p. 21-23.

58 FORSTMOSER/ MEIER-HAYOZ/NoBEL (1996), § 39, no 24 ; HuGUENIN Jacoss (1994), p. 26.

852 Voir I'art. 1 LBVM.

660 TscHANI/ OERTLE (1999), Vorbemerkungen zu Art. 22-30 LBVM, no 2.

861 BockL (1996), nos 1652-1653 ; HUGUENIN Jacoss (1994), p. 51.

662 WATTER (2002a), ad art. 717 CO, no 33 ; Bocku (1996), nos 1653 ss ; HUGUENIN JACOBS (1994), p. 51.
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la méme maniere les actionnaires qui se trouvent dans la méme situation’®, Inver-
sement, ils ne peuvent pas traiter de fagon similaire des actionnaires qui se trouvent
dans des circonstances différentes.

Ce principe connait cependant deux limites : il constitue un devoir relatif et est
subordonné a lintérét social.

2. Nature relative de I'égalité de traitement

Le principe d’égalité est de nature relative. Le droit des sociétés ne considére pas
tous les actionnaires comme des égaux : il reconnait des différences entre eux. Plus
encore, il admet un traitement différencié. U'égalité de traitement des actionnaires
doit se comprendre comme une égalité des actions, chacune bénéficiant des mémes
prérogatives, sous réserve d’exceptions prévues dans les statutssst. Deés lors, comme
les droits des actionnaires sont en principe proportionnels au nombre des actions
détenues ou de leur valeur nominale, un traitement différencié est admissible.

Certains droits sont cependant liés a la qualité d’actionnaire, par exemple le
droit de participation aux assemblées générales®®, le droit au rapport annuel®s et
au renseignement®? et les droits d’intenter certaines actions en justices, pour les-
quels prévaut une égalité absolue : la société et les membres du conseil d’adminis-
tration ne sauraient traiter différemment un actionnaire par rapport a un autres®,

Dans le méme ordre d’idées, bien que la question soit controversée, I'égalité de
traitement ne saurait, selon nous, s’arréter a des criteéres formels. Les membres du
conseil d’administration doivent non seulement appliquer indistinctement leurs
décisions  tous les actionnaires, mais aussi s’assurer que leurs actes entrainent les
mémes conséquences®”’, Des devoirs particuliers comme linterdiction d’avantager
ou désavantager des actionnaires par la suppression du droit préférentiel de sous-
cription renforcent cette conclusion®!. Il en va de méme du principe de la scho-
nende Rechtsausiibung (exercice des droits avec ménagement)®’2,

863 Art. 717 al. 2 CO.

864 Bocku (1996), no 1651.

865 Droit de participer stricto sensu (art. 689 CO), droit de connaitre ['ordre du jour (art. 700 CO), droit
de faire des propositions dans le cadre des points inscrits a 'ordre du jour (art. 700 al. 4 CO) et droit
d'exprimer sa volonté lors de 'assemblée générale.

666 Art, 696 CO.

87 Art, 697 CO.

88 Notamment, |'action en annulation (art. 706 CQO), l'action en restitution des prestations indues
(art. 678 CO) et I'action en responsabilité (art. 752 ss CO).

669 FORSTMOSER/ MEIER-HAYOZ/NoBEL (1996), § 39, nos 71 ss.

670 En faveur, ForsTMOSER/ MEIER-HAYOZ/NoBEL (1996), § 39, nos 17-18. Nuancé WarTer (2002a), ad
art. 717 CO, no 26.

671 Art. 652b al. 2 CO in fine.

872 Arrét du Tribunal fédéral du 25 awvril 1995, UBS c. BK Vision AG, ATF 121 Il 219, 1.d.bb,
p. 173-174 ; arrét du Tribunal fédéral du 25 juin 1991, Association Canes c. Nestlé S.A., ATF 117
11290, 4.e.cc, p. 302.
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En définitive, le conseil d’administration doit traiter de la méme fagon tous les

actionnaires qui se trouvent dans la méme situation. Cette égalité de traitement

prohibe non seulement les inégalités de droit, mais aussi les inégalités de fait.

3. Exceptions justifiées par un intérét social prépondérant

La deuxi¢me limite au principe d’égalité de traitement résulte de son fondement
méme : en tant que moyen de protection des actionnaires contre I'exercice du pouvoir
par la majorité ou par les dirigeants sociaux, il ne doit intervenir que si les actionnai-
res sont 1ésés. Un acte conforme a I'intérét social mais constitutif d’un traitement in-
égal est admissible, si tous en bénéficient. Dans ce cas, bien que les actionnaires ne
solent pas traités sur un pied d’égalité, aucun d’entre eux ne se trouve finalement
1ésé673, Plus précisément, un tel traitement se justifie, quand la « victime » est dans une
meilleure situation que si ’égalité de traitement avait été respectées’s.

En revanche, une mesure discriminatoire afin de permettre un mieux-étre col-
lectif n’est pas admissible si elle conduit & une perte nette pour un actionnaire. La
fonction « supra-individuelle » de I'égalité de traitement remplace la protection du
consentement unanime qui prévaut dans les relations contractuelles. Elle évite les
problemes de refus abusifs ou opportunistes, au sens économique du terme, susci-
tés par Punanimité®”. Seul un acte dans I'intérét de tous les actionnaires peut donc
justifier un traitement discriminatoire®’,

Cette exception ne libére pas pour autant le conseil d’administration du respect
des autres principes généraux du droit des sociétés, notamment la proportionna-
lité et ses trois composantes, la proportionnalité au sens strict, 'adéquation et la
subsidiarité. Un traitement discriminatoire ne se justifie que si aucun autre moyen
moins préjudiciable aux actionnaires victimes de I'inégalité n’améliore d’autant le
bien-étre social.

B. L'égalité de traitement lors des fusions et acquisitions
1. Champ d'application de I'égalité de traitement

Le principe d’égalité de traitement des actionnaires, devoir général, s’applique a
tous les actes juridiques des membres du conseil d’administration et des autres di-

673 Comp. HUGUENIN Jacoss (1994), p. 25, selon qui une inégalité de traitement se justifie si elle conduit
a un accroissement du bien-étre collectif Gesamtnutzen, respectivement, si elle est dans I'intérét de
tous les actionnaires.

674 |bid. En termes économiques, I'égalité de traitement ne constitue pas une limite & une amélioration
efficace selon Pareto, c'est-a-dire & une modification qui permette d'améliorer I utilité (dans le sens
économique de mesure du bien-&tre) d'une personne, sans que 'utilité d'une autre soit péjorée.
Voir Posner (1998), p. 14.

675 RUFFNER (2000), p. 258. Comp. EASTERBROOK/ FiscHEL (1991), p. 110-111.

676 ForsTMOSER/ MEIER-HAYoz/NoBeL (1996), § 39, no 64.
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rigeants sociaux. Il régit non seulement les décisions internes, mais aussi la gestion
et la représentation de la sociétés””. Il s’étend non seulement 2 la remise d’informa-
tion aux actionnaires ou a application de clauses statutaires, comme l'agrément
d’actionnaires ou la limitation de leurs droits de voteS’8, mais il couvre aussi 'ac-
quisition et la revente d’actions propres, les opportunités d’acquérir des actifs ou
passifs de la société, autant d’hypothéses sensibles en cas de fusions et acquisitions.

L'égalité de traitement est toutefois limitée par les exceptions mentionnées a la
section précédente. De plus, dans un arrét Knie, avant que le nouveau droit ne pré-
voie expressément ce devoir, le Tribunal fédéral avait jugé que acquisition puis la
revente d’actions propres au bénéfice d'un actionnaire déterminé n’entrait pas
dans le domaine des rapports entre une société et ses actionnaires. Selon Parrét,
comume la décision ne portait pas sur des droits acquis et comme les titres auraient
pu étre vendus a un tiers, I'égalité de traitement n’entrait pas en considération®”.

La doctrine a vivement critiqué cet arrét, considérant de plus qu’il a perdu
toute pertinence depuis la novelle de 1991 et la consécration légale d’un devoir
d’égalité de traitement®®, D’ailleurs, méme avant la révision du droit des sociétés
anonymes, le Tribunal fédéral avait admis que le grief d’inégalité de traitement
pouvait étre invoqué lorsqu’un actionnaire reprenait actif et le passif de la so-
ciétés®!, Par conséquent, I'arrét Knie ne devrait plus étre d’actualité.

En définitive, ’égalité de traitement s’étend 4 tous les actes des organes de ges-
tion susceptibles d’influencer la position des actionnaires. Elle régit les mesures de
défense destinées & empécher une prise de contrdle par un actionnaire. Elle s’ap-
plique aussi, lorsque la société veut céder des éléments du patrimoine social ou

677 Comp. la définition négative de ForsTmosEr/ MEeter-Havoz/NogeL (1996), § 39, nos 48-49, qui ex-
cluent du champ d’application de I'égalité de traitement les opérations, n'ayant pas de lien, méme
factuel, avec la qualité d'actionnaire ou sa position dans la société.

678 \WarTer (2002a), ad art. 717 CO, nos 29-30.

679 Arrét du Tribunal fédéral du 27 mars 1962, Knie ¢. Aktiengesellschaft Gebriider Knie, Schweizer
National-Circus und Knie, ATF 88 |l 98, consid. 3, p. 105.

680 WAarTeR (2002a), ad art. 717 CO, no 27 ; Bockul (1996), no 1656a. Voir, en matiere de revente d’ac-

tions propres, ForsTMOSER/ MEIER-Hayoz/NostL (1996), § 39, no 50 ; Bocku (1996), nos 264, 4063,
406b et 1656a, considere que les reventes d'actions, jadis décidées dans le secret des chambres
du conseil d’administration, sont devenus des points trés sensibles sur le plan de I'égalité de trai-
tement ; HUGUENIN Jacoss (1994), p. 287 ; Noset (1994), p. 35-36 et von Pianta/Lenz (2002), ad
art. 659 CO, no 9a. Plus nuancé sur "application du principe d'égalité de traitement, HoFsTETTER
(1996), p. 158.
De plus, e motif justifiant la discrimination (le besoin de protection de la société qui exploite un
cirque d'importance nationale contre une incapacité de décision au niveau de I'assemblée géné-
rale, qui peut entrainer sa dissolution) n’est plus valable. En effet, dans ce cas, un juge pourrait re-
noncer a dissoudre et prononcer une autre solution adaptée aux circonstances et acceptable pour
les intéressés. Art. 736 ch. 4 CO in fine. HugueNIN Jacoss (1994), p. 287.

881 Arrét du Tribunal fédéral du 18 février 1969, Société coopérative pour la protection des actionnai-
res privés du BLS ¢. Société du chemin de fer des Alpes Bernoises Berne-Loetschberg-Simplon, ATF
95 1l 157, p. 167 ss, JT 1970 | 344, consid. 9, 11 (non traduit au Journal des tribunaux) et 12,
p. 347-350.
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lorsque le conseil d’administration préte son concours 2 une prise de contrdle. Tou-
tefois, ces deux derniers points appellent quelques remarques complémentaires.

2. Opportunités d'acquisition du patrimoine social

Les fusions et acquisitions peuvent étre problématiques, au regard de I'égalité de
traitement, lorsqu’elles permettent a certains actionnaires de se porter acquéreur
de tout ou partie du patrimoine social. La source du probléme résulte non seule-
ment de Padéquation du prix, mais aussi du fait méme que certains puissent béné-
ficier de ces éléments du patrimoine, tandis que d’autres en sont privés.

Légalité de traitement oblige le conseil 2 donner a tous les actionnaires la
méme opportunité de profiter du patrimoine social. Lorsque ce dernier est com-
posé d’actions propres ou de participations, la mise en ceuvre de cette prescription
ne pose pas de probleme particulier. Ses éléments peuvent étre distribués en pro-
portion & leur participation dans la société,

Cependant, si le patrimoine regroupe une branche d’activité, il est impossible
de procéder de la sorte 2 moins d’obliger la société a procéder a une scission®,
Cette conséquence serait excessive et outrepasserait le cadre du devoir d’égalité de
traitement. Ce dernier n’oblige pas la société & encourager I'égalité entre les action-
naires, mais prescrit seulement que la gestion les traite de la méme maniére. Le
conseil d’administration ne doit donc pas, selon ce principe, recourir 4 une scission
ou & une quasi-scission dans une situation ol une cession onéreuse du patrimoine
lui semble idoine3,

Par ailleurs, s’il est vrai qu’en principe, tous les actionnaires devraient avoir la
faculté de se porter acquéreurs, dans certaines circonstances, le conseil d’adminis-
tration peut, sous réserve des limites fondées sur le devoir de fidélité, déterminer
qu'un seul d’entre eux ou un tiers est 3 méme d’étre un acquéreur intéressant. Il
doit alors se fonder sur des raisons objectives, par exemple, sur le fait que son fa-
vori exploite une entreprise dans un domaine proche de celui de la branche d’acti-
vité cédée. En revanche, il ne saurait se baser sur des liens entre 'actionnaire et la
société ou les dirigeants. Cette distinction, dans la mesure ot elle est fondée sur des
motifs objectifs, est conforme a I’égalité de traitement relative du droit des sociétés®®.

82 Pour réaliser ce projet, la société devrait procéder & un apport en nature a la société acquérant les
actifs qui serait suivi d'une distribution des actions ainsi reues par le biais d'un dividende en na-
ture ou par le biais d'une réduction de capital constitutive.

883 Comp. HUNErRwADEL (1995), p. 110-112. Voir Warter (1990), nos 603-604 ; PETTPIERRE-SAUVAIN
(1977), p. 176 ss.

884 Arrét du Tribunal fédéral du 18 février 1969, Société coopérative pour la protection des actionnai-
res privés du BLS c. Société du chemin de fer des Alpes Bernoises Berne-Loetschberg-Simplon, ATF
95 Il 157, p. 167 ss, JT 1970 1 344, consid. 9, 11 (non traduit au Journal des tribunaux) et 12,
p. 347-350.
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En conclusion, si, théoriquement, chaque actionnaire devrait avoir la possibi-
lité de se porter acquéreur d’une branche d’activité ou, du moins, de continuer a
participer a son exploitation, par exemple par la remise d’actions d’une société
fondée dans ce but, la nature relative de I'égalité de traitement et intérét social ré-
duisent & néant cette prétention.

3. Partage de la prime de contréle ?

La cession de blocs de contréle est la technique d’acquisitions la plus problématique
en terme d’égalité de traitement. Lors de ces transactions, I'acquéreur accepte de
payer un prix supérieur a la valeur financiére du bloc, la différence correspondant &
une prime de controle que seul Pancien actionnaire de contréle peut percevoir. Cet
état de fait engendre une inégalité flagrante entre ce dernier et les autres actionnaires.

Traditionnellement, la doctrine suisse traitait le contréle social comme un actif
de lactionnaire majoritaires®. Comme ce dernier vendait non seulement des ac-
tions, mais aussi le controle social, il pouvait légitimement prétendre a un prix plus
élevé que le commun des actionnaires. Le droit des sociétés suisse ne lui imposait
donc aucune obligation de partager la prime de controle ou, méme, opportunité
de vendre®®, cette conclusion étant par ailleurs renforcée par 'absence de devoir de
fidélité des actionnaires de contrdle®®?,

885 WATTER (2002a), p. 3 ; HONerwaDEL (1995), p. 89 ; BACHMANN (1992), p. 63 ; WarTer (1990), no 600.

58 Contra WarTer (1990), no 601, qui refuse cette distinction. A notre sens, le devoir de fidélité ne
s'impose que lorsque les personnes agissent en tant qu’administrateurs. Toutefois, il est vrai que
I'actionnaire qui céderait le controle devrait veiller a ne pas utiliser des informations auxquelles il a
eu acces en tant qu'administrateur de fait.

687 Arrét du Tribunal fédéral du 6 juillet 1965, Wyss-Fux AG ¢. Fux, ATF 91 11 298, consid. 6a, p. 305,
JT 1966 1 264, p. 271. Voir, cependant, 'arrét du Tribunal fédéral du 18 octobre 1954, Him-
melspach c. Lonza Elektrizitdtswerk und chemische Fabriken S.A., ATF 80 Il 267, JT 1955 | 205,
consid. 2, p. 206 ; « On pourrait admettre, analogiquement aux rapports entre actionnaires, qu'il
existe aussi entre société anonyme et sociétaire un devoir réciproque de loyauté et d'égard, de na-
ture contractuelfe ou quasi-contractuelle. » Voir la décision de |'Obergericht du canton d'Aarau du
12 décembre 1949, RSJ 49 (1953), p. 295, no 119, évoquant expressément le devoir de fidélité des
actionnaires pour annuler une décision, mais refusant de constater une violation dans le cas
d'espéce et le jugement du Tribunal civil du Canton de Bale-Ville du 7 octobre 1950, Bu ¢. K. AG,
BIM 1954 107, consid. 2, p. 111, confirmé en appel par un jugement du Président du Tribunal
d’appel du 7 aodt 1953, BIM 1954, p. 114, admettant I'annulation d'une décision pour contrariété
au devoir de fidélité incombant aux actionnaires.

TRIGO TRINDADE/ BAHAR (2002), p. 392-393 ; Ruebin (1999), no 830 ; Backu (1996), no 38i ; ForsTmO-
SR/ MEtER-Havoz/NogeL (1996), § 42, nos 26 ss.

En faveur d'un devoir de fidélité, HuNERWADEL (1995), p. 81-90 ; WATTER (1990), no 600, conside-
rent qu'il existe un devoir de prendre en compte les intéréts des autres actionnaires. Tous deux re-
fusent néanmoins d’admettre une obligation de partager la prime de controle. WaTTer (1990),
no 600 ; HONERwADEL (1995), p. 89.

Comp. en droit allemand, BGHZ 103 (1988), 184 « Linotype » sur un devoir de fidélité de I’action-
naire majoritaire et BGHZ 129 (1995), 136 « Girmes » sur un devoir de fidélité du minoritaire. Voir
ScHMIDT (2002), p. 591.
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La loi sur les bourses perpétue ce point de vue. Le régime dispositif de [offre
publique d’acquisition obligatoire tolére le paiement d’une prime de contrdle. Il en
limite seulement le montant & 33!/3% du prix offert aux autres actionnaires, dans
le cadre de Poffre publique d’acquisitions®.

A défaut d’un devoir de partager la prime de contréle imputé aux principaux
intéressés, la doctrine s’est tournée vers les membres du conseil d’administration.
Néanmoins, majoritairement, elle considére que la différence entre I’actionnaire de
contrdle, et les autres justifie une inégalité de traitement concrétisée par le verse-
ment d’une primes®.

Toutefois, si le conseil d’administration est approché par un acquéreur poten-
tiel qui Pinforme de son intention de prendre le contréle de la société, il ne peut pas
réserver cette opportunité pour le seul actionnaire de contréle, mais doit, selon le
principe d’égalité de traitement, transmettre I'offre & tous les actionnaires. De
méme, il doit, dans cette hypothese, s’efforcer d’obtenir le meilleur prix pour tous
et ne saurait favoriser le majoritaire®®,

La portée de cette exception est toutefois limitée : en présence d’un actionnaire
de contrdle, I'acquéreur ne négocie pas le contrat avec les membres du conseil
d’administration et les personnes chargées de la gestion ne sont généralement pas
les vendeurs. Les dirigeants ne peuvent donc pas étre tenus responsables des termes
de I'acquisition, & moins d’avoir participé activement a leur négociation, par exem-
ple, en fournissant des informations & 'acquéreur ou en s’engageant a I'inscrire au
registre des actionnaires®!.,

En conclusion, la loi n’oblige pas le conseil d’administration & garantir le par-
tage équitable d’une éventuelle prime de controle, tout au plus lui impose-t-elle
d’offrir a tous les actionnaires 'opportunité de céder leurs actions, sans favoriser le
seul actionnaire de controle®?,

lll. Egalité de traitement en droit boursier
A. Généralités

Le droit boursier est fondé sur le principe d’égalité de traitement des investis-
seurs®® qui se décline de plusieurs manieres : premiérement, il régit les rapports
entre la société émettrice de titres et ses actionnaires investisseurs. Deuxiemement,

688 Art. 32 al. 4 LBVM. Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce de valeurs
mobiligres du 24 février 1993, FF 1993 1 1317, no 25.9. WarTer (2002b), p. 3.

689 WATTER (2002b), p. 3 ; Bocku (1996), no 1662 ; HunerwaDEL (1995), p. 59-60.

690 PETITPIERRE-SAUVAIN (1995), p. 938 ; PETITPIERRE-SAUVAIN (1990), passim, notamment p. 646 ; HiRscH
(1967), p. 191.

891 WATTER (1990), no 600 ; HIRscH (1971), p. 191.

892 HUNERWADEL (1995), p. 110 ; WarTer (1990), no 603 ; PeTTPIERRE-SAUVAIN (1977), p. 136 et p. 176 ss.

693 Art. 1 LBVM.
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les normes du droit des offres publiques d’acquisition imposent des devoirs 4 l'of-
frant et aux membres du conseil d’administration de la société visée. Enfin, I'insti-
tution de Poffre obligatoire oblige, 4 certaines conditions, 'acquéreur 4 étendre 2 tous
les actionnaires la possibilité de vendre leurs titres & un prix minimal, fixé par la loi.

B. Egalité de traitement des investisseurs

Le droit boursier garantit la transparence et I'égalité de traitement afin de protéger
les investisseurs®. Il n’est donc pas surprenant qu’il s’applique en matiére d’infor-
mation. C’est d’ailleurs le principal objet de la réglementation indirecte des émet-
teurs par la loi sur les bourses®®.

Le devoir de publicité événementielle®® et P'interdiction des opérations d’ini-
tiés®’, sur laquelle nous reviendrons ultérieurement®, mettent en ceuvre ce but. Le
premier contraint les émetteurs & dévoiler tout fait susceptible d’influencer notable-
ment les cours, afin que tous les investisseurs disposent d’un accés simultané a ces in-
formations, tandis que le second interdit aux initiés d’utiliser, a des fins personnelles
ou pour en faire bénéficier un tiers, un avantage lié a une inégalité d’information.

C. Egalité de traitement lors d'offres publiques d'acquisition
1. Par I'offrant

Le droit des offres publiques d’acquisition a pour but central de garantir un traite-
ment égal des investisseurs lors de ces transactions®®. Cet objectif est mis en ceuvre
par une obligation faite a offrant de traiter sur un pied d’égalité tous les déten-
teurs de titres d’une méme catégorie’®,

Ce devoir d’égalité de traitement des investisseurs se décline selon deux modes :
premiérement, 'offre doit porter sur toutes les catégories de titres de participation
cotés de la société visée™!, y compris ceux issus de 'exercice de droits d’option®.
Loffrant ne peut pas exclure certains investisseurs de son offre”.

694 Art. 1 LBVM.

895 Voir 'art. 8 al. 2 LBVM qui prévoit que le réglement de cotation de la bourse doit prévoir des pres-
criptions sur les informations a fournir par I'émetteur.

596 Art. 72 RC.

697 Art. 161 CP.

898 Voir infra p. 245 ss et p. 286 ss.

692 Voir I'art. 1 LBVM et art. 1 OOPA.

700 Art. 24 al. 2 LBVM.

701 Art. 10 al. 2 1% phrase OOPA.

702 Art. 10 al. 3 OOPA.

703 Voir la recommandation de la Commission des OPA du 19 mars 2001, Annonce préalable d‘une of-
fre publique d'achat et d’échange d'Incentive Capital AG, Zug, pour toutes les actions nominatives
de Sulzer AG, Winterthur, détenues par le public, consid. 10.1, sur I'admissibilité des sales restric-
tions destinées a éviter 'application du droit boursier américain.
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Deuxieémement, l'offrant doit traiter sur un pied d’égalité tous les détenteurs de
titres, y compris ceux de titres non cotés, s’il décide de leur étendre son offre*4705,
Ce principe s'applique mutatis mutandis quand plusieurs catégories de titres sont
visées”, Méme en dehors du cadre de loffre publique obligatoire, 'offrant doit
veiller & maintenir un rapport raisonnable entre les différents prix offerts pour les
différentes catégories de titres’.

Cette deuxieéme composante de I'égalité de traitement 'oblige aussi a traiter les
investisseurs de maniére proportionnelle™®, lors d’offres partielles’, si toutes leurs
acceptations ne peuvent étre satisfaites. Si trop d’actionnaires acceptent I'offre, el-
les sont prises en compte au pro rata des actions remises”'?. Cette regle évite le pro-
bleme du pressure to tender (la pression a accepter une offre)”!!. En eftet, si la régle
du « first in, first served » lui était préférée, les actionnaires se trouveraient face a un
« dilemme du prisonnier » : ils seraient incités a accepter le plus rapidement possi-
ble Poffre de crainte de voir leur situation péjorée par une acceptation tardive sus-
ceptible d’étre refusée, méme s’ils avaient préféré ne pas vendre”12/713,

Cette deuxizme régle implique aussi celle du meilleur prix ou best price rule’":
des qu'une offre publique d’acquisition est publiée”, si 'offrant acquiert des titres
de participations & un prix supérieur a I'offre, il est tenu de I’étendre a tous les des-

704 Art. 10 al. 2 in fine OOPA.

705 Art, 24 al. 2 LBVM.

7% Art. 10 al. 1 OOPA.

707 Art. 10 al. 4 OOPA.

708 Art, 10 al. 4 OOPA.

703 C'est-a-dire une offre ne visant pas a acquérir au maximum la totalité des titres de participation cotés.

0 TscHAni/ OERTLE (1999), ad art. 24 LBVM, no 15 ; Berner (1998), p. 178.

711 BERNET (1998), p. 15 et 178.

712 e « dilemme du prisonnier » est un probléme de choix stratégique : deux cambricleurs sont arré-
tés par la police. Ils ne peuvent pas communiquer et ils sont au courant que la police ne dispose pas
des preuves nécessaires pour les accabler.

Dans cette situation, chacun a le choix entre parler a la police ou se taire. lls savent que s'ils se tai-
sent tous deus, ils bénéficieront d'une peine clémente; s'ils avouent tous deus, ils seront tous deux
condamnés une peine raisonnable ; et, si I'un d’entre eux collabore et pas 'autre, le premier sera
libéré tandis que le second sera condamné a une peine lourde.

Comme chacun essaie de tirer son épingle du jeu et sait que l'autre en fera de méme, tous deux
choisissent de collaborer, plutét que de se taire (ils préférent avouer, tant dans I'hypothése ot I'au-
tre avoue que dans I'hypothése ol ce dernier se tait).

Chacun faisant le méme raisonnement, ils seront condamnés a une peine raisonnable, alors que s'ils
avaient eu la possibilité de se concerter, ils auraient opté pour le silence et auraient donc gagné da-
vantage... Voir notamment BAiRD/ GERTNER/ Picker (1994), p. 33.

713 TscHANI/ OrTLE (1999), ad art. 24 LBVM, no 15 ; Berner (1998), p. 178.

714 Art, 10 al. 6 OOPA.

715 Selon la pratique de la Commission des OPA, la best price rule s'applique dés la publication de I'an-
nonce préalable et non dés la publication du prospectus d'offre publique d'acquisition. Voir la re-
commandation de la Commission des OPA du 15 janvier 1999, Offre publique d’acquisition de
Deutschen Post International B.V.,, Amsterdam pour toutes les actions nominatives de Danzas Hol-

~
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tinataires. Selon la pratique de la Commission des OPA”'S, cette régle continue a
s’appliquer pendant les six mois suivants I'échéance de I'offre?",

2. Par les dirigeants de la société visée

Les regles boursieres relatives & I’égalité de traitement lors d’offres publiques d’ac-
quisition s’appliquent a Uoffrant et non a la société visée ou a son conseil d’admi-
nistration. Cependant, elles renvoient les membres du conseil d’administration et
les autres dirigeants sociaux au droit des sociétés par le biais Uinterdiction de me-
sures de défense inadmissibles®.

Par ailleurs, le droit boursier oblige aussi le conseil d’administration de la so-
ciété visée a traiter de la méme maniére tous les offrants. Cependant, ce devoir ne
releve pas de 'égalité de traitement des actionnaires ou des investisseurs mais de la
liberté de choix des actionnaires en cas d’offres concurrentes, c’est pourquoi nous
examinerons ce devoir ultérieurement, lorsque nous analyserons le devoir du
conseil d’administration de respecter cette liberté”'?,

D. Offre publique d'acquisition obligatoire, garantie de I'égalité de
traitement

1. But de l'institution

Le droit des sociétés n’interdit pas les acquisitions de blocs de contréle ou le paie-
ment de primes de controle qui, tous deux, violent pourtant ’égalité de traitement
et peuvent aussi poser probleme au regard de la protection des actionnaires mino-

ding AG, Béle, consid. 1.2 ; Recommandation de la Commission des OPA du 5 mai 1999, Offre pu-
blique d‘acquisition d'IMG Fondation de placements immobiliers, Genéve aux actionnaires de la
Société Immobiliére Genevoise, Genéve, consid. 2.1 ; Recommandation de la Commission des OPA
du 7 avril 2000, Offre publique d‘acquisition de Tsufa AG, Allschwill pour toutes les actions au por-
teur de Big Star Holdings AG, Allschwill, consid. 8.

716 Recommandation de la Commission des OPA du 15 janvier 1999, Offre publique d'acquisition de
Deutschen Post International B.V., Amsterdam pour toutes les actions nominatives de Danzas Hol-
ding AG, Béle, consid. 1.2 ; Recommandation de la Commission des OPA du 5 mai 1999, Offre pu-
blique d'acquisition d'IMG Fondation de placements immobiliers, Genéve aux actionnaires de la
Société Immobiliére Genevoise, Genéve, consid. 2.1 ; Recommandation de la Commission des OPA
du 7 avril 2000, Offre publique d’acquisition de Tsufa AG, Allschwill pour toutes les actions au por-
teur de Big Star Holdings AG, Allschwill, consid. 8. Cette pratique qui demeure sans fondement lé-
gal expres est héritée de celle développée sous I'ancien Code suisse des OPA (TscHANI/ OERTLE
(1999), ad art. 24 LBVM, no 10). Contra Meier-ScHatz/ Gasser {2000a), p. 176-177, qui consideérent
qu'implicitement, le texte de V'art. 10 al. 6 OOPA ne s'applique que pendant la durée de 'offre et
non apres.

717 Plus précisérment pendant les six mois suivant I'échéance du délai supplémentaire. Art. 14 al. 5
OOPA.

718 Art. 29 al. 3 LBVM et art. 36 OOPA qui prévoit que les mesures de défense violant manifestement
le droit des sociétés sont inadmissibles.

719 Voir infra p. 174 s.
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ritaires. Ces opérations privent les autres actionnaires de la possibilité de « sortir »
dela société a des termes identiques & ceux dont bénéficie I'aliénateur, détenteur du
bloc de controle’”. De méme, le paiement d’une prime de contrdle permet a ce
dernier de recevoir en échange de ses actions un prix supérieur a celui auquel les
autres peuvent prétendre. Ce cas de figure est d’autant plus problématique que,
suite & la prise de contrdle, les actionnaires minoritaires sont exposés a des abus du
nouvel actionnaire dominant : ce dernier peut utiliser son pouvoir afin de senri-
chir a leurs dépens”.

C’est pourquoi, en matiére de sociétés cotées, le législateur suisse, a Pexemple
du City Code anglais et des différentes propositions de directive européenne
concernant les offres publiques d’acquisition’, a mis en place une obligation de
présenter une offre dans certains cas de prise de contréle’. Cette institution, d'une
part, garantit une certaine égalité de traitement des actionnaires et, d’autre part,
prévient toute possibilité d’abus de majorité??,

Cette obligation est toutefois de nature supplétive : 'assemblée générale peut
modifier les statuts et ['exclure’?® ou monter le seuil déterminant pour la déclen-
cher jusqu’a 49% des droits de vote”. Ces modifications doivent recueillir la ma-
jorité ordinaire de article 703 CO’¥ et, comme toutes les décisions sociales, peu-
vent étre contestée par la voie de 'action en annulation’,

Hormis ces deux cas, le régime de I'offre publique d’acquisition est impératif.
La décision de la Commission fédérale des banques dans laffaire Esec Holding AG
et Unaxis Holding AG a exclu qu’une société puisse dispenser, dans un cas déter-
miné, un acquéreur de 'obligation de publier une offre par une clause d’opting-out
partiel’”. Bien que cette décision réponde a la systématique légale, elle méconnait

720 Kunz (2001), § 10, no 126 et note 328.

721 Kunz (2001), § 10, no 150-151.

72 | e Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce de valeurs mobilieres du
24 février 1993 (FF 1993 1 1317, no 25.9) fait expressément référence a ces deux ordres juridiques.

72 Art. 32 LBVM.

24 Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce de valeurs mobilieres du
24 février 1993, FF 19931 1317, no 25.9 ; Kunz (2001), § 10, no 150-151.

725 Art. 22 al. 2 et 3 LBVM.

726 Art, 32 al. 1in fine LBVM. Le projet du Conseil fédéral prévoyait que la réglementation sur les off-
res publiques d'acquisition avait un caractére facultatif : selon I'art. 22 du P-LBVM, les sociétés co-
tées pouvaient choisir de se soumettre ou non au chapitre 5 de la LBVM (FF 1993 V 1350).

727 BERNET (1998), p. 222.

728 \oir expressément 'art. 22 al. 3 LBVM. Von oer CrRone (1997b), p. 51. Avant la cotation des actions
de la société, les actionnaires ne pourront se plaindre que de vices formels liés a I'introduction de
cette clause ; ils ne pourront pas se prévaloir d'un préjudice non justifié par le but social. Dans ce
sens, voN DER CRONE (1997b), p. 51, exclut toute action en annulation avant la cotation. Son ana-
lyse se fonde sur la différence entre le texte de I'art. 22 al. 2 LBVM applicable a /'opting out avant
la cotation qui ne mentionne pas I'action en annulation et le texte de I'art. 22 al. 3 LBVM applica-
ble & I'opting out apreés la cotation qui réserve expressément cette voie de droit.

723 Décision de la CFB du 23 juin 2000, Esec Holding AG et Unaxis Holding AG, Bull. CFB 41 (2000), p. 60.
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le principe « qui peut le plus, peut le moins » et contredit Pesprit de la loi : les ac-
tionnaires ne sont-ils pas mieux protégés lorsqu’ils renoncent a l'offre publique
d’acquisition obligatoire dans un cas déterminé que quand ils suppriment de fagon
absolue par un opting-out ce moyen de protection ?

2. Obligation de présenter une offre
a) Principe

Toute personne (ou groupe de personnes) qui acquiert directement ou indirecte-
ment plus de 33'/3% des droits de vote d’une société doit présenter une offre por-
tant sur tous les titres cotés de cette société”, Ce seuil peut étre franchi par un
comportement actif, par exemple, 'acquisition d’actions — en bourse ou hors
bourse”! — ou la conclusion d’une convention sur 'exercice des droits de vote”2.
Linaction de Pacquéreur peut aussi causer un franchissement de seuil” : par
exemple, si la société réduit son capital en cancellant des actions propres, elle réduit
le nombre total d’actions et de droits de vote, augmentant la participation de
chaque actionnaire”™. De méme, lors d’une fusion par absorption, un actionnaire
dominant de la société absorbée peut recevoir en échange de ses actions celles
d’une société cotée représentant plus de 33!/3% des droits de vote’.

Loffre publique obligatoire permet & tous les titulaires d’actions cotées en
bourse de sortir de la société sans pour autant les y contraindre™, Ce droit de
« sortie » protege les actionnaires minoritaires et leur garantit que 'actionnariat ne
va pas étre modifié sans leur consentement : s’ils W’acceptent pas sa modification,
ils ont le droit de « sortir » de la société, en vendant leurs actions dans le cadre de
Poffre publique obligatoire. Cette institution leur confére ainsi un droit de ne pas
étre réduit a I'état de minoritaire au sein d’une société contrdlée par un ou plu-
sieurs actionnaires dominants’”.

730 Art. 32 al. 1 LBVM.

731 Korru (2000), p. 159.

732 Korru (2000), p. 160.

733 Kopru (2000), p. 159-160.

734 Dans cette hypothése, I'actionnaire peut demander une exonération de ['obligation de présenter
une offre. Art. 32 al. 2 lit. b LBVM.

735 Dans cette derniere hypothése, I'obligation de présenter une offre peut étre aisément évitée par
des mesures de planification adéquates : si I'actionnaire de controle dominait la société absorbante
et non la société absorbée, il verrait sa participation diminuer et, dans la mesure ol il ne procéderait
pas a une acquisition d‘actions ou de droits de vote, il ne serait pas tenu de présenter une offre 1

736 Kopru (2000), p. 51 ; von per CRONE (1997b), p. 46 s. ; voN BUREN/BAHLER (1996), p. 401.

7 Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce de valeurs mobiliéres du
24 février 1993, FF 199311317, no 25.9 ; PETITPIERRE-SAUVAIN (1995), p. 649 ; HorsTeTTER (1999), ad
art. 32 LBVM, no 3 ; Kunz (2001), § 10, no 151.
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b) Exceptions

Loffre obligatoire, on 'a dit, protége a titre préventif les petits actionnaires, lors
d’une prise de controle. Face a la difficulté d’identifier cet événement par un seuil
qualitatif, le législateur suisse recourt a un critere quantitatif : dés qu’un acquéreur
détient plus de 33Y/3% des droits de vote, il est présumé avoir pris le contrdle. Cette
limite est fondée sur la réalité des sociétés publiques. A cause de la passivité d’un
sociétariat dispersé, un actionnaire avec une participation non majoritaire peut
souvent déterminer seul de la gestion de la société’s.

Cependant, ce critere abstrait ne correspond pas nécessairement a une prise de
contrdle. Dacquéreur doit donc étre exonéré de son obligation de publier une of-
fre, lorsque, nonobstant un franchissement de seuil, il ne prend pas le contréle ou,
du moins, lorsque sa domination ne porte pas préjudice aux autres actionnaires’”.
Sans entrer dans les détails, cette condition est réalisée dans les cas suivants : lors-
qu'une acquisition est temporaire et exempte de toute volonté d’exercer le
contrdle™? ; lorsque acquisition a lieu dans le cadre de souscription d’actions par
un syndicat d’émission’! ; enfin, lorsque 'acquéreur ne peut pas contrdler la so-
ciété, parce qu'un ou plusieurs autres actionnaires détiennent une participation
plus importante™2,

De méme, la situation des minoritaires n’est pas péjorée, si le franchissement
du seuil ne transfere pas le controle, mais w’est que le reflet d’une réorganisation
interne du groupe dominant™?, par exemple, lorsqu'un membre de ce groupe
transfere des actions a un autre’.

Enfin, Poffre publique d’acquisition est contre-productive, lorsqu'un intérét
social prépondérant justifie de mettre au second plan la protection des minoritai-
res, par exemple lors d’assainissements”#. Lintérét actuel de maintenir la société en
vie et de continuer d’exploiter 'entreprise est alors prépondérant, par rapport a la
volonté de protéger a titre préventif les futurs actionnaires minoritaires’. Dans ce
cas aussi, il se justifie de renoncer a I'obligation de présenter une offre publique
d’acquisition.

78 Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce de valeurs mobiliéres du
24 février 1993, FF 199311317, no 25.9.

732 Kunz (2001), § 10, no 155.

740 Art. 32 al. 3 lit. ¢ LBVM.

"1 Art. 33 al. 1 lit. a OBVM-CFB.

742 Art. 34 al. 1 lit. a OBVM-CFB.

743 Art. 32 al. 3 lit. a LBVM.

744 Art. 34 al. 2 lit. b OBVM-CFB.

745 Art. 32 al. 1lit. e LBVM et art. 33 al. 1 OBVM-CFB.

74 Voir la Recommandation de la Commission des OPA du 21 novembre 2000, Complet-e ; Recom-
mandation de la Commission des OPA du 29 mai 2000, Banque cantonale de Geneve.
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3. Prix minimal

Loffrant doit proposer un prix égal au cours de bourse qui ne doit pas étre infé-
rieur au 25% du prix le plus élevé payé par 'offrant lors des douze derniers mois™’.
Cette réglementation stricte du prix de l'offre renforce le droit de sortie des ac-
tionnaires a deux titres : premierement, elle empéche loffrant de proposer un prix
si bas que les actionnaires n’auraient aucun intérét a Uaccepter’, Deuxieémement,
elle garantit le caractére équitable d’une prime de controle payée avant offre pu-
blique d’acquisition.

Ce second but modifie la conception suisse du controdle social. Comme le note
BockLy, il consacre Pévolution d’une tradition continentale vers celle du City Code
on Takeovers and Mergers, d’'un régime ol la prime de contréle appartient aux
majoritaires’ vers un systeme ol elle est partagée entre tous les actionnaires™.
Toutefois, 'ordre juridique suisse, contrairement a son homologue anglais, ne ga-
rantit pas une égalité de traitement complete’'. Loffrant peut en effet verser une
prime avant l'offre publique : celle-ci, pour autant qu’elle soit convenue avant la

droits d’options, la pratique de la Commission distingue dans le prix payé par I'acquéreur la com-
posante recouvrant la valeur de |'option de la prime de contréle & proprement parler. Recomman-
dation de la Commission des OPA du 26 mars 2002, Bank Sarasin & Cie, Bale, consid. 4.

78 Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce de valeurs mobilieres du

24 février 1993, FF 1993 11318, no 25.9. Peter (1999¢), p. 14.
Voir, en droit frangais, l'art. 5.1.9 du Réglement général du Conseil des marchés financiers pré-
voyant que, pour apprécier la recevabilité d'un projet d'offre, le Conseil des marchés financiers exa-
mine entre autres « fe prix ou la parité d'échange, en fonction des critéres d'évaluation objectifs
usuellement retenus et des caractéristiques de la société visée ». Selon VIANDIER, ce pouvoir de
contrdle du prix revét un aspect essentiel lors des offres obligatoires pour éviter que 'offrant soit
tenté de présenter une offre a un prix trop bas afin de décourager les cessionnaires et d'échapper
a son obligation. Vianpier (1997), no 947.

749 Ce régime reste applicable en France pour les sociétés non cotées. Cozian/ VianDier/ Desoissy (2002),
no 1836. Toutefois, s'agissant de sociétés cotées, les art. 5-4-1 et 5-4-2 du Réglement général du
Conseil des marchés financiers contraignent |'acquéreur d'un bloc de titres permettant de détenir
la majorité du capital ou des droits de vote d’une société a garantir aux autres actionnaires la pos-
sibilité de vendre, pendant dix jours, leurs actions a un prix égal ou supérieur a celui payé pour le
bloc. Des ajustements peuvent étre prévus pour tenir compte des particularités de la vente du bloc
comme des garanties couvrant des risques particuliers ou un reglement différé du prix de vente.
Cozian/Vianpier/ Desoissy (2002), no 1836 ; VIANDIER (1939), nos 2315-2429.

750 Bocku (1996), no 1660d. Voir la réflexion de Pevireierre-SauvaiN (1995), p. 650 ; WarTer (1993),
p. 121122, sur le principe d'égalité de traitement en droit des sociétés, prévu a l'art. 717 al. 2 CO.
Contra WATTER (2002b), p. 3 ; WATTER (1990), no 600 ; HUNERWADEL (1995), p. 89.

751 Le General Principle 1 du City Code on Takeovers and Mergers ancre I'égalité de traitement entre
les actionnaires, comme principe fondemental du régime anglais. Cette notion est concrétisé par la
Rule 6.1 et 6.2 du City Code on Takeovers and Mergers. Selon ces régles, dune part, I'offre ne sau-
rait étre moins favorable que les termes d'acquisitions d'actions effectuées dans les trois mois pré-
cédant I'offre. D'autre part, si, pendant qu‘une offre est pendante ou peu aprés la fin de la période
d'acceptation, I'offrant acquiert des actions a un prix supérieur au prix de I'offre, cette derniére de-
vra étre modifiée pour correspondre au moins au prix d’acquisition des actions.
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publication de loffre publique d’acquisition, peut représenter jusqua 33'/3% du
prix offert’?753,

La loi sur les bourses ne garantit donc pas une répartition égale de la prime de
controle, mais tolére certaines inégalités’. Néanmoins, malgré ces exceptions,
dans son fondement, L'offre publique obligatoire consacre la théorie du controle
comme actif social détenu par tous les actionnaires et, a défaut d’une véritable éga-
lité de traitement, elle assure un partage équitable de la prime de controle?s,

Le droit positif suisse ne permet pas de franchir le pas et d’instaurer une telle
égalité de traitement quant & la prime de contrdle par une clause dite d’opting-
equal’>. Ce procédé contredirait en effet le principe fondamental du droit des so-
ciétés anonymes, selon lequel les actionnaires n’ont pas d’autre obligation que celle
de libérer leurs actions’. Dés lors, a défaut d’une base légale expresse, une telle
clause n’est pas valable en droit suisse, bien qu’elle soit désirable de lege ferenda et
qwelle soit prévue a titre impératif en droit anglais”® et en droit francais.”

IV. Synthése

Le droit des sociétés et le droit boursier, loin de se faire concurrence en matiére
d’égalité de traitement, se complétent largement. Dégalité de traitement du droit
des sociétés s’impose aux administrateurs et autres dirigeants sociaux dans leurs
rapports avec les actionnaires. Elle déploie ses effets dans les domaines liés a I'in-
formation des actionnaires, aux mesures de défense et, dans une moindre mesure,
aux opportunités d’investissement.

En revanche, elle n’est guére équipée pour régler la problématiques des primes
de contréle lors des d’offres publiques d’acquisition ou des prises de controle par

752 |a prime de 33'/3% du prix stipulé par I'offre publique est équivalente a une prime qui nest pas in-
férieur de plus de 25% du prix le plus élevé que l'offrant a payé au cours des douze derniers mois.
Art. 32 al. 4 LBVM.

753 Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce de valeurs mobilieres du
24 février 1993, FF 1993 1 1317, no 25.9. qui considére que le versement de la prime a I'ancien
actionnaire dominant est légitime, parce que la cession d'un paguet de controle ne doit pas étre
assimilée a une simple cession d‘actions. HorsTeTTER (1999), ad art. 32 LBVM, no 53. Toutefois,
contrairement & ce qui était le cas sous {’empire du Code suisse des OPA qui admettait sans limites
le paiement de primes de controle (voir Peter (1990), p. 160), I'étendue de la prime est maintenant
limitée.

754 BERNET (1998), p. 232-233 ; HOFSTETTER (1999), ad art. 32 LBVM, no 53.

755 Bocku (1996), no 1660d ; HorsTerTer (1999), ad art. 32 LBVM, no 4.

7% Communication no 2 de la Commission des OPA : {'offre obligatoire du 21 juillet 1997 ; Kunz
(2001), § 6, no 296. Contra von ber CRONE (2000c), p. 233.757 Voir I'art. 680 al. 1 CO ; Commu-
nication no 2 de la Commission des OPA : 'offre obligatoire du 21 juillet 1997 ; Kunz (2001), § 6,
no 296.

758 Rule 6.1 du City Code on Takeovers and Mergers.

759 Art. 5-4-2 al. 1 du Regl. gén. CMF applicable a la procédure de garantie de cours, comparable a la
procédure d'offre publique obligatoire du droit suisse.
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acquisition d’actions, plus généralement. Le droit boursier prend alors la releve.
Non content de renforcer égalité de traitement des actionnaires investisseurs en
matiére d’information, le droit boursier postule un devoir général de traiter de la
méme maniére les destinataires de Voffre qui s’étend du prix, jusqu’aux acceptations.

Plus encore, par un régime juridique auquel il peut étre dérogé, le droit des of-
fres publiques d’acquisition s’attaque a la problématique des primes de contréle,
en garantissant I'égalité de traitement des investisseurs : d’une part, il offre a tous
les actionnaires le droit de vendre leurs actions. D’autre part, il limite le montant
dela prime de controéle & 33'/3% du prix offert aux actionnaires ordinaires. Le droit
boursier n’interdit donc pas le paiement d’'une prime de contréle. Il se contente
d’en plafonner le montant, ne s’attaquant quaux inégalités crasses.

§ 5 Conclusion

Les devoirs généraux des membres du conseil d’administration délimitent le cadre
du comportement de ces derniers : premiérement, ils doivent faire preuve de dili-
gence dans exercice de leur activité. Ensuite, ils doivent étre fideles a la société. Ils
sont donc tenus, d’une part, de rechercher U'intérét de la société, c’est-a-dire son in-
térét & accroitre son profit afin de remplir son but lucratif. D’autre part, ils ne peu-
vent pas se laisser distraire par d’autres causes. Enfin, ils doivent traiter tous les ac-
tionnaires sur un pied d’égalité.

Les membres du conseil d’administration disposent donc d’un large pouvoir
d’appréciation quant a la substance de leurs décisions, le droit des sociétés concen-
trant son analyse sur la qualité du processus. S’ils s'informent et se donnent le
temps de participer au débat sur Popportunité de la décision, envisageant les diffé-
rentes alternatives, ils sont réputés avoir rempli leur devoir de diligence. De méme,
s'ils prennent des mesures afin d’éviter les conséquences négatives des conflits d’in-
téréts pour la société, ils sont présumés avoir agi dans P'intérét de la société. Le
contenu de la décision n’est jugé que s’ils n’ont pas adopté et suivi ces précautions
procédurales.

Ces devoirs généraux se mettent aussi en ceuvre lors des opérations de fusions
et acquisitions. Les besoins en information et le temps nécessaire pour prendre une
décision éclairée sont alors plus conséquents en raison de la complexité de ces opé-
rations : le conseil d’administration doit, sauf cas particulier, recourir a des spécia-
listes externes, financiers, juristes, etc. Il en va de méme pour les mesures exigibles
afin d’éviter les conflits d’intéréts. Enfin, I'égalité de traitement prend une dimen-
sion toute particuliere lors de cessions de contréle : dans ces circonstances, I'inté-
rét des actionnaires est disjoint de celui de la société. Ce principe garantit alors
quaucun actionnaire ne bénéficie d’un avantage indu au détriment des autres (ou
inversement, ne subisse un préjudice indu).
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SiPon compare les devoirs généraux a la répartition des compétences, bien que
Paffirmation paraisse étre une lapalissade, les premiers ont un mérite incompara-
ble : en tant que regles générales, ils s’appliquent a 'ensemble des fusions et acqui-
sitions et homogénéisent ce domaine, une cohérence qui contraste ainsi avec la
complexité du systeme de répartition des compétences.



CHAPITRE 4 DEVOIRS DU CONSEIL
D'ADMINISTRATION LORS
DES FUSIONS ET ACQUISITIONS
AMICALES

§1 Introduction

I. Problémes propres aux fusions et acquisitions amicales

Le conseil d’administration participe activement aux fusions et acquisitions ami-
cales : il choisit le partenaire et négocie les termes de la transaction. Puis, il la pré-
sente aux actionnaires et la soutient. Ce chapitre est consacré a 'examen de ses de-
voirs. Aprés une bréve présentation du cadre applicable lors de ces opérations,
nous allons nous pencher sur trois problémes saillants qui, certes, existent aussi
lors des tentatives de prise de controle hostile, mais qui occupent surtout le devant
de la scene lors des opérations amicales.

D’abord, quelle est la marge de manceuvre du conseil d’administration lors des
fusions et acquisitions ¢ Est-il obligé d’entreprendre ces opérations ? Doit-il négo-
cier avec tous les partenaires potentiels ? Lors de cessions de controle, est-il tenu de
vendre la société au plus offrant ? Est-ce qu’il en va de méme lorsque les intéréts des
actionnaires divergent de Uintérét de la société ? '

Ensuite, quels sont les liens entre le role du conseil d’administration lors des
négociations et la compétence décisionnelle de 'assemblée générale ? Dans quelle
mesure le conseil peut-il engager la société a conclure des fusions et acquisitions
par des outils contractuels comme les clauses de protection d’accord (lock-up, etc.),
alors que la compétence formelle revient a P'assemblée générale ?

Enfin, comment interagissent les devoirs généraux des membres du conseil
d’administration avec les obligations précontractuelles suscitées par la tenue de
pourparlers avec un partenaire potentiel ?

Il. Liens avec les devoirs généraux

Les devoirs de négociation s'inscrivent dans le cadre du droit des sociétés et du
droit boursier. Les principes sur la répartition des compétences et les trois obliga-
tions générales de diligence, de fidélité et d’égalité de traitement répondent a la
plupart des questions évoquées ci-dessus. Le conseil d’administration négocie tou-
tes les fusions et acquisitions. Lorsqu’il est compétent, il peut méme les accepter,
tandis que dans les autres cas, il lui incombe de les proposer a assemblée générale.
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De méme, ses membres doivent se comporter avec diligence et fidélité et traiter
tous les actionnaires sur un pied d’égalité, lorsqu’ils négocient, acceptent ou pro-
posent & 'assemblée générale des fusions et acquisitions. Ils jouissent cependant
d’un large pouvoir d’appréciation afin d’identifier 'intérét social’®,

Leur décision est présumée diligente, s’ils satisfont les quatre exigences procé-
durales suivantes : premiérement, ils doivent étre libres de tout conflit d’intéréts lié
a la transaction (ou, du moins, avoir pris des mesures adéquates pour prévenir
leurs conséquences néfastes). Deuxieémement, ils sont obligés d’agir dans ce qu’ils
estiment de bonne foi correspondre a I'intérét social. Troisiémement, ils doivent
s'informer des risques et opportunités liés a Popération, par une réflexion auto-
nome ou par des avis de spécialistes, quand ils ne disposent pas de compétences né-
cessaires. Ils sont tenus d’éclaircir les points obscurs ou contradictoires. Enfin, ils
doivent avoir pris le temps nécessaire pour étudier Popportunité de la décision.

Is bénéficient de ce large pouvoir d’appréciation tout au long du processus, de
la réflexion stratégique initiale sur Popportunité d’une croissance externe, jusqu’a
la décision finale de conclure ou, du moins, de proposer a I'assemblée le projet né-
gocié, en passant par la décision d’entamer des pourparlers avec un partenaire dé-
terminé. Cette regle sous-entend que les opérations de fusions et acquisitions rele-
vent dans I'optique du conseil d’administration de la haute direction de la société,
méme lorsqu’elles transferent le contrdle’!.

§2 Obligation de vendre la société au plus offrant ?

Lors de certaines fusions et acquisitions, la jurisprudence américaine impose au
conseil d’administration un devoir de vendre la société au plus offrant. Quelques
auteurs ont essayé d’importer cette obligation en droit suisse™?,

Ce postulat pose deux problémes : premierement, il déroge, en apparence du
moins, & 'obligation de poursuivre I'intérét social. Deuxiemement, méme si I'on
considere que ce dernier est mieux servi par une vente au plus offrant, un devoir de
vendre au plus offrant restreint le pouvoir d’appréciation du conseil d’administra-
tion.

760 Comp. § 6.01(a) Principles of Corporate Governance : « The board of directors, in the exercise of
its business judgment, may approve, reject, or decline to consider a proposal to the corporation to
engage in a transaction in control. »
Ce principe entraine deux conséquences: d'abord, le conseil d’administration n‘a aucun devoir spé-
cifique de procéder a des fusions et acquisitions. Ensuite, comme corollaire de la premiére regle, sa
décision reléve fondamentalement de la gestion et doit, par conséquent, étre évaluée confor-
mément a la business judgment rufe. Comment ¢ to § 6.01 Principles of Corporate Governance,
p. 390.

761 Voir le Comment ¢ to § 6.01 Principles of Corporate Governance, p. 390.

762 PeTER (2001), p. 109 ; MeiEr-ScHatz (1995), p. 191-192.
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Pour répondre a ces questions, nous nous tournerons vers la source premiére
de cette obligation, le droit américain. Fort d’une meilleure compréhension, nous
analyserons comment elle interagit avec les principes généraux et les devoirs spéci-
fiques du cadre juridique applicable aux fusions et aux offres publiques d’acquisi-
tion.

I. En droit américain

Il existe en droit américain une tendance a obliger le conseil d’administration &
vendre la société au plus offrant. Ce devoir répond a un souci d’efficience écono-
mique : elle assure la maximisation de la prétention résiduelle des actionnaires. Ce-
pendant, elle peut étre mise en ceuvre de deux fagons : soit elle restreint le pouvoir
d’appréciation du conseil d’administration, soit elle s’inscrit dans le cadre de la bu-
siness judgment rule, cette présomption réduisant alors la portée pratique de cette
obligation.

A. «Revlon duties» en droit du Delaware

Selon la premiére lecture de cette régle, le conseil d’administration est soumis a un
véritable devoir juridique de vendre la société au plus offrant. Il doit créer des
conditions analogues a celles d’une vente aux encheéres, afin d’identifier lacquéreur
disposé & proposer le meilleur prix. Sa marge d’appréciation se limite a choisir les
mesures concrétes destinées a favoriser la création d’un tel environnement.

Le droit du Delaware a adopté cette lecture suite aux décisions Revion, Inc. v.
MacAndrews & Forbes Holdings, Inc’6 et Cede & Co v. Technicolor’®, Selon cette ju-
risprudence, deés que le conseil d’administration envisage, spontanément ou en ré-
action a une offre publique d’acquisition hostile, de céder le controle ou de liqui-
der tout ou partie de la société, il lui appartient d’agir comme un fair auctioneer’s.

Cette regle ne Uoblige pas a vendre entreprise au plus offrant. Selon l'arrét Pa-
ramount Communication Inc v. QVC Networks Inc., le conseil doit tenir compte de
toutes les circonstances : il doit analyser la valorisation des différentes offres, leur
faisabilité et leur équité, la solidité du financement, disponible ou envisagé, et

763 Revion v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc, 506 A.2d 173 (Del. 1986).

764 Cede & Co v. Technicolor, 634 A.2d 956 (Del. 1993).

785 Paramount Communications, Inc. v. Time Inc, 571 A.2d 1140, p. 1150 (Del. 1990) ; Mills Acquisi-
tion Co v. Macmillan, Inc, 559 A.2d 1261, p. 1285 (Del. 1989) ; Revion v. MacAndrews & Forbes
Holdings, Inc, 506 A.2d 173, p. 182 (Del. 1986) :

« However, when Pantry Pride increased its offer to $50 per share, and then to $53, it became
apparent to all that the break-up of the company was inevitable. The Revion board's authori-
zation permitting management to negotiate a merger or buyout with a third party was a re-
cognition that the company was for sale. »
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identité de offrant’. C’est pourquoi ses membres doivent s'informer sur tous
les points essentiels, afin d’identifier alternative la plus avantageuse pour les ac-
tionnaires’’, Au terme de cette analyse, le conseil d’administration peut favoriser
une offre peu engageante d’un point de vue pécuniaire, si elle s’aveére plus at-
trayante & la lumiére des circonstances d’espéce. Cette précision nuance I'étendue
de l’obligation de vendre au plus offrant.

B. Application de la business judgment rule par les Principles
of Corporate Governance

Une lecture alternative de l'obligation de vendre au plus offrant laisse intact le
pouvoir d’appréciation du conseil d’administration : ce dernier peut susciter des
encheres, s’il estime que cette voie sert mieux I'intérét social. Il peut y renoncer, s’il
pense avoir d’emblée identifié le meilleur acquéreur possible. Il a aussi la possibi-
lité d’y mettre un terme, dés qu’il considére de bonne foi et sur une base informée
avoir trouvé la meilleure solution pour la société et ses actionnaires.

L'American Law Institute a suivi ce deuxiéme point de vue dans ses Principles
of Corporate Governance. Ce restatement des devoirs du conseil d’administration
applique la business judgment rule i la négociation de cessions de controle et laisse
le conseil d’administration choisir lacquéreur’. Il n’est donc pas tenu de procéder
a des encheres pour garantir une vente de la société a un prix équitable, mais peut
se contenter de négocier avec un seul partenaire, le cas échéant lui assurant méme
Pexclusivité’®.

Les Principles of Corporate Governance prévoient une exception a cette régle,
lorsque des administrateurs ou des membres de la direction supérieure sont in-
téressés personnellement & une prise de contrédle, comme lors d’un management
buy-out. Dans ce cas, tout acquéreur potentiel, s’il le désire, doit recevoir les infor-
mations nécessaires et avoir une opportunité raisonnable de présenter une offre
aux administrateurs non intéressés a la premiére transaction. A défaut, celle-ci est
présumée inéquitable’”®. En d’autres termes, 'American Law Institute utilise le
marché plutot que le juge pour vérifier 'équité de ces opérations empreintes de
conflits d’intéréts?’.

766 Paramount Communications Inc. v. QVC Network Inc., 637 A.2d 34, p. 44 (Del. 1994) ; Barkan v.
Amsted Indus., Inc.,, 567 A.2d 1279, p. 1286 (Del. 1989) ; Mills Acquisition Co v. Macmillan, Inc,
559 A.2d 1261, p. 1287 (Del. 1989).

787 Paramount Communications Inc. v. QVC Network Inc., 637 A.2d 34, p. 45 (Del. 1994).

768§ 6,01(a) Principles of Corporate Governance ; Comment d(1) to § 6.01 Principles of Corporate Go-
vernance, p. 395.

789 Comment d(1) to § 6.01 Principles of Corporate Governance, p. 395.

770§ 5.15(b) et (c) Principles of Corporate Governance. Voir le Comment (3) to § 5.15 Principles of
Corporate Governance, p. 367 ss.

71 Comment (3) to § 5.15 Principles of Corporate Governance, p. 365.
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Il. En droit suisse
A. Pouvoir d'appréciation du conseil d'administration
1. En général

En droit suisse, sous réserve des régles spéciales applicables aux fusions, scissions et
offres publiques d’acquisition, les membres du conseil d’administration bénéfi-
cient d’un pouvoir d’appréciation lors des fusions et acquisitions. Leurs obliga-
tions générales ne leur imposent pas de vendre la société au plus offrant lors de ces-
sions de contréle ou de regroupements d’entreprise. Néanmoins, elles les obligent
a la gérer diligemment et conformément a son intérét. Ils doivent donc s’assurer
que la gestion des ressources sociales est la plus profitable possible.

Comme nous l'avons vu précédemment’?, lors de cessions d’actifs et passifs ou
d’acquisitions contre un paiement en especes, I'intérét des actionnaires est en cor-
rélation directe avec celui de la société : si cette derniére réalise une mauvaise af-
faire, les premiers en patiront par une diminution de la valeur de leurs titres.

Ce n’est que lors d’opérations impliquant un transfert d’actions, comme les fu-
sions ou les cessions d’actions de la société, que les actionnaires peuvent étre 1ésés
sans que la société le soit. Néanmoins, méme dans ces circonstances, cette diver-
gence d’intéréts est exceptionnelle : le partenaire ou 'acquéreur optimal de la so-
ciété est aussi celui qui attribue la plus haute valeur aux actions. Comme il peut re-
tirer le plus d’avantages d’un regroupement ou d’une prise de contréle de la
société, il doit étre disposé a payer un prix adéquat aux actionnaires pour leurs ac-
tions. C’est pourquoi les membres du conseil d’administration sont tenus de s’as-
surer du caractére équitable de Iévaluation des actions avant d’approuver une
transaction opportune pour la société.

Les principes protecteurs des actionnaires confortent cette analyse. Ils obligent
le conseil d’administration & s’assurer que les actionnaires ne seront pas lésés par la
transaction’”?, Lorsque le conseil d’administration estime que la bonne et fidéle
gestion passe par des fusions et acquisitions, il doit donc vérifier aussi le caractére
équitable du prix offert aux actionnaires”*, En d’autres termes, il est tenu de s’as-
surer que les actions ne sont pas diluées par I’émission de nouveaux titres ou que le
prix est adéquat, compte tenu des alternatives envisageables’%/77¢,

772 Voir supra p. 112 ss.

773 Art. 706 al. 1 ch. 3 CO ; ce principe est expressément prévu pour les cas d’augmentation de capi-
tal avec suppression du droit préférentiel par I'art. 652b al. 2 i.f.

774 WATTER (1990), no 743. Voir HomsuraGer (1997), ad art. 717 CO, no 995, qui prend en compte ce
devoir dans le cadre de la prise de position du conseil. Contra Bonrer (1997), § 12, nos 9-10.

775 La deuxieme branche de |'alternative pourra, par exemple, conduire a un désinvestissement partiel
ou méme a la dissolution et a la liquidation de la société. Voir WaTTer (1990), no 743.

776 Voir, s'agissant de I'émission d'actions, les principes discutés dans I'arrét du Tribuna! fédéral du 25
avril 1995, UBS c. BK Vision AG, ATF 121 Il 219, JT 1996 | 162, 1.d.bb, p. 172-173 ; arrét du




154 Rashid Bahar

Néanmoins, lors de cessions de contrdle par une prise de participation, il doit
rechercher I'intérét de la société a accroitre la rentabilité de son capital. Il n’est pas
obligé de mettre les actionnaires en position de vendre au plus offrant. En d’autres
termes, il n’est pas tenu d’identifier n’'importe quel offrant disposé a payer le prix le
plus élevé, mais seulement ceux qui sont capables de rendre la société plus renta-
ble.

Ce dernier élément constitue la principale différence entre notre analyse de la
situation en droit suisse et la jurisprudence américaine Revion v. MacAndrews &
Forbes Holdings, Inc.””. En effet, le droit suisse des sociétés, a raison, ne congoit pas
la cession de contrdle comme une opération analogue a une liquidation sur le mo-
dele de I’arrét Revion. C’est pourquoi il oblige le conseil d’administration a se sou-
cier en premier lieu de intérét de la société & accroitre sa profitabilité et non de ce-
lui des actionnaires de vendre la société au plus offrant’,

Cette conclusion peut étre nuancée lors de liquidations de fait. Les membres du
conseil d’administration n’ont alors plus de devoir de gérer avec diligence et fidé-
lité les intéréts de la société. En tant que liquidateurs, ils doivent réaliser les actifs
diligemment” et donc céder les actifs sociaux au plus offrant’. Néanmoins,
méme dans cette hypotheése, leur pouvoir d’appréciation demeure tres large : ils
peuvent choisir le mode de réalisation opportun. Ils ne sont pas tenus de procéder
a des encheres ni méme de sonder les différents acquéreurs intéressés?!, En défini-
tive, méme lors de liquidations de fait, la proximité avec les devoirs résultant de
Revion v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc. nW’est qu’apparente.

Lors de toutes ces opérations, le conseil d’administration conserve un large
pouvoir d’appréciation. Il n’est pas tenu de procéder a des enchéres ou d’offrir a
tout éventuel acquéreur la possibilité de lui présenter une offre. Il peut par exem-
ple s’adresser a certains partenaires existants de la société, avec lesquels il existe des
synergies importantes. 11 peut aussi rechercher in abstracto le partenaire idéal et,
apres avoir identifié, Pinviter a procéder a un regroupement.

Tribunal fédéral du 25 juin 1991, Association Canes c. Nestlé S.A., ATF 117 1i 290, consid. 4.e.cc,
p. 302. Comp. l'arrét du Tribunal fédéral du 3 avril 1973, Ringier c. Weltwoche-Verlag Karl von
Schumacher & Co AG, ATF 99 Il 55, consid. 3, p. 59-61. Voir Trigo Trindade/Bahar (2002), p. 401 ;
Kunz (2001), § 8, no 84 ; Bocku (1996), no 1500b ; Forstmoser/ Meier-Havoz/NoseL (1996), § 39,
nos 95 ss, en général, et, s'agissant de I'applicabilité au conseil d'administration de ce principe,
§ 30, no 20.

777 Comp. BoHrer (1997), § 12, nos 316 et Inpersitziv (1993), p. 169.

778 Contra INpereiTzin (1993), p. 169, qui se fonde sur la doctrine américaine.

772 \joir I'art. 743 al. 1 CO ; BOrGI/NoroMANN (1979), ad art. 744 CO, no 37.

780 |NpERBITZIN (1993), p. 263.

781 Voir I'art. 743 al. 4 CO qui prévoit que les liquidateurs sont, sous réserve d’une décision de I'as-
semblée générale, libres de choisir le mode de réalisation des actifs ; Bocku (1996), no 1959b. Se-
lon Backu (1996), no 1959b et BUral/Noromann (1979), ad art. 744 CO, no 43, les liquidateurs
peuvent méme décider de vendre I'entreprise comme un tout sans autorisation expresse de I'as-
semblée générale.
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2. En matiére d'évaluation

Aprés avoir choisi son partenaire, le conseil d’administration est aussi libre d’ap-
précier comment conduire les négociations. Il peut aussi sélectionner la méthode
d’évaluation appropriée’®, Il exerce sa discrétion pour déterminer la valeur des so-
ciétés, des actions ou des actifs transférés et pour fixer le prix ou le rapport
d’échange. Il peut se fonder sur la valeur boursiére, sur la valeur de substance, par
exemple en examinant les actifs net de la société, ou sur la valeur de rendement,
c’est-a-dire en se basant sur les perspectives de revenus futurs, notamment la mé-
thode du discounted cash-flow™, ces différents procédés pouvant bien entendus
étre combinés. En d’autres termes, le droit suisse ne connait pas non plus une mé-
thodologie 1égale pour évaluer des entreprises lors des fusions et acquisitions.

Le conseil d’administration peut aussi prendre en compte des éléments non fi-
nanciers’® et, par exemple, compenser la suppression d’avantages afférents a des
actions a droit de vote privilégié. Selon RECORDON, il aurait méme 'obligation de
procéder a ces ajustements, afin d’atténuer d’éventuelles conséquences préjudicia-
bles d’'une perte de controle’s.

En synthése, en matiére de fusions et acquisitions, le conseil d’administration
bénéficie d’'un pouvoir d’appréciation comparable & la business judgment rule’™.
Ainsi, il est libre de choisir la technique de fusions et acquisitions adéquate. Il n’est
pas tenu de conduire des enchéres, bien que celles-ci soient un des meilleurs outils
pour garantir un prix optimal’®. Ses choix ne sont remis en question quen cas
d’abus de ce pouvoir : par exemple, lorsqu’il favorise ses propres intéréts au détri-

82 Concernant la fusion Bocku (1996), no 294i ; Recorbon (1993), p. 4.

8 \oir, au sujet des méthodes d'évaluation, Boemie/ Stotz (2002), p. 684 ss ; Bocku (1996), no 294 ;
BACHMANNN (1992), p. 173-175. WaTTer (1990), nos 485 ss ; BUrRGI/NORDMANN (1979), ad art. 748
CO, no 52, qui semblent néanmoins donner la préférence & une méthode basée sur la valeur de
substance.

78 Voir cependant CUENDET (1974), p. 72-74 qui, dans le domaine des fusions, préconise d'utiliser ex-
clusivement la valeur de substance (moyennant des ajustements) et rejette le recours a la valeur
boursiére, sujette a trop d'influences externes pour refléter la valeur de I'entreprise ! Voir égale-
ment INpersiTzIN (1993), p. 169-170 qui considére, en matiére de transactions visant un going pri-
vate que !'évaluation doit refléter en tout cas la valeur de substance de la société et prendre en
compte les revenus futurs attendus. En tout cas, depuis I'entrée en vigueur de la LBVM, nous ne
saurions cautionner ce point de vue. En effet, désormais, le droit des offres publiques d’acquisition
obligatoires connaft une régle de fixation de prix minimum. Art. 32 al. 3 LBVM. La finalité de cette
regle n’est cependant pas de légiférer sur la méthodologie de |'évaluation d'actions, mais de ga-
rantir aux actionnaires la possibilité de sortir a des conditions comparables a celles qui prévalaient
avant l'offre et de partager en partie la prime de controle.

785 Bocku (1996), no 294p ; Recoroon (1993), p. 4 ; Inoersirzin (1993), p. 169-170 ; Stenu (1975),
p. 111,

786 ReCORDON (1974), p. 142.

787 BOcku (1996), no 294m ; Recoroon (1993), p. 4 ; InperaimziN (1993), p. 169-170 ; CuenpeT (1974),
p. 72

788 \WAaTTER (1990), no 743.
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ment des actionnaires existants ; lorsqu’il commet une faute de calcul grossiére ; ou
lorsqu’il recourt & une méthodologie d’évaluation incohérente ou erronée™,

Au demeurant, les membres du conseil d’administration restent tenus par leurs
devoirs généraux de diligence, de fidélité et d’égalité de traitement. Ils ont 'obliga-
tion de s’informer afin de préparer leurs décisions en sollicitant, le cas échéant, des
avis de conseillers externes et de la direction. De méme, ils ne sauraient rechercher
leur propre intérét au détriment de celui de la société ou de ses actionnaires ni
méme favoriser certains de ceux-ci.

B. Droit suisse des fusions

La loi sur la fusion garantit, lors de fusions, aux associés de la société transférante
un droit a des parts sociales correspondant a leurs parts sociales antérieures. Cette
équivalence doit prendre en compte le patrimoine des sociétés concernées, la ré-
partition des droits de vote ainsi que toutes les circonstances pertinentes’™. La re-
prenante est tenue d’attribuer des droits équivalents ou de verser un dédommage-
ment adéquat aux associés de la transférante titulaires de droits spéciaux attachés &
des parts sociales”!.

Bien que le Message du Conseil fédéral laisse entendre que la notion de patri-
moine corresponde a la valeur de substance déterminée sur la base du bilan de fu-
sion”?, nous préférons lui donner une acception large et la rattacher a la notion
économique de valeur de la société. Ainsi, la loi sur la fusion ne prescrit pas com-
ment procéder a ’évaluation et les conseils d’administration peuvent librement
choisir la méthode appropriée.

Le bien-fondé du rapport d’échange s’apprécie donc en termes de diligence et
de respect de I'égalité de traitement et le conseil d’administration bénéficie pour le
déterminer du large pouvoir d’appréciation de la version helvétique de la business
Judgment rule”?, il est libre de choisir la ou les méthodes d’évaluation opportunes.

Une lecture parallele du principe de continuité du sociétariat’* ainsi que des
dispositions sur le rapport de fusion et sur sa vérification justifie cette conclusion :
ce rapport « doit expliquer et justifier du point de vue juridique et économique » aux

785 Bocku (1996), no 294n,

790 Art, 7 al. 1 LFus.

91 Art. 7 al. 5 LFus.

792 Message concernant la loi fédérale sur la fusion, fa scission, la transformation et le transfert de pa-
trimoine du 13 juin 2000, FF 2000 4055.

793 Voir, avant I'entrée en vigueur de la loi sur la fusion, Bocku (1996), no 294m ; ReCOrRDON (1993),
p. 4 ; INDErBITZIN (1993), p. 169-170 ; BackMAannN (1992), p. 173 ; Stenut (1975), p. 111, arrive a la
méme conclusion examinant la question sous I'angle du pouvoir d’appréciation de |'assemblée gé-
nérale. CUENDET (1974), p. 72 ; RecorpoN (1974), p. 142, qui souligne d'ailleurs que le processus est
le fruit de négociations ardues.

794 Art. 7 al. 1 LFus.
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actionnaires le rapport d’échange et les particularités liées a I'évaluation des parts
sociales”™. Le rapport de révision doit confirmer que le rapport d’échange est sou-
tenable, puis décrire les différentes méthodes utilisées pour le déterminer, en se
pronongant sur leur adéquation au cas particulier et sur leur pondération dans le
résultat final™s.

En exigeant un rapport de révision, la loi ne limite pas le pouvoir d’apprécia-
tion du conseil d’administration, mais instaure un contrédle préventif du respect du
maintien de la valeur de la participation : le réviseur, expert neutre et indépendant,
vérifie la diligence de I'activité du conseil d’administration. Il intervient en amont
afin de prévenir des violations de devoirs du conseil d’administration et permet,
dans ce domaine aux enjeux importants, d’éviter des actes dommageables. Son
intervention comble aussi ’absence de controle effectif des actionnaires faute d’un
acces aux informations nécessaires.

Les mémes principes s’appliquent mutatis mutandis aux scissions’’. En revan-
che, lors de transferts de patrimoine, les membres du conseil d’administration doi-
vent seulement respecter les devoirs généraux, qui, il est vrai, ne se distinguent
gure des régles spéciales’®. Cette solution est cohérente avec 'approche de la loi
sur la fusion, qui traite les transferts de patrimoine comme des actes ne ressortant
pas du droit des sociétés. En revanche, elle est regrettable pour la systématique gé-
nérale des fusions et acquisitions, puisque I'évaluation d’une entreprise ne dépend
pas de la technique utilisée pour 'acquérir.

En synthese, bien que le principe de continuité du sociétariat semble dter de
prime abord toute marge de manceuvre au conseil d’administration pour détermi-
ner le rapport d’échange ou le dédommagement, ce dernier jouit en fait, comme en
droit, d’un pouvoir d’appréciation. Il peut ainsi tenir compte des particularités de
chaque société tant pour choisir la méthode d’évaluation que pour déterminer les
termes de la transaction.

C. Droit suisse des offres publiques d'acquisition

1. Problémes lors des offres publiques d'acquisition

Si la problématique de I'obligation de vendre aux meilleurs termes possibles est
présente dans ensemble des opérations, elle se cristallise lors des offres publiques
d’acquisition. Les actionnaires (et non la société cible) sont les destinataires de I'of-

7% Art. 14 al. 4 lit. cet e LFus.

7% Art. 15 al. 4 lit. bae LFus.

797 Voir 'art. 31 al. 1 LFus qui renvoie a I'art. 7 LFus.

798 | es regles sur la protection du capital (art. 69 al. 2 LFus) proteégent également les actionnaires d’une
mauvaise évaluation.
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fre. Plus encore, 'acquéreur ne les sollicite pas en tant que membres d’une société,
mais en leur qualité d’investisseurs, propriétaires de titres. Le conseil d’administra-
tion n'est donc pas concerné par I'acquisition et on peut donc se demander §'il a
une quelconque légitimité — sans méme parler de devoir — a intervenir. D’ailleurs,
comme une offre publique d’acquisition peut chercher a renverser 'administration
en place, cette derniére peut étre tentée de veiller & son propre intérét. C’est pour-
quoi EASTERBROOK et FISCHEL s’'opposent a toute réglementation ou devoir qui
aurait pour effet de susciter des enchéres et de décourager des offres publiques
d’acquisition™,

2. Création d'un environnement favorable aux enchéres
par le droit des offres publiques d'acquisition

Le droit suisse n’a pas suivi ce point de vue, Certaines régles, notamment en ma-
tiere de délai de carence®® et de durée minimale de I'offre, facilitent la préparation
d’offres concurrentes avant le terme de Poffre initiale. Plus encore, la loi sur les
bourses postule qu’en cas d’offres concurrentes, les propriétaires de titres de la so-
ciété visée doivent pouvoir en accepter une librement® et donne mandat a la
Commission des OPA d’édicter des dispositions garantissant cette liberté de
choix3®2,

Ce mandat est réalisé par cinq moyens : premiérement, 'ordonnance sur les
OPA prévoit de publier les offres concurrentes au plus tard trois jours de bourse
avant ’échéance de I'offre initiale®®. Elles peuvent donc étre présentées soit pen-
dant le délai de carence de dix jours de bourse®®, soit pendant la période d’offre &
proprement parler, qui dure entre vingt’® et quarante jours de bourse®®, D’ailleurs,
sila Commission des OPA est saisie d'une demande de dérogation ou de réduction
du délai de carence®, elle doit tenir compte des intéréts des autres offrants?,

799 EASTERBROOK/ FISCHEL (1981), passim.

800 Art. 14 al. 1 OOPA.

81 Art. 30 al. 1 LBVM.

802 Art. 30 al. 2 LBVM.

803 Art. 49 al. 1 OOPA.

804 Art. 14 al. 1 OOPA.

805 Art. 14 al. 3 OOPA. Ce délai peut étre raccourci & 10 jours si ['offrant détient déja une majorité des
droits de vote et si le prospectus d’offre inclut le rapport du conseil d’administration. Art. 14 al. 3
OOPA. Dans ce cas une offre concurrente n’est pas envisageable d'un point de vue pragmatique.

806 Art. 15 al. 4 OOPA.

807 Art. 49 al. 2 OOPA.

88 Plys précisément, selon I'art. 14 al. 2 OOPA, la Commission des OPA doit en principe accorder la
dérogation aux offres qu'elle a examinées avant leur publication et qui incluent le rapport du
conseil d’administration. Or, ces conditions ne seront en pratique réalisées que pour des offres ami-
cales.
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Deuxiémement, les destinataires d’une offre concurrente peuvent révoquer
leur acceptation de Ioffre initiale jusqu’a 'échéance de celle-ci®®. Cette possibilité
met les deux offres dans une véritable situation de concurrence, car tous les ac-
tionnaires peuvent choisir entre elles.

Troisiemement, 'ordonnance sur les OPA requiert d’établir un calendrier com-
mun a toutes les offres. Elle prolonge de plein droit 'échéance de I'offre initiale jus-
qu'au terme de loffre concurrente®'?, qui ne peut durer moins longtemps que la
premiere®!!, Elle empéche aussi les offrants de prolonger volontairement leurs off-
res®!2,

Quatriemement, dérogeant au principe général du droit des obligations®?, Por-
donnance sur les OPA autorise toute modification ou révocation d’une offre jus-
qu'a cing jours de bourse avant son échéance, facilitant ainsi les surenchéres.

Finalement, elle oblige la société visée et ses organes a respecter ’égalité de trai-
tement entre les offrants®!* ; les dérogations ne sont permises que si la société dé-
montre a la Commission des OPA l'existence d’un intérét social prépondérant®'s,

3. Absence de devoir de favoriser les enchéres

Si le droit des offres publiques d’acquisition est favorable aux offres concurrentes,
il ne préconise pas un comportement déterminé de la part du conseil d’adminis-
tration. Il se contente d’exiger 'égalité de traitement des offrants. Or, ce principe ne
fonde pas un devoir de susciter des enchéres, mais cherche a garantir la liberté de
choix des actionnaires.

Le droit boursier ne préconise pas pour autant une passivité absolue du conseil
d’administration. Ce dernier joue le role de conseiller des actionnaires : il doit pré-
parer un rapport sur I'offre et prendre position & son sujet ou, du moins, leur pré-
senter les avantages et inconvénients de celle-ci®!, La pratique de la Commission
des OPA a méme transformé le conseil d’administration en un véritable représen-
tant des actionnaires : elle lui attribue la tdche d’exercer leur droit d’étre entendu®"’.

Cependant, si le droit boursier confere au conseil d’administration la charge de
curateur des actionnaires, il ne précise pas le contenu de ce mandat. Il convient

809 Art, 49 al. 1 OOPA.

810 Art. 50 al. 1 OOPA.

811 Art. 49 al. 3 OOPA.

812 Art. 50 al. 3 OOPA.

813 Art, 3 CO.

814 Art. 48 al. 2 OOPA.

815 Art, 48 al. 2 OOPA.

816 Art. 29 al. 1 LBVM.

817 Recommandation de la Commission des OPA du 15 mai 2000, Loeb Holding AG, consid. 1 ; Re-
commandation de la Commission des OPA du 29 mai 2000, Banque cantonale de Genéve, consid.
1.1.
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donc de se référer aux devoirs généraux et de les ajuster pour tenir compte des par-
ticularités des offres publiques d’acquisition et du caractére amical ou hostile de
Popération.

Lors d’offres amicales, ces devoirs généraux ne changent pas par rapport aux
autres opérations négociées par le conseil, telles que fusions, scissions ou acquisi-
tion d’actifs, puisque, abstraction faite de la technique utilisée, toutes ces transac-
tions se ressemblent. Ainsi, comme on I'a vu, les membres du conseil d’adminis-
tration bénéficient d'un pouvoir d’appréciation analogue a la business judgment
rule lorsqu’ils agissent sur une base objectivement informée et qu'ils recherchent de
bonne foi ce qu’ils pensent étre I'intérét de la société.

Lorsque le conseil d’administration considére I'offre inopportune ou hostile, la
situation est plus délicate. Il peut alors vouloir s’y opposer, parce qu’il estime de
bonne foi apres s’étre dment informé qu’elle est contraire a Pintérét social. Toute-
fois, son antagonisme peut aussi procéder d’une volonté de se protéger. Un soup-
¢on de conflit d’intéréts plane donc sur toutes les mesures de défense, ce soupgon
justifiant le traitement particulier que nous examinerons plus en détail ultérieure-
ment!8,

Seule la recherche d’offres alternatives ou un rapprochement avec une autre
société (un « chevalier blanc »), bénéficie d’une certaine tolérance de la part du
droit des offres publiques d’acquisition, pour autant qu’elles respectent la liberté
de choix des actionnaires. Cette tolérance est justifiée : bien que 'appel & un cheva-
lier blanc puisse étre motivé par un intérét égoiste, il ne nuit pas a la société ou aux
actionnaires ; il élargit la palette qui leur est offerte. Toutefois, le conseil d’adminis-
tration n’est pas pour autant obligé de vendre la société au plus offrant. Il conserve
donc son pouvoir d’appréciation afin de déterminer la stratégie opportune.

En définitive, si le droit des offres publiques d’acquisition instaure un cadre ins-
titutionnel favorable 2 la création de lauction environment de Parrét Revion, il
n’oblige pas le conseil d’administration a susciter cet environnement. Ce dernier
doit seulement respecter ses devoirs généraux : il doit s’assurer que son comporte-
ment est dans l'intérét de la société a poursuivre son but lucratif, veiller a ce que
son jugement ne soit pas obscurci par des conflits d’intéréts et enfin traiter les ac-
tionnaires sur un pied d’égalité.

Contrairement a 'opinion émise par MEIER-SCHATZ®® et PETER®, les devoirs
généraux n’impliquent pas une obligation de susciter des enchéres. Bien que le
conseil d’administration puisse par ce biais s’assurer que la personne la plus inté-
ressante pour la société et les actionnaires acquiere la société, postuler un tel devoir
en termes absolus dépasse le cadre des prescriptions légales.

818 \oir infra chapitre 5.

819 MEER-SCHATZ (1995), p. 191-192 qui, a tort, considere que EASTERBROOK/ FiscHEL (1991), p. 204, sont
en faveur de la création d'un environnement propice aux encheéres, alors qu‘en réalité, ils préconi-
sent une passivité absolue des membres du conseil d'administration et du management.

820 Peter (2001), p. 109.
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De plus, ce postulat méconnait la systématique du droit des sociétés. Ce dernier
impose rarement un comportement déterminé aux membres du conseil d’admi-
nistration. En absence de conflit d’intéréts, il préfere leur reconnaitre un pouvoir
d’appréciation dans la gestion des affaires sociales®?!. Or, les offres publiques ami-
cales ou hostiles n'engendrent pas de véritables conflits d’intéréts, mais qu'une
suspicion quant a la motivation réelle des mesures de défense. Dés lors, tant qu’il
respecte la liberté de choix des actionnaires, le conseil d’administration doit jouir
de son pouvoir d’appréciation, sans devoir susciter des encheéres.

A ce propos, les Revion duties du droit du Delaware n’imposent des encheres
que si le conseil décide de céder le contréle social et, méme dans ce cas, ce devoir
n’est pas absolu : le conseil dispose toujours d’un certain pouvoir d’appréciation
pour sélectionner les enchérisseurs et adjudiquer la société®?,

Deuxiemement, les arguments de MEIER-SCHATZ et PETER en faveur des encheé-
res sous-estiment leurs colts (en temps, ressources sociales et argent) et passent
sous silence les moyens moins onéreux de garantir que le contrdle est exercé par les
dirigeants les plus qualifiés : des études de marché et des avis d’experts financiers
permettent aussi d’identifier le meilleur acquéreur. Dans ces cas-1a, contraindre le
conseil d’administration a conduire des enchéres se révelerait contre-productif.

D. Synthése

En conclusion, le droit suisse ne connait pas de devoir de céder le contrdle au plus
offrant, comme le fait la jurisprudence Revion au Delaware. Les devoirs de dili-
gence, de fidélité et d’égalité de traitement contraignent les membres du conseil
d’administration a analyser 'opportunité de toute acquisition pour la société et ses
actionnaires. Ils bénéficient d’un large pouvoir d’appréciation pour procéder a cet
examen et peuvent, donc, aisément prouver qu’ils ont respecté leur devoir de dili-
gence, pour autant quils se solent informés et qu'ils aient passé le temps nécessaire
a débattre des alternatives.

Le droit spécial des fusions et des offres publiques d’acquisitions ne modifie pas
cette conclusion. La garantie de la continuité du sociétariat, s’agissant des premie-
res, se limite & contraindre le conseil d’administration a vérifier 'adéquation du
rapport d’échange, sans I'obliger a garantir les meilleures conditions possibles. De
méme, le droit boursier, applicable aux secondes, cherche a créer des conditions
institutionnelles favorables aux offres concurrentes et une situation d’encheéres
pour le contréle social, mais ne va pas jusqu’a obliger le conseil d’administration a
vendre la société aux plus offrant.

82t Sur le pourvoir d'appréciation du conseil d'administration, voir supra p. 92 ss.
822 \oir supra p. 153 ss.
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En synthese, le droit suisse reconnait un pouvoir d’appréciation au conseil
d’administration pour choisir le partenaire idéal lors des fusions et acquisitions. Il
ne 'oblige pas & obtenir, par un moyen ou un autre, le meilleur prix possible.

§ 3 Respect de la liberté de choix des actionnaires

A. Généralités

Le pouvoir d’appréciation du conseil d’administration lors de la négociation de
fusions et acquisitions se justifie parce qu’il est le mieux & méme d’identifier et de
négocier avec le partenaire optimal lors de ces opérations : avec le concours de la
direction, il dispose d’une meilleure connaissance des affaires sociales et de com-
pétences spécialisées. Cependant, ce pouvoir d’appréciation semble contredire le
primat de la compétence des actionnaires (réunis en assemblée générale, comme
lors de fusions, ou pris individuellement en leur qualité de propriétaires de titres,
comme lors des offres publiques d’acquisition).

Deés lors, dans quelle mesure les devoirs des dirigeants sociaux d’identifier et de
négocier la meilleure opération possible doivent-ils étre limités ou influencés par la
compétence décisionnelle des actionnaires ? En d’autres termes, le pouvoir d’ap-
préciation du conseil d’administration doit-il étre limité par un devoir de garantir
et respecter la liberté de choix des actionnaires ? Les clauses de protection d’accord
se situent au centre de cette problématique. Elles garantissent au partenaire poten-
tiel que ni la société ni un tiers ne peuvent faire échouer la transaction ou, du
moins, que, si tel était le cas, il serait diment dédommagé. Or, ces clauses restrei-
gnent la liberté des actionnaires : d’une part, elles rendent prohibitif le cotit d’un
refus, D’autre part, elles découragent les tiers de présenter une contre-offre.

Apres avoir décrit les différentes mesures de protection d’accord et analysé leur
traitement en droit comparé, nous déterminerons comment le principe général de
liberté de vote des actionnaires se traduit en un devoir de neutralité du conseil
d’administration. lors des opérations de fusions et acquisitions. Puis, nous nous
pencherons sur le droit des offres publiques d’acquisition et sa garantie expresse de
la liberté de choix des actionnaires afin de voir comment ce but se répercute sur les
devoirs du conseil d’administration.

B. Mesures de protection d'accord
1. Définition et typologies de mesures de protection d'accord

La mise en ceuvre d’accords de fusions et acquisitions peut prendre un certain
temps. De plus, elle requiert souvent Papprobation des actionnaires de I'une ou
Pautre des sociétés concernées, deux facteurs qui engendrent une incertitude quant
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a Paboutissement du projet. Pour y faire face, la pratique a ressenti le besoin de re-
courir & des instruments contractuels, désignés mesures de protection d’accord
(deal protection measures), qui sont destinés a assurer la bonne fin du projet®?.

En les cataloguant en fonction de leur efficacité, on distingue quatre catégories
de clauses : la moins effective est 'engagement de no-shop, par lequel la société est
obligée a ne pas solliciter des projets de tiers. Elle peut méme s’engager a refuser de
négocier avec des tiers. Cette variante est qualifiée d’obligation de no-talk. A un ni-
veau comparable d’efficacité, la société peut promettre de déployer ses meilleurs
efforts pour obtenir le feu vert des actionnaires. Cette premiere catégorie de clau-
ses sera plus ou moins effective selon la facilité de présenter une offre publique
d’acquisition hostiles?,

A un niveau d’efficacité accru, la société peut s’engager a payer un break-up fee,
une indemnité en espéces exigible si 'acquisition échoue a cause d’une offre
concurrente ou d’un refus des actionnaires. Cette indemnité forfaitaire est censée
réparer le dommage subi par le cocontractant suite a 'échec de la transaction.
Comme le soulignent GILSON/BLACK, elle peut étre d’un montant considérable, si
elle couvre non seulement les frais effectifs de Pacquéreur, mais aussi un éventuel
gain manqué?, '

Le dernier palier est franchi par la conclusion de lock-ups qui conferent a I'ac-
quéreur une option d’acquérir des actions ou des actifs de la société cible??s. Ces
clauses poursuivent un but double : d’une part, comme les break-up fees, elles cher-
chent & indemniser 'acquéreur dans Péventualité ot ses efforts seraient rendus
vains suite a4 une offre concurrente ou un refus des actionnaires, D’autre part, elles
lui donnent une base de lancement, lui conférant un avantage sur une offre
concurrente, voire la possibilité de passer outre la volonté des actionnaires®?’.

Toutes les mesures évoquées peuvent étre tempérées par un fiduciary out provi-
sion, clause qui libére la société des mesures de protection d’accord dans certaines
circonstances, par exemple si elle recoit une offre plus intéressante. Cet instrument
contractuel d’origine américaine permet au conseil d’administration de concilier

823 SyRiNE (2001), p. 921-922 ; Varallo/Raw (2000), p. 1612.

824 \araLLO/RawU (2000), p. 1612-1614 ; Gitson/BLack (1995), p. 1021 ; FRaDIN/HANSON (1994), p. 1747.

825 VaRALLO/RAU (2000), p. 1612-1614 ; Guson/Black (1995), p. 1021 ; FraibiN/HansoN (1994),
p. 1747. Le cas Paramount Communications, Inc. v. QVC Network, Inc, 637 A.2d 34 (Del. 1994)
faisait état d'un termination fee de USD 100 millions et le contrat de fusion entre Ciba-Geigy SA et
Sandoz SA, qui a donné lieu & Novartis SA, (reproduit in BoHrer (1997, p. 134 ss) prévoyait notam-
ment une indemnité de CHF 50 millions en cas de refus de la fusion par une des assemblées géné-
rales des sociétés concernées.

826 VaRALLO/RAU (2000), p. 1615-1618 ; GiLson/Brack (1995), p. 1021-1023 ; FrRaiDiIN/Hanson (1994),
p. 1747. Pour des exemples de clauses de lock-up d'actifs, voir la décision de la Commission de ré-
gulation du 7 juin 1995 sur I'offre publique d'achat de BBA Group Plc sur Holvis AG, RSDA 1995
p. 186, p. 187. Le contrat de fusion Novartis (reproduit /in BoHrer (1997), p. 134 ss) prévoyait
notamment une option d'achat d’actions.

827 FrADIN/(1994), p. 1745-1747 ; Gison/BLack (1995), p. 1021-1023.
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ses devoirs de rechercher I'intérét social et les obligations contractuelles fondées
sur les mesures de protection d’accord®?.

2. Avantages des clauses de protection d'accord

D’un point de vue fonctionnel, les mesures de protection d’accord constituent une
technique contractuelle pour transférer le risque d’échec de la transaction, de la
société acquérante a la société acquise et, indirectement, a ses actionnaires. Elles
permettent de réaliser des opérations autrement impossibles ou onéreuses a 'ex-
ces®?., En paralléle, elles encouragent la recherche de cibles par des acquéreurs po-
tentiels, leur garantissant que leurs efforts ne seront pas mis a néant suite a la sur-
enchere d’un tiers®.

Dans la perspective de 'acquéreur, les clauses de protection d’accord se justi-
fient, car, scellant un accord négocié, elles éliminent les risques qu'un trouble-féte
en empéche la mise en ceuvre : elles dissuadent tout tiers de présenter une offre
concurrente en compliquant leur déroulement et en diminuent leurs chances de
succes®!, Elles évitent ainsi a la société d’engager pour rien des frais importants
afin de négocier et de faire approuver 'opération par ses actionnaires.

3. Désavantages des clauses de protection d'accord

Si Pintervention d’un concurrent potentiel semble inopportune pour 'acquéreur
pressenti, elle ne Pest pas pour autant dans I'optique des actionnaires, qui peuvent
ainsi bénéficier d’une proposition plus intéressante®*2, De plus, les offres concur-
rentes garantissent I'équité de la transaction par les mécanismes de marché?®,

Plus grave, lorsque le partenaire choisi par les membres du conseil d’adminis-
tration leur garantit, explicitement ou implicitement, une certaine stabilité de leur
mandat ou de leur emploj, ils peuvent avoir un intérét propre a éviter des offres
concurrentes. La clause de protection d’accord joue alors un role analogue aux me-
sures de défense®,

828 \oir ALLEN (2000), passim ; VARALLO/ Raju (2000), p. 1618 ; Gilson/BLack (1995), p. 1020.

829 ALLen (2000), p. 654-655 ; GILSON/BLACK (1995), p. 1020 ; FrRaDiN/HANSON (1994), p. 1813 ss.

830 FRADIN/ HANSON (1994), p. 18261828 ss.

831 VaraLLo/Rau (2000), p. 1612.

82 GILsoN/Brack (1995), p. 1024. Voir ALLen (2000), p. 655, qui justifie I'inclusion de clauses de fidu-
ciary outs afin de légitimer des efficient breaches.

83 Gison/Brack (1995), p. 1024. Voir le Comment (3) to § 5.15 Principles of Corporate Governance,
p. 365, interdisant les lock-ups lors de management buy-outs.

834 GISON/BLACK (1995), p. 1024 ; FraDIN/HANSON (1994), p. 1741-1742.
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C. Traitement des clauses de protection d'accord en droit comparé
1. Principles of Corporate Governance de I'American Law Institute

Selon les Principles of Corporate Governance®®, le conseil d’administration jouit
du pouvoir d’appréciation de la business judgment rule pour négocier, au nom de la
société, une cession de contréle. Ce pouvoir est contrebalancé par la compétence
décisionnelle conférée aux actionnaires d’approuver ou ratifier Paccord. Malgré
d’intenses discussions??, ’American Law Institute n’a pas pris position sur I'utili-
sation de clauses de protection d’accord, mais s’est contenté de préciser que le vote
des actionnaires n’interdisait pas au conseil d’administration de conclure de telles
mesures®’,

11 a néanmoins réglementé 'usage de ces clauses dans deux situations : premie-
rement, lors de management buy-out, elle oblige la société a rechercher des projets
concurrents, recourant au marché pour garantir leur caractére équitable. Les me-
sures de protection d’accord sont donc prohibées, si elles avantagent le projet de la
direction et faussent la concurrence entre les acquéreurs potentiels. Or, la plupart
de ces mesures protégent, par définition, leurs bénéficiaires contre les conséquen-
ces d’un refus des actionnaires ou d’une surenchére d’un concurrent et sont donc
interdites dans ce contexte®®,

Deuxi¢mement, lors d’offres publiques d’acquisition hostiles, les clauses de
protection d’accord en faveur d’un tiers peuvent constituer une mesure de défense,
empéchant 'offrant de réaliser son projet d’acquisition. Elles sont donc soumises
aux régles applicables a ces instruments : le conseil d’administration ne peut les
utiliser qu’apres s’étre assuré de leur caractére raisonnable®®.

Toutefois, cette obligation ne nait que si la mesure de protection d’accord est
destinée a faire échouer une offre déterminée. Elle ne s’applique qu'aux clauses
conclues postérieurement a la publication d’une offre et non a celles adoptées
avant dans le dessein de décourager des concurrents®?. Avant la publication d’une
offre hostile, le conseil d’administration reste libre d’intégrer a ses contrats de fu-
sion ou d’acquisition des mesures de protection d’accord destinées & empécher
toute offre concurrente et a forcer la main aux actionnaires.

85§ 6.01 Principles of Corporate Governance.

8% Comment (d) to § 6.01 Principles of Corporate Governance, p. 393. GiLson/Brack (1995), p. 1024,
note 19, relévent que le projet initial prévoyait que les lock-ups devaient également étre soumis a
I'approbation des actionnaires. Voir Principles of Corporate Governance : Analysis and Recommen-
dations, Reporters' Study No. 1-Transactions in Control (Feb. 22 1985).

87 Comment (d) to § 6.01 Principles of Corporate Governance, p. 393. Comp. Comment (e)(1) to
§ 6.01 Principles of Corporate Governance, p. 395 qui estime qu‘une mesure de protection d’ac-
cord peut &tre légitiment utilisée pour mettre un terme a des négociations entre le conseil d'admi-
nistration et plusieurs acquéreurs potentiels.

838 Comment (c)(2) to § 5.15 Principles of Corporate Governance, p. 369.

8% § 6.02(a) Principles of Corporate Governance.

8490 Comment (c)(6) to § 6.02 Principles of Corporate Governance, p. 416-417.
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2. Droit du Delaware

Le droit du Delaware ne traite pas uniformément les clauses de protection d’ac-
cord. Selon le contexte et les circonstances du cas d’espéce, leur conclusion est sou-
mise au Revion duties®¥!, au standard de I'arrét Unocal*®? applicable aux mesures de
défense ou méme, parfois, a la business judgment rule ordinaire®®,

La jurisprudence Revion v. MacAndrews & Forbes Holding, Inc.3% demande au
conseil d’administration d’obtenir les meilleures conditions possibles pour les ac-
tionnaires, sans pour autant lui n’interdire de fagon absolue le recours aux clauses
de lock-up ou de no-shop. Au contraire, dans cette affaire, la Cour supréme du De-
laware a souligné que ces outils pouvaient servir a susciter 'intérét d’acquéreurs
potentiels®, entrainant une jurisprudence fleurissante & leur sujet.

Dans arrét Rand v. Western Airlines, Inc., la Cour de chancellerie du Delaware
a approuvé U'inclusion d’une clause de lock-up, sous la forme d’une option d’achat
de 30% du capital-actions, et d’une de no-shop inconditionnelle, car elles permet-
taient au conseil d’administration de conclure un contrat avec le meilleur parte-
naire possible, aprés avoir sondé le marché®*,

En revanche, elle a sanctionné leur utilisation lorsqu’elles sont utilisées pour
mettre un terme & un processus d’enchéres actif et empécher toute contre-offre?.
La clause viole le devoir du conseil d’administration de rechercher le meilleur prix
possible pour les actionnaires, Sur la méme base, la Cour de chancellerie a empé-
ché la mise en ceuvre de clauses de no-shop, conclues avant que le conseil d’admi-
nistration ait eu l'occasion de s’'informer sur I’état du marché, et celles des lock-ups,
destinées a empécher toute possibilité de contre-offre indésirable®,

Toutefois, la jurisprudence Revilon v. MacAndrews ¢& Forbes Holding, Inc. ne
s’applique pas a toutes les fusions et acquisitions®**, mais seulement si le conseil dé-
cide de céder le contréle de la société ou de la liquider. Or, une fusion entre deux
sociétés publiques sans actionnaire dominant avec une continuité du sociétariat

841 Revion v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc, 506 A.2d 173 (Del. 1986).

842 {nocal, Inc. v. Mesa Petroleum Co et al., 496 A.2d 946 (Del. 1985).

843 Voir STRINE (2001), passim ; LesoviTcH/MORRISON (2001), passim | VARALLO/RalU (2000), passim.

84 Revion v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc, 506 A.2d 173 (Del. 1986).

845 Revilon v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc, 506 A.2d 173 (Del. 1986), p. 183.

846 Rand v. Western Airlines, Inc.,, CA. 1994 Slip Op., Del. Ch. LEXIS 26, No. 8632 (Del. Ch,, Feb. 25,
1994), p. 19. Dans cet affaires, I'octroi des clauses de protection d'accord contre |'affaiblissernent
des termes de la clause de material adverse change, permettant aux parties de se départir du
contrat en cas de modification de la base du contrat, s’est avérée un des éléments décisifs aux yeux
de la cour. Voir les arréts cités par VaratLo/Rau (2001), p. 1617, note 27.

847 Revion v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc, 506 A.2d 173 (Del. 1986), p. 183. Voir Mills Acqui-
sition Co. v. Macmillan, A.2d 1261 (Del. 1989), 1284 ; Hanson Trust PLC, et al. v. ML SCM Acquisi-
tion Inc. et al., 781 F.2d 264, 274 (27 Cir. 1986) ; Thompson v. Enstar Corp., 509 A.2d 578 (Del.
Ch. 1984).

848 \oir Paramount Communications Inc. v. QVC Network Inc., 637 A.2d 34, p. 49 (Del. 1994) ; Mills
Acquisition Co. v. Macmillan, A.2d 1261, 1284.

849 Revion v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc, 506 A.2d 173 (Del. 1986).
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n'entraine pas une telle cession de contrdle et, par conséquent, pas le devoir de
chercher la meilleure offre?®,

Dans ce cas, le droit du Delaware est controversé quant au standard applicable
a Pexamen des clauses de protection d’accord. Un courant de jurisprudence les as-
simile aux mesures de défense, les soumettant 4 'examen des jurisprudences Uno-
cal®! et Unitrin®? et par conséquent ne les admet que si elles constituent une ré-
ponse raisonnable a la menace engendrée par une offre’. Un autre courant
préconise 'application de la business judgment rule®. 11 justifie son point de vue
par le lien avec la négociation du contrat de fusion, qui est indiscutablement sujette
a ce second standard?®®, Il invoque aussi le caractere bilatéral de ces clauses et leur
lien avec le cadre général des affaires sociales®®,

Ce second courant n'est guére fondé. En droit du Delaware, une fusion re-
quiert, en principe, 'approbation des actionnaires de la société reprise, tandis que
les clauses de protection d’accord sont conclues et déploient leurs effets, avant
méme que les actionnaires se prononcent sur la fusion. Elles ne sont donc pas de
simples mesures préparatoires, mais des décisions & part entiére destinées a re-
pousser d’éventuels acquéreurs hostiles®”.

De plus, Pargument selon lequel les clauses de protection d’accord résultent
d’un acte bilatéral, conclu avant qu'une offre déterminée soit présentée ne tient
pas. En effet, selon 'arrét Moran v. Household International Inc., les mesures de dé-
fense sont sujettes au test de I'arrét Unocal indépendamment du moment de leur

850 Paramount Communications, Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 1140, p. 1150-1151 (Del. 1990). Voir les com-
mentaires de JENNINGS/ MagsH/ Corree / SELIGMAN (1998), p. 801 ; Gison/Brack (1995), p. 1132-1133. Voir
Paramount Communications Inc. v. QVC Network Inc, 637 A.2d 34, p. 44 (Del. 1994).

85)  Unocal, Inc. v. Mesa Petroleum Co et al., 496 A.2d 946 (Del. 1985).

852 Unitrin, Inc. v. American General Corp., 651 A.2d 1361 (Del. 1995).

853 Voir expressément ACE Ltd. v. Capital Re Corporation, 747 A.2d 95 (Del. Ch. 1999), p. 108 ; Para-
mount Communications, Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 1140, p. 1151 (Del. 1990). Voir aussi McMillan
v. Intercargo Corp., 768 A.2d 492 (Del. Ch. 2000), p. 506 ; Phelps Dodge Corporation, v. Cyprus
Amax Minerals Co., C.A. No. 17398 Slip Op., 1999 Del. Ch. LEXIS 202, (Del. Ch. Sept. 27, 1999).
Comp. avec Brazen v. Bell Atlantic Corp., A.2d 43 (Del. 1997) évaluant un termination fee selon les
criteres applicables aux clauses d'estimation forfaitaire de dommage en raison du langage utilisé
dans le contrat. Cet arrét précise néanmoins que son examen s'étend au-dela de la simple business
judgment rule et cautionne le procédé en terme de respect des droits des actionnaires en raison de
sa conformité au caractére raisonnable de I'évaluation forfaitaire du dommage (id. p. 50).

834 State of Wisconsin Investment Board v. Barlett, C.A. No. 17727 Slip Op., 2000 Del. Ch. LEXIS 42
(Del. Ch. Feb. 24, 2000), p. 31 ; In re IXC Communications Inc. Shareholder Litigation, Cons. C.A.
No. 17324 Slip Op., 1999 Del. Ch. LEXIS 210 (Del. Ch. Oct. 27, 1999), p. 28-30. Voir STRINE (2001),
p. 934-935 et les arréts cités.

855 State of Wisconsin Investment Board v. Barlett, C.A. No. 17727 Slip Op., 2000 Del. Ch. LEXIS 42
(Del. Ch. Feb. 24, 2000), p. 31 ; In re IXC Communications Inc. Shareholder Litigation, Cons. C.A.
No. 17324 Slip Op., 1999 Del. Ch. LEXIS 210 (Del. Ch. Oct. 27, 1999), p. 28-30.

85 \oir dans ce sens Wilfliams v. Geier, 671 A.2d 1368 (Del. 1996), p. 1377.

87 Strine (2001), p. 935 ; LesovitcH/ MoRrison (2001), p. 22-27 ; VaraLLo/Raiu (2000), p. 1633-1634.
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adoption®s®, Par ailleurs, le caractere bilatéral du processus ne libére pas le conseil
d’administration de ses devoirs de diligence et fidélité (surtout lorsque le co-
contractant est en mesure de reconnaitre leur violation)®®, Par conséquent,
comme I'a jugé la Cour supréme du Delaware dans une affaire Omnicare, Inc. v.
NCS Healthcare Inc.*, les clauses de protection d’accords doivent étre soumises au
test de I'arrét Unocal,

Les Revlon duties et la controverse sur Uapplication de la jurisprudence Unocal
ne les traitent que dans la perspective d’une limitation des offres concurrentes. Or,
ces clauses ne se contentent pas d’influencer ces derniéres ; elles limitent aussi le
droit de vote des actionnaires. Elles peuvent en effet les contraindre a accepter le
projet du conseil d’administration, car a défaut d’un vote favorable, la société serait
obligée de payer un termination fee ou de vendre des actions ou des actifs selon les
termes du lock-up.

Or, depuis un arrét Blasius, le conseil d’administration doit disposer de motifs
impérieux (compelling justifications), pour restreindre le libre exercice du droit de
vote des actionnaires. Son comportement est alors sujet a des criteres d’examen
plus strict que la business judgment rule ou méme le standard de P'arrét Unocal®s'.

Toutefois, selon la jurisprudence du Delaware, les clauses de protection d’ac-
cord ne constituent pas par définition des instruments de contrainte. Elles ne le de-
viennent que §’il est établi, 4 la lumiére des circonstances du cas d’espéce, que la
liberté de vote est restreinte®s, Ainsi, en pratique, bien que les tribunaux du Dela-
ware reconnaissent existence d’un probléme potentiel, ils n’ont, & notre connais-
sance, jamais annulé une clause pour ce motif#,

858 Moran v. Household Industries, Inc., 500 A.2d 1346 (Del. 1985), p. 1349.

859 STRINE (2001), p. 934-935 et les arréts cités ; LesovitcH/MORRIsON (2001), p. 29-21. Voir Paramount
Communications Inc. v. QVC Network Inc., 637 A.2d 34 (Del. 1994), p. 54.

860 Omnicare, Inc. v. NCS Healthcare Inc., 2003 Del. LEXIS 195 (Del. 2003), p. 54.

861 Blasius Industries, Inc. v. Atlas Corp., 564 A.2d 651 (Del. Ch. 1988), p. 661. Voir le leading case,
Schnell v. Chris-Craft Industries, 285 A.2d 437 (Del. 1971) sanctionnant la décision d'avancer le
jour d'une assemblée générale pour rendre plus difficile un proxy contest ; Aprahamian v. HBO &
Co, 531 A.2d 1204 (Del. Ch. 1987) sanctionnant une décision retardant pour les mémes motifs
une assemblée générale. Lerman v. Diagnostic Data, Inc., 421 A.2d 906 (Del. Ch. 1980) ; Chesa-
peake Corporation v. Shore, 771 A.2d 293 (Del. Ch. 2000) sur I'exigence d‘une majorité qualifiée
pour révoquer le conseil d'administration.

82 Brazen v. Bell Atlantic Corp., A.2d 43 (Del. 1997), p. 50 citant Williams v. Geier, 671 A.2d 1368
(Del. 1996), p. 1382-1383, considére qu'une termination fee, représentant 3% de la valeur de la
transaction et jugée conforme aux exigences applicables aux clauses d'évaluation de dommage,
n‘a pas d'effet coercitif sur les actionnaires. Comp. H.f. Ahmanson & Co. v. Great Western Finan-
cial Corporation, C.A. No. 15650 Slip Op., 1997 Del. Ch. Lexis 84 (Del. Ch, 1997), p. 26-28 et
p. 55, considérant qu’une termination fee de 200 millions USD, soit 3% de la valeur de la transac-
tion, n'a pas d'effet coercitif sur les actionnaires.

863 || est vrai que dans ce cas comme ['énonce I'arrét Unitrin, une clause problématique en termes de
respect de la liberté de vote des actionnaires ne répond pas aux exigences relatives aux mesures de
défense et a fortiori pour mettre en ceuvre des enchéres actives comme ['exige I'arrét Revion (Uni-
trin, Inc. v. American General Corp., 651 A.2d 1361 (Del. 1995), p. 1379. Voir Stroud v. Grace, 606
A.2d 75 (Del. 1992), p. 92, en particulier note 3.
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3. Droit anglais

Comme nous le verrons plus en détail ultérieurement, le General Principle 7 du
City Code on Takeovers and Mergers interdit les frustrating actions, tant lorsqu’el-
les sont utilisées comme mesures de défense, que lorsqu’elles servent a forcer la
main aux actionnaires®. Ce principe est précisé par la Rule 21.1 interdisant
Pémission d’actions, d’options ou de titres de créance, convertibles ou & options,
ainsi que I'aliénation ou 'engagement d’aliéner des actifs substantiels. Les lock-ups
sont donc interdits, s’ils ont pour objet des actions, tandis qu’ils sont tolérés s’ils ne
portent pas sur des actifs quantitativement ou qualitativement significatifs.

En outre, la Rule 21.2 n'autorise les break-up fees (nommés plus pudiquement
inducement fees ou honoraires d’incitation) que moyennant certains garde-fous :
premierement, le montant doit étre de minimis, Cest-a-dire inférieur a4 1% de la va-
leur de la société calculée sur la méme base que Uoffre. Deuxieémement, le conseil
d’administration et ses conseillers financiers sont tenus de certifier au Panel que
chacun d’entre eux consideére que 'octroi d’une indemnité de cette nature est fa-
vorable aux actionnaires. Troisiémement, la clause de protection d’accord doit étre
dévoilée dans I'annonce préalable et dans le prospectus d’offre.

Les accords de no-talk sont traités par le General Principle 9

« Directors of the offeree company should give careful consideration before they en-
ter into any commitment with an offeror (or anyone else) which would restrict
their freedom to advise their shareholders in the future. Such commitments may
give rise to conflicts of interests or result in a breach of fiduciary duties. »%6

En syntheése, si le General Principle 9 n’interdit pas les accords de no-talk, il ex-
prime une certaine méfiance a leur égard et renvoie les membres du conseil 4 leurs
devoirs résultant du droit des sociétés. Les tribunaux étatiques compétents en la
matiére se sont donc saisis de ces accords et ont donné lieu a des jugements contra-
dictoires.

Dans Paffaire Heron International Ltd. v. Lord Grade®5, la société A avait conclu
un accord avec les administrateurs de la cible, selon lequel ils engageaient a accep-
ter Pinscription des actions achetées dans le cadre d’une offre publique d’acquisi-
tion. Cependant, la société B présenta une offre concurrente & un prix plus élevé.
Sur la base de ces faits, la Court of Appeal a décidé que :

« Where directors have decided that it is in the best interest of a company that the
company should be taken over and there are two more bidders the only duty of the

84 Voir infra p. 200 ss.

865 Nous soulignons.

86 Heron International Ltd. v. Lord Grade, [1983] BCLC 244, C.A. Voir Gower/Davies (1997), p. 785 ;
FaRRAR/ HANNIGAN (1998), p. 597.
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directors {...] is to obtain the best price. The directors should not commit themsel-
ves to transfer their own voting shares to a bidder unless they are satisfied that he
is offering the best price reasonably obtainable. Where the directors must only de-
cide between rival bidders the interest of the company must be the interest of the
current shareholders. »¥67/88

Par conséquent, la Court of Appeal ordonna aux administrateurs de contribuer
au succes de P'offre concurrente et les condamna 2 inscrire le trouble-féte au regis-
tre des actions.

Cependant, dans une autre affaire, concernant une société fermée, dominée par
des administrateurs actionnaires majoritaires, le juge HOFFMANN, saisi d’une de-
mande de mesures contre un abus de majorité®®, décida :

« I cannot accept the proposition that the board must inevitably be under a
positive duty to recommend and take all steps within their power to facilitate
whichever is the highest offer. In such a case as the present when the directors pro-
pose to exercise their rights as shareholders to accept the lower offer in respect of
their own shares and, for understandable and fully disclosed reasons, hope in their
personal capacities, that a majority of other shareholders will accept it as well, it
seems to me that it would be artificial to say that they were under a duty to accept
the higher offer. »%7°

La portée de cet arrét doit étre relativisée. Il ne se penche pas sur la question des
clauses de protection d’accord conclues par le conseil d’administration au nom de
la société. Il confirme seulement que si les administrateurs agissent en cette qualité,
ils doivent veiller & I'intérét des actionnaires, tandis qu’ils sont libres en leur qualité
d’actionnaires de disposer de leurs actions comme ils 'entendent?®!.

Dans affaire John Crowther Group v. Carpets International, le Juge Vinelott dé-
termina la portée des accords de no-talk, considérant que les fiduciary duties des
administrateurs envers la société limitent les engagements de best endeavours des-
tinés  faire triompher l'offre. Ces derniers peuvent et doivent donc prendre posi-
tion en faveur de loffre la plus avantageuse sans que I'on puisse leur reprocher
d’avoir violé la clause contractuelle avec I'acquéreur initial®”2

867 Heron International Ltd. v. Lord Grade, [1983] BCLC 244, p. 265, C.A.

88  Cette derniére phrase contredit le texte de la s. 309 du Companies Act 1985, selon laquelle les ad-
ministrateurs ont une obligation a I'égard de la société (et a la société seule) de veiller aux seuls in-
téréts de celle-ci qui comprennent ceux de ses employés et de ses membres. Gower (1992), p. 714,
note 67 (absente de I'édition de 1997 par DAViEs).

89 |'abus de majorité donne droit & une action spéciale fondée sur la s. 459(1) du Companies Act
1985.

870 Re A Company, [1986] BCLC 382. Voir FarrarR/HaNNIGAN (1998), p. 597.

871 Voir Gower/Davies (1997), p. 784.

872 John Crowther Group v. Carpets International, [1990] BCLC 460, p. 465. Voir Rackham v. Peek
Foods Ltd., (1977), [1990] BCLC 895. Voir Gower/Davies (1997), p. 787 ; FARRAR/ HANNIGAN (1998),
p. 597.
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Les tribunaux écossais sont parvenus a la méme conclusion pour des motifs
différents dans une affaire, Dawson International plc v. Coats Patons plc. La Court of
Sessions jugea en effet que, dans le cadre d’offre publique sujette au City Code, les
« déclarations » et « engagements » doivent étre compris comme des manifesta-
tions d’intention n’ayant pas force obligatoire®”,

Toutefois, une autre affaire sans rapport avec les clauses de protection d’accord
a conduit & un nouveau rebondissement : dans 'arrét Fulham Football Club Ltd. v.
Cabra Estates plc, les administrateurs plaidérent que leur devoir de fidélité envers
les actionnaires justifiait la violation d’un contrat. Or, la Court of Appeal refusa
d’appliquer la jurisprudence John Crowther Group, considérant qu’un accord qui
était dans l'intérét de la société au moment de la conclusion du contrat reste vala-
ble, méme s’il ne l'est plus lors de son exécution®*,

Si cette jurisprudence devait s’étendre aux clauses de protection d’accord, elle
permettrait au conseil d’administration de s’engager a favoriser une offre détermi-
née pour autant qu’elle ait été dans l'intérét de la société lors de la conclusion du
contrat. Dans ce cas, la société resterait liée, méme si une offre plus intéressante
était présentée aux actionnaires ou si offre initiale se révélait inopportune®”,

En synthese, le droit anglais est plus strict que le droit américain en matiére
d’admissibilité des clauses de protection d’accord : il interdit, sauf approbation des
actionnaires, les lock-ups portant sur des actions ou des actifs substantiels et limite
la possibilité de conclure des break-up fees. En revanche, malgré la controverse a ce
sujet, les administrateurs de cibles potentielles peuvent s’engager a recommander
l'approbation d’une offre et s’interdire d’encourager des projets concurrents, pour
autant que la clause contribue a I'intérét de la société, ses actionnaires, employés et
créanciers, ce qui peut étre en pratique délicat a établir, malgré le pouvoir d’appré-
ciation du conseil d’administration®”®.

D. Liberté de choix des actionnaires comme principe général du droit
des sociétés

Les clauses de protection d’accord, on I'a vu, servent a protéger les parties des
conséquences de la non-conclusion d’un contrat de fusion ou d’acquisition. Cer-
taines anticipent la décision de 'assemblée générale ou des actionnaires : par
exemple, si ces derniers refusent d’aller de avant, certains lock-ups d’actifs per-
mettent au partenaire d’acheter une partie du patrimoine de la société®”?,

873 Dawson International plc v. Coats Patons plc, [1991] BCC 276. Voir Gower/Davies (1997),
p. 786788 ; CHARLESWORTH/ MoRsE (1995), p. 821-822.

874 Fulham Football Club Ltd. v. Cabra Estates plc, [1994] BCLC 363, p. 392 Ch. D et C.A.

875 Gower/Davies (1997), p. 786-788 ; CHARLESWORTH/ MorsE (1995), p. 822.

876 Gower/Davies (1997), p. 786-788.

877 Voir le lock-up prévu dans I'affaire Holvis, Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995
sur I'offre publique d'achat de BBA Group Plc sur Holvis AG, RSDA 1995 p. 186, p. 187.
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Selon 'importance quantitative ou qualitative des actifs cédés, ces options cor-
respondent 4 une modification de fait du but social ou méme a une liquidation de
fait de la société. Le conseil d’administration n’est alors plus compétent pour les
conclure et elles ne lient pas la société®?®, Toutefois, si Pon excepte le domaine des
offres publiques d’acquisition et des offres concurrentes, ot une réglementation
spéciale s’applique, ce cas de figure est peu fréquent.

Les clauses moins radicales ne sont pas soumises a la compétence de I'assem-
blée générale, mais elles peuvent avoir comme effet pervers d’inciter les actionnai-
res a voter dans le sens de la proposition du conseil d’administration. Bien que la
jurisprudence suisse ne se soit jamais penchée dessus, elles sont discutables au re-
gard des principes généraux du droit des sociétés. En effet, si le conseil d’adminis-
tration est compétent pour préparer les décisions de I'assemblée générale, il ne
peut pas pour autant se prononcer a la place des actionnaires. Ce constat ne se li-
mite pas a la prise de décision au sens strict, il s’étend aux éléments connexes. Le
conseil d’administration doit donc rester neutre et objectif. Il lui est aussi interdit
d’influencer la libre formation de la volonté de assemblée générale®”. Or, si une
clause de protection d’accord, un break-up fee ou un lock-up, limite la liberté de
vote des actionnaires, sa conclusion viole les régles de répartition des compétences
et elle est, par conséquent, nulle®®,

Cest d’autant plus vrai qu'une telle clause peut constituer un acte de
contrainte. Selon la partie générale du code des obligations, la volonté est viciée par
une crainte fondée, lorsqu’une personne doit croire qu'un danger grave menace
son patrimoine ou celui de ses proches?®®!. Or, une clause de protection d’accord qui
prévoit des conséquences préjudiciables pour la société ou ses membres en cas de

878 Voir la trés controversée affaire Holvis, Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur

I'offre publique d’achat de BBA Group Plc sur Holvis AG, RSDA 1995 p. 186 (lock-up valable sur la
base de la compétence d'urgence du conseil d'administration).
Sur la liquidation de fait et la modification du but social, voir I'arrét du Tribunal fédéral du 9 juillet
1974, Dirst-Wismer c. Liegenschaften und Beteiligungen AG, ATF 100 1l 384, JT 19751334 ; arrét
du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon c. WSI Wollspinnerei Interlaken AG et
Kammgarnspinnerei Interlaken AG en faillite, ATF 116 11 320, JT 1991 | 373.

879 Bocku (1997), p. 52-53 ; PoLeona (2001), p. 927. Comp. WaTTER/Rampini (2001), p. 15-16 qui vont
jusqu’a considérer que I'égalité de traitement devrait méme forcer le conseil d’administration & of-
frir a d'éventuels opposant la possibilité de communiquer aux actionnaires.

880 | 3 décision interne & la société est, certes, nulle sur la base de I'art. 714 CO lu avec I'art. 706b ch. 3
CO, car elle néglige la structure de base de la société anonyme. Pour que cette nullité s'étende a la
clause de protection d'accord, il faut que les parties aient eu pour intention de violer les régles de
compétences et de forcer la main aux actionnaires. Art. 20 CO. Alternativement, le contrat ne lie
pas la société si le cocontractant savait ou devait savoir que I'acte dépassait les compétences du
conseil d’administration, ce qui sera généralement le cas. Art. 718a CO. Voir WaTTer (2002a), ad
art. 718a CO, no 5. Ce cas est assimilable au cas de 'abus de pouvoir de représentation visé par
I'arrét du Tribunal fédéral du 19 janvier 1993, H. ¢. Caves Mévenpick SA, ATF 11911 23, JT 1994 |
319.

81 Art, 29 al. 1 CO et 30 CO.
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refus®®? contraint les actionnaires a voter en faveur de la transaction. Ces derniers
peuvent alors invoquer les régles sur les vices de la volonté et, en particulier, sur la
crainte fondée pour annuler la décision de 'assemblée générale®®.

Qu’elle soit fondée sur la liberté de vote ou sur la crainte fondée, cette invalida-
tion ne peut pas étre invoquée contre toutes les clauses de protection d’accord : elle
sattache seulement a celles qui contraignent les actionnaires a prendre la décision
désirée par le conseil d’administration et son partenaire®® ou qui sont susceptibles
d’influencer la volonté des actionnaires. En revanche, toutes celles qui se limitent a
indemniser le partenaire, sans contraindre ou influencer Uexercice du droit de vote,
sont admissibles.

Le seuil de tolérance se situe au niveau de 'intérét négatif au contrat, C’est-a-
dire a la différence entre la situation actuelle et celle ot la partie serait si elle n’avait
pas entrepris des négociations avec la société. Au-dela, une indemnité contractuelle
ne se contente plus de réparer les frais engagés pour la procédure ; elle garantit 'ap-
probation de la transaction par les actionnaires. Simultanément, elle fait supporter
a la société le dommage causé a lacquéreur par un refus légitime et, 2 ce titre, res-
treint la liberté de vote.

Toutefois, une indemnité inférieure a I'intérét négatif n’est pas pour autant valable.
Méme a ce niveay, elle w’est pas exempte d’effet coercitif et, en définitive, le test de va-
lidité pour les clauses de break-up fees et de lock-up se résume & déterminer si, d’'un
point de vue quantitatif et qualitatif, elles influencent la volonté des actionnaires®.

82 |'exercice du droit de vote a une double dimension d'acte individuel de {'actionnaire et d'élément
constitutif de la volonté sociale au niveau de I'assemblée générale. Tant la société que les action-
naires agissent sous "emprise d'une crainte fondée, lors d'un vote motivé par la crainte des effets
d’une clause de protection d’accord. Par conséquent, I'opinion, plus que discutable, formulée par
ScHweNzer (2000), no 38.18 selon laquelle une personne morale ne peut avoir de proches, ni étre
le proche de quelqu’un ne saurait étre retenue. D'ailleurs, comme le reléve justement SCHMIDUN
(1995), ad art. 29/30 CO, no 28, une société anonyme et ses actionnaires sont par principe des pro-
ches et une menace proférée envers un actionnaire concernant la société peut fonder une crainte.

83 Syr I'invocation des vices de la volonté contre une décision sociale, voir I'arrét du Tribunal fédéral

du 7 avril 1976, Schnydrig Hoch- und Tiefbau AG c. Chef du département de justice et police du
canton du Valais, ATF 102 1b 21, JT 19771 251, consid. 4, p. 255 ; arrét du Tribunal fédéral du 17
janvier 1939, Volksbank Reiden A.-G. in Lig. ¢. Kunz et consorts, ATF 65 1 2, consid. 4 ¢, p. 15-16;
arrét du Tribunal fédéral du 2 février 1925, Valenti et Corti et al. ¢. Baugenossenschaft Klushalde,
ATF 51 11 65, consid. 3, p. 69-60.
Duss/Trurrer (2002), ad art. 706 CO, no 7, s'agissant de I'invocation de V'erreur pour éviter |'ex-
tinction de I'action ; Druey (1997a), p. 138 ; Bocku (1996), no 1316e ; HomBURGER/ MosER (1989),
p. 146 ; von GReYERz (1982), p. 189 ; von STeiGER (1970), p. 214 ; BUral (1957), ad art. 692 CO,
nos 6-7.

84 Voir, en matiere de crainte fondée qui suppose un lien entre la menace et |'acte préjudiciable,
ScHMIDLN (1995), ad art. 29/30 CO, no 31.

885 Comp. WATTER (2002b), p. 5-6 et WaTTER/Duss (1997), p. 1325-1326, considérant que ces clauses
sont sanctionnées de nullité, car elles sont contraires & la clause générale de la loi contre la concur-
rence déloyale, selon laquelle « est déloyal et illicite tout comportement ou pratique commercial
qui est trompeur ou qui contrevient de toute autre maniére aux régles de la bonne foi et qui influe
sur les rapports entre concurrents ou entre fournisseurs et clients ». Art. 2 LCD.
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En revanche, une clause de no-shop ou méme de no-talk n’est pas probléma-
tique au regard de la liberté de choix®®. Bien que ces clauses soient problématiques
du point de vue de la diligence des administrateurs (par exemple s'il les acceptent
a la légere), elles n"empéchent pas le libre exercice du vote lorsque le conseil d’ad-
ministration soumet la transaction & Papprobation de I'assemblée générale.

En synthese, les actes préparatoires doivent respecter la liberté de vote des ac-
tionnaires. Le conseil d’administration ne saurait contraindre ces derniers a se pro-
noncer dans un sens déterminé sous la menace de conséquences préjudiciables
pour eux ou la société. En revanche, ces principes ne s’appliquent que lorsque
Popération reléve de la compétence de Passemblée générale. A défaut, la liberté de
vote des actionnaires ne limite pas le pouvoir d’appréciation du conseil d’adminis-
tration qui peut donc conclure les clauses de protection d’accord qu’il entend.

E. Liberté de choix lors des offres publiques d'acquisition

1. Principe

En droit suisse, si le devoir de respecter la liberté de vote des actionnaires découle
des principes généraux du droit des sociétés, seul le droit des offres publiques d’ac-
quisition prévoit une obligation expresse de garantir leur liberté de choix®’, Celle-
ci est mise en ceuvre, notamment, par les régles sur le déroulement d’une offre pu-
blique et sur I'information des investisseurs. Toutefois, la pierre d’achoppement de
cet édifice se situe a Particle 29 al. 2 LBVM : en aucun cas, le conseil d’administra-
tion ne peut conclure, pendant la période d’offre, des clauses de protection d’ac-
cord avec un chevalier blanc qui modifie substantiellement actif ou le passif de la
société.

2. Egalité de traitement des offrants, garantie du libre choix
des actionnaires

Bien que le conseil d’administration n’ait pas un devoir de susciter des encheres, it
est, dans le cadre d’offres concurrentes, aux prises avec les mémes conflits d’inté-
réts que lors d’une acquisition ordinaire®®. Dans ce cas, le conflit peut se manifes-
ter par une préférence indue pour un des offrants avec lequel certain de ses mem-
bres entretiennent des liens privilégiés. Cest pourquoi, les propriétaires de titres de
la société visée doivent pouvoir conserver leur liberté de choix®®,

86 Comp. WaTTEr (2002b), p. 6.
887 Voir I'art. 30 al. 1 LBVM.

888 BerneT (1998), p. 310.

89 Art. 30 al. 1 LBVM.
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A cette fin, 'ordonnance sur les OPA prolonge d’office la durée de l'offre in-
itiale dés 'annonce d’une offre concurrente®® et, dérogeant aux régles générales
sur la formation des contrats, elle permet aux actionnaires de révoquer leur accep-
tation®! et 4 Poffrant de modifier son offre®,

En outre, le conseil d’administration est obligé de traiter tous les offrants sur un
pied d’égalité afin de ne pas entraver la liberté de choix des actionnaires®®. Cette
obligation s’étend méme & notre sens & tous les acquéreurs ou partenaires de fusion
potentiels, bien que la loi ne parle que des offrants. Sinon, il serait trop facile pour
le conseil d’administration de contourner cette régle$** par des techniques alterna-
tives, comme dans Paffaire Paramount Communications Inc. v. Time Inc., lorsque le
conseil d’administration de Time Inc. a pu se prémunir contre une offre publique
de la Paramount Communications Inc., par une fusion qui ne devait pas étre sou-
mise aux actionnaires®>,

Selon ce principe, le conseil d’administration ne doit pas influencer le déroule-
ment des encheres. Il ne doit pas faire pencher la balance d’un c6té ou de l'autre,
méme si une offre lui parait préférable®. Il n’a pas le droit d’avantager un offrant
aux dépens des autres ou, au contraire, de prendre des mesures de défense actives
contre un des offrants. Cette obligation, qui s’étend au-dela des clauses de protec-
tion d’accord, exige de donner les mémes chances de réussite a tous les offrants.

En revanche, il n’interdit pas au conseil d’administration de manifester sa pré-
férence pour une offre et de la recommander aux actionnaires®”’. Au contraire, ce
dernier est méme obligé de le faire en vertu de son devoir de prendre position sur
offre publique d’acquisition®®, Il peut ainsi rechercher un «chevalier blanc» ou
méme prendre des mesures pour le convaincre de présenter une offre, tant qu’il le
traite sur un pied d’égalité avec l'offrant initial. Il ne saurait pour autant recom-
mander une offre, parce qu’elle lui est plus favorable, et seuls les intéréts de la so-
ciété et de ses actionnaires peuvent justifier ses préférences®®.

3. Inégalités admissibles

Lintérét social peut imposer un traitement différencié des offrants. Cest pourquoi
une inégalité est admissible, avec 'accord de la Commission des OPA, si la société

830 Art. 50 al. 1 OOPA.

831 Art. 50 al. 2 OOPA.

82 Art. 51 OOPA.

83 Art. 48 al. 1 OOPA ; BerneT (1998), p. 309 ; Von per Crone (1996), p. 65. Contra TscHANI/ OERTLE
(1999), ad art. 30 LBVM, no 4, qui voient exprimé a |'art. 48 OOPA un deuxiéme principe indé-
pendant de la liberté de choix des actionnaires.

84 Art, 48 al. 1 OOPA.

895 Paramount Communications Inc. v. Time Inc., 517 A.2d 1140 (Del. 1991).

8% TscHANI/ OErTLE (1999), ad art. 30 LBVM, no 4 ; BerneT (1998), p. 309 ; Meier-ScHarz (1996), p. 122.

897 TscHANI/ OerTLE (1999), ad art. 30 LBVM, no 5 ; BerneT (1998), p. 313 ; Von per CRoNE (1996), p. 65.

898 Art. 29 al. 1 LBVM ; Berner (1998), p. 313.

899 TscHANI/ OerTLE (1999), ad art. 30 LBVM, no 5 ; WATTER (1990), no 743.
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prouve lexistence d’un intérét social prépondérant®®, Toutefois, cette exception ne
doit pas étre admise a la légére et le conseil d’administration ne peut pas invoquer
q
la présomption résultant de la business judgment rule pour avantager un des of-
Juag 8
frants0!, Par ailleurs, aucun autre intérét ne justifie un traitement différencié®?,
)

4. Application en matiére d'information des offrants

Dans la perspective des offrants, 'information est le nerf de la guerre. Ils en ont be-
soin afin d’évaluer la société cible au plus prés. Or, la politique d’information du
conseil d’administration peut varier : dans certains cas, ce dernier ne donne pas
d’information particuli¢re a offrant. Dans d’autres, il lui offre la possibilité de
procéder & une due diligence approfondie®®,

Lordonnance sur les offres publiques d’acquisition prévoit que I'égalité de trai-
tement des offrants s’étend a 'information qui leur est remise. La société visée doit
donc fournir & tous les offrants la méme information. Suivant la pratique établie
sous I’ancien Code suisse des offres publiques d’acquisition dans affaire Holvis
AG*™, ]a Commission des OPA a retenu dans 'affaire Stancroft Trust Ltd / Intersport
PSC Holding AG que si la société visée donne a 'un des offrants la faculté de pro-
céder a une due diligence, elle doit offrir aux autres®®. Cette obligation s’applique
aussi lorsque le conseil décide de mettre & disposition d’un offrant ou d’un « che-
valier blanc » des informations confidentielles ou des secrets d’affaires®®,

Tout au plus, faut-il admettre une exception a I’égalité de traitement, lorsque
Poffrant choisi par le conseil d’administration est déja en relation d’affaires avec la
société et dispose d’informations confidentielles propres a cette relation, qui n’au-
raient pas été communiquées 4 un acquéreur dans des circonstances ordinaires®”.

900 Art, 48 al. 2 OOPA.

901 BERNET (1998), p. 312.

902 TscHANI/ QerTLE (1999), ad art. 30 LBVM, no 6.

%3 Lors de négociation de fusions et acquisitions, les parties s'octroient le droit d'inspecter tout ou
partie des documents sociaux. Cette phase permet a I'acquéreur ou aux sociétés qui fusionnent de
mieux évaluer I'entreprise de leur partenaire. Voir SCHENKER, (2001) ; ViscHer (2000), passim.

904 Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur ['offre publique d'achat de BBA Group
Plc sur Holvis AG, RSDA 1995 p. 186, p. 187. En dehors du domaine de {'information, l'égalité de
traitement des offrants avait alors une portée moindre, car elle était fondée uniquement sur |'obli-
gation de la société cible d'agir conformément a la bonne foi.

995 Voir la recommandation de la Commission des OPA du 7 ao(t 2000, Stancroft Trust Ltd/Intersport
PSC Holding AG et la recommandation de la Commission des OPA du 11 ao(it 2000, Stancroft Trust
Ltd/Intersport PSC Holding AG.

96 TscHAnl/ OerTLe (1999), ad art. 30 LBVM no 5; BerneT (1998), p. 310 ; Meter-ScHatz (1996), p. 122.
Comp. Von per CrRONE (1996), p. 65, dont I'opinion revient & préjuger du choix des actionnaires. Elle
permettrait au conseil d’administration de contrevenir a la liberté de choix des actionnaires et de
favoriser un partenaire contrevenant par une information plus étendue

97 Comp. Recommandation de la Commission des OPA du 11 aoGt 2000, Stancroft Trust Ltd/Inter-
sport PSC Holding AG, consid. 1.2. Dans cette affaire, Intersport Deutschland qui avait présenté
une offre concurrente sur Intersport PSC Holding AG avait eu accés aux proces-verbaux des séan-
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La portée de cette exception reste cependant réduite : dés que ces informations
franchissent le seuil de matérialité nécessitant qu’elles soient dévoilées a un acqué-
reur, le conseil d’administration doit les mettre a disposition de tous les offrants
potentiels. Par exemple, il est possible de garder secrets les détails d’un projet de re-
cherche et développement commun, cependant, le projet lui-méme doit étre dé-
voilé, sil est susceptible d’influencer I'évaluation de la société.

Sur un plan plus formel, I’égalité de traitement porte sur le contenu de U'infor-
mation. Partant, un offrant ne saurait requérir la communication d’'un document
particulier, §’il a déja pris connaissance de 'information qu’il contient. En revan-
che, selon ce principe, si un offrant refuse de consulter des documents dont le
contenu lui a été transmis, les autres peuvent demander a les consulter®®,

Par ailleurs, la Commission des OPA a considéré que I'égalité d’acces a I'infor-
mation des offrants®® comportait une obligation de confidentialité implicite et
que, des lors, la société cible ne saurait exiger la signature d’un engagement ex-
pres®', Bien qu’en bon droit, on puisse douter de la validité de cette construction,
elle se justifie d'un point de vue pragmatique, parce qu’elle permet d’éviter des dé-
bats inutiles sur le contenu de cet engagement.

En définitive, la liberté de choix des actionnaires est garantie par 'égalité de
traitement des offrants. Ce principe contraint le conseil d’administration a obser-
ver une stricte neutralité entre les différentes offres, Il empéche d’en favoriser une.
Plus encore, il le contraint & fournir a tous les offrants les mémes informations. Ce
west qu'a des conditions exceptionnelles attestées par un rapport du réviseur et va-
lidées par la Commission des OPA, que le conseil d’administration peut déroger au
principe de ’égalité de traitement des offrants pour garantir un intérét social pré-
pondérant.

F. Synthese

Lors de la plupart des fusions et acquisitions, le droit suisse est face a une contra-
diction apparente : les actionnaires, en tant que membres de I'assemblée générale

ces du conseil d'administration de la société cible car elle avait un représentant a son conseil d'ad-
ministration. La Commission des OPA a considéré que ces documents faisait habituellement I'objet
de la due difigence et a recommandé a Intersport PSC Holding AG de remettre ces documents a
Stancroft Trust Ltd sur la base de 'art. 48 al. 1 OOPA.

98 Recommandation de la Commission des OPA du 11 aoGt 2000, Stancroft Trust Ltd/Intersport PSC
Holding AG, consid. 1.2.

99 Art. 48 al. 1 OOPA.

910 Recommandation de la Commission des OPA du 11 aolt 2000, Stancroft Trust Ltd/intersport PSC
Holding AG, consid. 2.2 et 2.3, confirmée par la Décision de la Chambre des offres publiques d'ac-
quisitions de la Commission fédérale des banques du 19 septembre 2000, Intersport PSC Holding
AG et Stancroft Trust Limited, consid. 4. Voir I'opinion contraire de BERNET (1998), p. 312 notant a
raison que nombre d‘informations confidentielles auront déja été révélées dans la prise de position
du conseil d'administration a titre d'information nécessaire pour |'évaluation de ['offre.
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ou en tant quinvestisseur, exercent la compétence décisionnelle, tandis que le
conseil d’administration est chargé de préparer ces opérations et de représenter la
société a 'égard des tiers.

Cette contradiction est résolue par le devoir du conseil d’administration de
préserver la liberté de choix des actionnaires. Le conseil d’administration doit
respecter leur droit de vote, tant pendant Passemblée générale, qu’en amont : il lui
est interdit de contraindre les actionnaires a voter dans un sens déterminé, notam-
ment au moyen de clauses de protection d’accord.

Ce principe n’est cependant pas applicable, lorsque les actionnaires se pronon-
cent sur I'opportunité d’une acquisition en vendant leurs titres. Le droit des offres
publiques d’acquisition leur garantit alors la liberté de choix : d’une part, il inter-
dit certaines mesures de défense. D’autre part, il instaure un principe d’égalité de
traitement entre les offrants, empéchant ainsi le conseil d’administration et la di-
rection de préjuger du choix des actionnaires. Cette obligation s’étend a notre sens
au-dela des seules offres publiques d’acquisition pour s’appliquer & 'ensemble des
fusions et acquisitions.

§ 4 Devoirs précontractuels du conseil d’administration

I. Négociation précontractuelle

Les fusions et acquisitions requierent un contrat : le contrat de fusion ; le
contrat de vente, d’échange ou d’apport, entre les sociétés concernées, lors d’ac-
quisition de patrimoine ; ou le contrat de cession d’actions, entre 'acquéreur et les
actionnaires de la société cédée, lors d’acquisition d’actions.

Sa conclusion est précédée de pourparlers précontractuels. Cette étape préala-
ble est inévitable. Méme lors d’offres publiques d’acquisition qui suivent le modéle
du contrat d’adhésion (les actionnaires de la société cible peuvent soit accepter
Ioffre et adhérer au contrat sous-jacent, soit refuser I'offre sans pouvoir la renégo-
cier), Poffrant discute souvent les termes de 'offre avec la société visée ou, du
moins, essaye de convaincre les actionnaires de leur bien-fondé.

En pratique, les fusions et acquisitions sont conclues aprés de longues et com-
plexes négociations : elles commencent par une phase préliminaire visant a déter-
miner le cadre général de 'accord ainsi que le mode de négociation, conduisant a
la conclusion d’une lettre d’intention. Les parties expriment dans ce document
sans effet obligatoire leur désir de mener 2 bien la transaction®!! et, définissant des

91t Voir, sur cet aspect de la lettre d'intention, Kramer (1991), ad art. 22 CO, nos 57-58 ; TSCHANI
(1991), § 2, nos 8-9 ; WarTer (1990), no 267-270. Si les parties n'excluent pas leur volonté de
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obligations de confidentialité et des devoirs d’information mutuels, elles mettent
en place le cadre général de la deuxiéme phase de négociation. A ce stade aussi, elles
prévoient des clauses de protection d’accord ainsi que les modalités pour mettre un
terme aux négociations®'?,

La négociation de 'accord proprement dit intervient dans le cadre contractuel
établi par la lettre d’intention. Les parties s’entendent alors sur les éléments essen-
tiels et accessoires et sur les modalités de mise en ceuvre. Pendant cette phase, 'ac-
quéreur a souvent la possibilité de procéder & un examen détaillé de la société qu’il
entend acquérir, avec Pappui d’experts (avocats, conseillers financiers ou experts
environnementaux), la due diligence®?. Cet examen joue un double réle : d’'une
part, il informe Pacquéreur des risques encourus et, d’autre part, il limite la portée
d’éventuelles garanties du vendeur®*,

Au terme de ce processus, si les parties parviennent a s’entendre, elles conclu-
ront le contrat,

Il. Devoirs précontractuels
A. En général

Le code des obligations ne régit pas expressément le déroulement des négociations.
Néanmoins, selon la doctrine et la jurisprudence, ce silence nest qu'apparent : dés
que des pourpatlers précontractuels sont initiés en vue de conclure un contrat, des
devoirs naissent afin de régir leur bon fonctionnement®'>. Ces régles sont fondées
sur la partie générale du droit des obligations et s’appliquent donc 4 tous les
contrats, y compris dans le domaine des fusions et acquisitions.

Toutefois, comme mentionné ci-dessus, les parties completent ces devoirs avec
la lettre d’intention : elles délimitent le cadre des négociations et stipulent des véri-

tables devoirs contractuels applicables a ce sujet.

s'obliger et qu‘une telle intention résulte des circonstances, la lettre d'intention peut selon les cas
étre qualifiée de promesse de contrat au sens de l'art. 22 CO, si elle exprime I'engagement des par-
ties de conclure un contrat au contenu encore indéterminé. WATTer (1990), no 269. Elle peut méme
constituer un contrat a proprement parler, si elle exprime un accord sur les éléments essentiels, en
réservant les éléments secondaires. Art. 2 al. 1 CO. Kramer (1991), ad art. 22 CO, nos 65 et 76
s'agissant d'énurmération des principes fondamentaux ou des principaux termes contractuels inti-
tulés de heads of agreements, memoranda of understanding et autres term sheets.

912 Ce deuxiéme volet de la lettre d'intention constitue un accord de négociation (Verhandlungsver-
trag), GAuCH/ ScHLer/ ScHMID/ Rey (1998), no 983 ; Kramer (1991), ad art. 22 CO, no 59 et nos 60-
62 ; TscHANI (1991), § 2, no 10 ; WarTer (1990), no 271.

913 Voir SCHENKER, (2001) ; ViscHER (2000), passim.

914 SCHENKER (2001), p. 211-213; ViscHEr (2000), p. 230.

815 SCHWENZER (2000), no 47.01 ; GAUCH/ SCHLUEP/ ScHMID/ REY (1998), no 948 ; SCHONLE (1995), p. 30.
Merz (1992), no 118 ; Kramer (1991), ad art. 22 CO, no 8. Voir notamment 'arrét du Tribunal
fédéral du 29 octobre 2001, G c. A, SJ 2002 | 164, p. 168-169 ; arrét du Tribunal fédéral du 6
février 1979, Escophon AG c. Bank in Langenthal, ATF 105 11 75, JT 1980 | 66, consid. 2, p. 70.
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Les devoirs précontractuels se fondent sur le principe général de la bonne foi®¢
et peuvent étre divisés en trois types de devoirs. Le premier impose de négocier sé-
rieusement. Toute partie doit avoir l'intention de conclure un contrat. Elle doit se
donner les moyens de négocier le contrat et elle doit mettre un terme aux pour-
parlers, dés qu’elle ne veut plus s’engager®V’.

Ce devoir n’implique pas pour autant celui de contracter : chaque partie reste
libre de conclure ou non et donc d’'interrompre les négociations®'®. Il se résume a
une obligation de ne pas faire perdre son temps a son partenaire contractuel. Il im-
plique de lui éviter des frais de négociation et, éventuellement, la perte d’opportu-
nités d’affaires.

Le deuxiéme type de devoirs concerne ceux d’informer son partenaire, Ils im-
pliquent d’une part, de ne pas, intentionnellement ou par négligence, le tromper
ou linduire en erreur par des informations fausses ou incompletes®” et, d’autre
part, de lui communiquer tous les faits qu'il ne connait pas et n’est pas censé
connaitre, pour autant qu’ils puissent influencer sa décision de conclure le contrat
ou d’en accepter les conditions®.

La portée de cette deuxiéme catégorie est plus limitée qu’il n’y parait. En prin-
cipe, chaque partie doit veiller a ses propres intéréts et doit se renseigner sur les élé-
ments susceptibles d’influencer sa décision de contracter. Elle doit évaluer elle-

916 GAUCH/SCHLUEP/ ScHMID/ ReY (1998), no 949 ; ScHONLE (1995), p. 30 ; Kramer (1991), ad art. 22 CO,
nos 10-11. Voir notamment I’arrét du Tribunal fédéral du 29 octobre 2001, G c. A., SJ 2002 | 164,
p. 168-169 ; arrét du Tribunal fédéral du 10 octobre 1995, Fédération suisse de lutte amateur c.
René Grossen, ATF 121 il 350, consid. 6¢, p. 354 ; arrét du Tribunal fédéral du 26 juin 1976, Va-
noli c. Thomas Domenig et consorts, ATF 102 11 81, JT 1977 1 210, consid. 2, p. 213.

917 ScHWENZER (2000), no 47.08 ; GAUCH/SCHLUEP/ ScHMID/REY (1998), nos 950-951 ; SCHONLE (1995),
p. 37 ; Merz (1992), no 133 ; Kramer (1991), ad art. 22 CO, nos 12-14. Voir notamment {"arrét du
Tribunal fédéral du 29 octobre 2001, G ¢. A, 5§ 2002 | 164, p. 168-169 ; arrét du Tribunal fédéral
du 20 septembre 1990, X. ¢. ¥, ATF 116 11 695, JT 19911625, SJ 1991 298 ; arrét du Tribunal fé-
déral du 6 juin 1951, Meyer c. Ville de Neuchétel, ATF 77 Il 135, consid. 2a, p. 137-138. A ce titre,
ces devoirs s'apparentent aux devoirs généraux qui peuvent donner lieu & une responsabilité fon-
dée sur la confiance voir arrét du Tribunal fédéral du 10 octobre 1995, Fédération suisse de lutte
amateur c. René Grossen, ATF 121 Ill 350, consid. 6¢, p. 354 ; arrét du Tribunal fédéral du 15 no-
vembre 1994, Wibru Holding SA c. Swissair Beteiligungen SA, ATF 12011 331, JT 19951 359.

918 SCHwENZER (2000), no 47.08 ; ScHoNLE (1995), p. 30.

919 ScHwENZER (2000), no 47.09 ; GAaucH/ ScHwer/ ScHmID/ Rey (1998), no 958a ; Merz (1992), no 124 ;
Kramer (1991), ad art. 22 CO, no 21. Voir notamment I'arrét du Tribunal fédéral du 5 juin 1996,
1. AG c. X, Praxis 85 (1996), no 239, consid. 2d, p. 938 ; arrét du Tribunal fédéral du 26 juin 1976,
Vanoli c. Thomas Domenig et consorts, ATF 102 11 81, JT 1977 1 210, consid. 2, p. 213 qui précise
toutefois que « celui qui ne cherche pas a découvrir lors de pourparlers contractuels les erreurs
commises par sa partie adverse et dont celle-ci aurait pu elle-méme se rendre compte en y appor-
tant I'attention requise n‘agit pas contrairement aux régles de la bonne foi »; arrét du Tribunal fé-
déral du 19 septembre 1975, Société anonyme S c. Commission fédérale des banques, ATF 101 Ib
442, consid. 4b, p. 432.

920 GAUCH/ ScHLUer/ ScHmID/ Rey (1998), no 958 ; SCHONLE (1995), p. 34 ; arrét du Tribunal fédéral du 11
décembre 1998, O.S. ¢. B., ATF 125 1l 86, SJ 1999 | 305, consid. 2¢, p. 307-308, note CHAPPUIS ;
arrét du Tribunal fédéral du 6 février 1979, £scophon AG c. Bank in Langenthal, ATF 10511 75, JT
19801 66, consid. 2, p. 70.
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méme la solvabilité de son partenaire en affaires et sa situation financiere plus gé-
néralement®!. Le cas échéant, elle peut lui poser des questions ou procéder a des
recherches indépendantes®?2. Il n’existe donc pas de devoir général d’informer son
cocontractant de tous les faits pertinents®?.

Par ailleurs, 'étendue de cette obligation dépend de la nature du contrat et du
déroulement des négociations, des intentions et connaissances des parties’?!. En
présence de partenaires sophistiqués, chacun est responsable d’identifier seul les
principaux risques en présence et d’avoir une information adéquate.

Ces réflexions valent pour des opérations d’une importance considérable
comme les fusions et acquisitions. Dans ce cas, les parties, des hommes d’affaires
aguerris, sont en effet 8 méme de déployer une attention toute particuliere afin de
sinformer et se renseigner sur les faits pertinents, nonobstant la complexité de
I'objet de la transaction®?.

L’acquéreur doit procéder aux investigations nécessaires, notamment lors de la
due diligence®. 1l lui appartient d’évaluer les dangers et la qualité des renseigne-
ments a sa disposition. L'aliénateur ne doit pas le rendre attentifs & tous les risques

92t Arrét du Tribunal fédéral du 16 avril 1998, Musikvertrieb SA c. Motor-Colombus SA, ATF 124 1l
297, SJ 1998 460, consid. 6a, p. 466 ; arrét du Tribunal fédéral du 11 décembre 1998, O.S. . B,
ATF 125 11l 86, SJ 1999 | 305, consid. 2¢, p. 307-308, note CHappuIs.

Ce dernier arrét refuse la culpa in contrahendo, parce que l'organe recherché n'avait pas participé
personnellement aux pourparlers, mais il ne se prononce pas explicitement sur |'existence de
|'obligation d'informer. Si, en général, une société n'est pas tenue a un devoir d'informer sponta-
nément ses cocontractants de sa situation financiére, une société surendettée mérite un traitement
distinct, puisqu’elle doit aviser le juge de son état et &tre mise en faillite afin de protéger les créan-
ciers. Art. 725 al. 2 CO et art. 725a al. 1 CO. Cette conséquence ne peut étre évitée que dans deux
éventualités, soit le juge accepte d'ajourner la faillite pour autant que les intéréts des créanciers
soient adéquatement protégés, soit le conseil d’administration a déja pris des mesures d'assainis-
sement qui permettront de remédier au surendettement rendant |'avis au juge inutile.

Par conséquent, les créanciers peuvent légitimement s'attendre que leur cocontractant ne soit pas
en état de surendettement ou, au pire, fasse I'objet de mesures d'assainissement, soit sous le
contrdle d'un juge, soit sous la responsabilité du seul conseil d’administration. Par conséquent, si
cette attente légitime n'est pas avérée, la société doit la détromper en informant ses interlocuteurs.

922 GAUCH/SCHLUEP/ SCHMID/REY (1998), no 958 ; SCHONLE (1995), p. 34; arrét du Tribunal fédéral du
11 décembre 1998, O.S. ¢. B., ATF 125 111 86, SJ 1999 | 305, consid. 2¢, p. 307-308, note CHAPPUIS ;
arrét du Tribunal fédéral du 16 avril 1998, Musikvertrieb SA ¢. Motor-Colombus SA, ATF 124 11 297,
SJ 1998 460, consid. 6a, p. 466 ; arrét du Tribunal fédéral du 26 juin 1976, Vanoli ¢. Thomas Do-
menig et consorts, ATF 102 Il 81, JT 19771210, consid. 2, p. 213.

923 SCHWENZER (2000), no 38.06 ; SCHONLE (1995), p. 35 ; Kramer (1991), ad art. 22 CO, no 23; arrét du
Tribunal fédéral du 5 juin 1996, I. AG c. X, Praxis 85 (1996), no 239, consid. 2d, p. 938 ; arrét du
Tribunal fédéral du 6 février 1979, Escophon AG ¢. Bank in Langenthal, ATF 1051175, JT 19801 66,
consid. 2, p. 70.

924 SCHWENZER (2000), no 38.06 ; SCHONLE (1995), p. 35 ; Kramer (1991), ad art. 22 CO, nos 28-30 ;
arrét du Tribunal fédéral du 5 juin 1996, I. AG c. X, Praxis 85 (1996), no 239, consid. 2d, p. 938 ;
arrét du Tribunal fédéral du 6 février 1979, Escophon AG c. Bank in Langenthal, ATF 105 Il 75, JT
1980 1 66, consid. 2, p. 70.

925 TscHAN (1991), § 2, no 4 plaide pour des exigences sévéres. Dans ce sens, ViscHer (2000), p. 232.

926 Voir SCHENKER, (2001) ; ViscHeR (2000), passim.
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potentiels. Toutefois, compte tenu de la complexité de la situation, les parties
éprouvent de la difficulté a vérifier P'exactitude des déclarations, c’est pourquoi
Paliénateur doit s’assurer que ses réponses ne soient pas trompeuses et n’'induisent
pas en erreur son partenaire.

La troisieme et derniére catégorie de devoirs comprend celui de prendre toutes
les mesures nécessaires afin de ne pas léser les biens juridiquement protégés de son
partenaire contractuel®”. Ce devoir général se concrétise par une obligation de
confidentialité ou de discrétion sur les informations confidentielles révélées dans le
cadre des négociations®.

Dans leur configuration classique, les devoirs précontractuels incombent aux
parties au contrat, C’est-a-dire, selon les cas, aux sociétés concernées ou a leurs ac-
tionnaires®. Il serait donc tentant de conclure que les membres du conseil d’ad-
ministration et les directeurs ne sont pas liés par ces obligations, puisqu’ils ne par-
ticipent pas aux négociations en leur nom, mais plutét en leur qualité d’organe.

Bien que cette conclusion permette de maintenir un parallélisme entre les dé-
biteurs d’obligations précontractuelles et ceux d’obligations contractuelles, elle né-
glige le fondement de cette premiére catégorie de devoirs en droit suisse. Ils sont
fondés sur les regles de la bonne foi®®. Ils ne se cantonnent donc pas aux seules par-
ties contractantes, mais s’étendent aux organes qui participent a la négociation.

Cette idée transparait a Particle 39 CO qui institue une responsabilité pour le
représentant sans pouvoir®!, Elle ressort aussi de la jurisprudence récente du Tri-
bunal fédéral en matiere de responsabilité des administrateurs pour le dommage
direct causé a actionnaire ou au créancier. Dans ce cas, notre Haute Cour recon-
nait que si un organe de gestion viole un devoir précontractuel, lors de négocia-
tions entre la société et un tiers, il engage sa responsabilité personnelle®2,

En synthese, les obligations précontractuelles comprennent un devoir de négo-
cier sérieusement, un devoir d’informer son cocontractant et un devoir d’éviter de
lui porter préjudice. Elles incombent non seulement 2 la société, la future partie au
contrat, mais a toutes les personnes qui ont participé a la négociation de 'opéra-
tion, y compris, le cas échéant, les membres du conseil d’administration, leur im-
posant des obligations particuliéres lors des fusions et acquisitions.

927 ScHwenzer (2000), no 47.11 ; GaucH/ScHLuer/ScHmiD/Rey (1998), no 961 ; Kramer (1991), ad
art. 22 CO, no 238.

928 SCHONLE (1995), p. 36 ; Kramer (1991), ad art. 22 CO, no 36.

929 ScHweNzER (2000), no 47.04.

930 Art, 2 CC.

931 ScHweNzeR (2000), no 47.04.

932 Arrét du Tribunal fédéral du 11 décembre 1998, O.S. ¢. 8., ATF 125 Ill 86, SJ 1999 | 305, note
CHappuIs qui nie I'existence d'une culpa in contrahendo, si I'organe ne participe pas personnelle-
ment aux pourparlers.
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B. Dans le droit des offres publiques d’acquisition

Les offres publiques d’acquisition se distinguent du schéma classique de la négo-
ciation bilatérale entre deux parties disposant de pouvoirs de fait comparables.
Elles répondent plutdt a celui du droit de la consommation relatif aux contrats
d’adhésion.

Dans une certaine mesure, le conseil d’administration et la direction de la so-
ciété cible négocient les termes de Ioffre, défendant par ce biais, l'intérét des ac-
tionnaires. Cependant, 'offrant n’est pas tenu de négocier avec les organes de la so-
ciété cible. Par ailleurs, ces derniers peuvent étre dans une situation de conflits
d’intéréts, les incitant a veiller a leurs propres avantages.

Cest pourquoi la législation sur les offres publiques d’acquisition instaure un
régime de protection des « consommateurs »* : elle renforce les droits d’informa-
tion des actionnaires et contréle le contenu des offres publiques, afin de protéger
les investisseurs dans le cadre de la formation du contrat de vente ou d’échange
d’actions. Plus précisément, les devoirs de Uoffrant concrétisent et renforcent ses
obligations précontractuelles®. Par exemple, le devoir d’information est mis en
ceuvre par les regles sur le contenu du prospectus d’offre®>, y compris 'obligation
de le faire vérifier par un tiers, réviseur ou négociant en valeurs mobiliéres®®,

I!Il. Devoirs précontractuels comme limites des devoirs a I'égard
de la société ?

Les obligations précontractuelles des organes peuvent contredire leurs devoirs de
fidélité et de diligence. La société peut, dans certaines circonstances, avoir intérét a
enfreindre les premiers (par exemple, si elle continue & négocier avec un partenaire
indésirable, afin de renforcer sa position dans ses pourparlers avec un autre plus
opportun)®’,

Ce cas de figure a été qualifié par analyse économique du droit d’efficient
breach (littéralement une violation efficiente) : la victime est, en théorie, indemni-
sée et Pauteur réalise une meilleure affaire qu’en exécutant le contrat et, en défini-

933 KRAMER (1991), ad art. 22 CO, no 29 et les exemples cités par Kramer (1991), ad art. 22 CO, no 20.

934 Voir dans le méme sens l'arrét du Tribunal fédéral du 19 septembre 1975, Société anonyme S c.
Commission fédérale des banques, ATF 101 Ib 442, consid. 4b, p. 432 retenant que les devoirs im-
posés par la législation fédérale sur les fonds de placement concrétisent les obligations d'informa-
tion précontractuelles.

935 Voir art. 24 al. 1 LBYM et art. 17 ss OOPA.

936 Voir art. 25 LBVM et art. 25 ss OOPA.

937 Cette configuration se réalisera chaque fois, que le profit de la société li¢ a la violation de son de-
voir précontractuel sera plus important que le dommage subi par le cocontractant, car la société
réalisera un profit net positif en violant son devoir précontractuel et agit rationnellement en violant
ce devoir.
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tive, tout le monde se retrouve dans une meilleure situation®®. La violation de
I'obligation est donc efficiente.

L'organe est toutefois pris dans un dilemme : soit il viole un devoir précontrac-
tuel et respecte son devoir de fidélité, soit il fait passer [a loyauté commerciale avant
celle due a la société.

La solution de ce probléeme dépend du rapport entre les obligations pré-
contractuelles et celle de fidélité. Si elles revétent la méme importance, les memb-
res du conseil d’administration peuvent étre tenus dans les cas ot I'intérét social le
justifie d’agir contre les principes de la bonne foi. La société a alors 'obligation de
les décharger des conséquences de leur bonne et fidéle exécution du mandat®®.
Cette fagon de voir a le mérite de réconcilier le droit positif avec la théorie écono-
mique de lefficient breach.

En revanche, la fidélité due 4 la société ne saurait contraindre un dirigeant a
violer les devoirs précontractuels, si ces deniers engagent de facon absolue leur dé-
biteur, de maniére analogue aux obligations de droit public®®. Le dirigeant respecte
donc son devoir de fidélité, s’il ne viole pas ses devoirs précontractuels, méme si la
société pouvait ainsi réaliser un profit plus important dans I'hypothése inverse.

Cette deuxiéme approche nous parait conforme au droit positif suisse. Dans cet
ordre juridique, le débiteur d’une obligation est tenu de 'exécuter, il n’a pas op-
tion d’indemniser son créancier pour le dommage causé par une inexécution®,
I'absence d’exécution forcée de certaines obligations n’affectant pas cette conclu-
sion. Dés lors, la responsabilité précontractuelle n’est qu'un moyen de réparer la
violation de ’obligation négocier de bonne foi par le versement d’une indemnité
correspondant au dommage subi®2. Un intérét social prépondérant ne saurait
donc imposer, ni méme justifier, un acte contraire a la loyauté en affaire.

En synthese, le droit suisse ne connait pas la théorie de Pefficient breach. 1l
n'oblige donc pas 'organe a violer son devoir de négocier de bonne foi, afin de
respecter celui de fidélité. Dans cette perspective, les devoirs précontractuels limi-
tent obligation faite aux administrateurs de rechercher I'intérét social.

938 Voir PosNER (1998), p. 130-140.

939 Voir l'art. 402 al. 1 CO.

940 HomBURGER (1997), ad art. 717 CO, no 803. Voir, en matiére d'instructions contraires au droit ou
aux bonnes maoeurs, Westr (1996), ad art. 397 CO, no 7 ; Tercier (1995), no 4680 ; FELLMANN (1992),
ad art. 397 CO, no 97 ; Gautschi (1971), ad art. 397 CO, no 14a.

941 Rappelons que le droit confére, en principe, une action en exécution tant pour les obligations de
faire que pour les obligations de livrer. GAUCH/ ScHLUEP/ SCHMID/ ReY (1998), no 973 ; ENGEL (1997),
no 206, 1.B ; Von Tuxr/Escher (1974), p. 86-88. Comp. avec la citation de HolMes, reproduite in
Posner (1998), p. 131, note 1 : « The duty to keep a contract at cornmon law means a prediction
that you must pay damages if you do not keep it — and nothing else. »

%2 Cette indemnité doit étre équivalente a I'intérét négatif au contrat.
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§ 5 Conclusion

Appliqués a la négociation de fusions et acquisitions, les devoirs généraux se conju-
guent en quatre temps : premiérement, le conseil d’administration est toujours
libre d’entreprendre ou non une opération. Cette décision appartient par essence a
sa compétence en matiere de haute direction pour laquelle il dispose d’un pouvoir
d’appréciation important.

Deuxiémement, le conseil d’administration dispose d’une grande marge de
manceuvre lors de la négociation. Tant qu'il poursuit 'intérét social, il doit seule-
ment agir en connaissance de cause apres s’étre renseigné sur la transaction et les
risques quelle implique. Le droit des fusions ne modifie pas cette conclusion : il
exige un rapport d’échange adéquat, mais laisse le conseil d’administration appré-
cier cet élément. Le droit des offres publiques d’acquisition n’intervient gueére da-
vantage : il met en place un cadre institutionnel destiné a assurer une vente au plus
offrant, sans obliger les organes sociaux a prendre des dispositions dans ce sens.

Troisiemement et C’est la principale limite au pouvoir du conseil d’administra-
tion lors de la négociation de fusions et acquisitions : il ne peut pas préjuger des
choix des actionnaires. Lorsque la compétence décisionnelle revient a ces derniers,
les organes de gestion sont, certes, compétents pour négocier et sélectionner les
transactions intéressantes, mais ils ne peuvent pas pour autant contraindre les ac-
tionnaires par des clauses de protection d’accord comme des lock-ups. Ces agisse-
ments violeraient le droit de vote ou la liberté de choix des actionnaires garantie
par le droit des offres publiques d’acquisition.

Finalement, les régles sur la culpa in contrahendo s’appliquent aussi lors des fu-
sions et acquisitions. Les membres du conseil d’administration qui participent aux
négociations doivent donc agir de bonne foi : ils doivent négocier sérieusement, et
dans une certaine mesure, informer leur cocontractant, tout en veillant & ne pas lui
porter un préjudice injustifié. Ce cadre juridique est d’ailleurs concrétisé et ren-
forcé en matiére d’offre publique d’acquisition par les régles sur le prospectus d’of-
fre et la loyauté du processus.

De facon générale, ces obligations précontractuelles font obstacle au devoir
d’agir dans le meilleur intérét de la société et Paccroissement de la valeur se heurte
au caractere absolu des devoirs précontractuels des administrateurs. Ces derniers
ne sauraient donc étre tenu de violer ces obligations, méme si cet acte permettrait
a la société de s’enrichir aprés avoir indemnisé les personnes lésées.

Bien que les sources varient d’une technique a I'autre, les réponses a ces ques-
tions ne changent pas substantiellement. Ainsi, le droit des sociétés et les principes
généraux du droit des obligations créent une structure sur laquelle il est possible de
greffer des obligations plus spécifiques. En d’autres termes, les régles générales sys-
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tématisent et expliquent les régles spéciales ; elles fondent également des raisonne-
ments par analogie qui, & leur tour, renforcent la systématique. Il est ainsi possible
de dégager un véritable droit des fusions et acquisitions qui régit les devoirs du
conseil d’administration lors d’opérations amicales.




CHAPITRE 5 OPPOSITION AUX
ACQUISITIONS :
LES MESURES DE DEFENSE

§ 1 Introduction

I. Mesures de défense comme moyen de s'opposer a une prise de
contréle

Bien que le conseil d’administration puisse refuser de négocier une fusion ou une
acquisition, il ne peut pas empécher la prise de contréle, puisqu’un acquéreur inté-
ressé peut toujours le faire par une acquisition d’actions. Il peut présenter une of-
fre publique d’acquisition hostile, former un concert ou acquérir un paquet d’ac-
tions, sans son concours voire malgré son hostilité.

Néanmoins, le conseil peut sopposer indirectement a ces tentatives de prise de
controle et recourir a des mesures de défense, c’est-a-dire tout acte de la société ci-
ble accompli dans le dessein d’empécher, ou de rendre plus difficile, une prise de
controle. Un inventaire complet serait vain, tant les acteurs économiques font
preuve de créativité dans ce domaine®” : ces mesures peuvent étre mises en place
avant ou aprés la menace d’une prise de contréle. Elles sont tantét du ressort de
I'assemblée générale, tant6t du conseil d’administration, voire de la direction.

En droit suisse, 'arsenal classique des mesures préventives est gravé dans les
statuts. Afin d’empécher 'acquisition d’actions par des personnes indésirables, une
société peut prévoir une clause d’agrément, soumettant a 'approbation du conseil
d’administration I'inscription au registre des actionnaires d’une personne dont la
participation dépasserait un seuil statutaire®", Cette mesure peut étre renforcée par
une clause de limitation du droit de vote, fixant un nombre ou pourcentage maxi-
mal de droits de vote qu’un actionnaire donné peut exercer®, Face & ces clauses,
l'acquéreur doit obtenir le soutien du conseil d’administration et, a défaut, doit
convaincre 'assemblée générale soit d’amender les statuts soit de révoquer le
conseil.

943 Pour un apergu des mesures de défense disponibles en droit suisse : WEerLen (2001), p. 93110 et
p. 124-140 ; HomBURGER (1997), ad art. 717 CO, nos 1012-1066 ; Kuy (1989), p. 61-151. Comp.
Annexe 4 du Rapport du groupe de haut niveau d'experts en droit des sociétés sur des questions
lites aux offres publiques d'acquisition du 10 janvier 2002 pour un catalogue systématique des ty-
pes de mesures de défense en Europe et Vianpier (1999), nos 320 ss pour la France.

%44 Art, 685d ss CO.

95 Art, 692 al. 2 in fine CO.
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Or, afin de compliquer ces manceuvres destinées a passer outre 'opposition des
dirigeants, la société peut soumettre abrogation de ces clauses & une majorité qua-
lifiée®*s, Elle peut méme se rendre invulnérable a une prise de contréle sans 'accord
d’un noyau dur d’actionnaires proches du conseil d’administration. Elle peut offrir
au public des obligations ou des bons de participation, tous deux sans droit de
vote®”” ou émettre des actions a faible droit de vote et conserver entre des mains sti-
res des actions a droit de vote privilégié**®. Toutefois, toutes ces techniques ont un
prix, car les actionnaires publics escomptent I'absence de moyens effectifs permet-
tant de renverser les détenteurs du pouvoir.

La société a aussi la possibilité de compliquer la prise de contrdle par des in-
struments contractuels. Elle peut recourir a du poison debt (des emprunts bancai-
res ou obligataires dont les termes sont modifiés automatiquement en cas de suc-
ces d’une offre publique d’acquisition inamicale)®®. Elle peut soumettre ses
contrats a des clauses de changement de controle, les résiliant 4 titre anticipé en cas
de changement de contr6le®.

Face a une menace concrete, la société peut encore communiquer avec ses action-
naires et investisseurs, afin de les convaincre de ne pas vendre et de maintenir leur
confiance en la gestion en place. Le conseil d’administration n’est pas limité aux seuls
outils prévus par la loi, en particulier & son rapport. Il peut procéder a une véritable
campagne de presse : il peut publier des communiqués et accorder des interviews. Il
peut aussi démarcher directement certains investisseurs particuliers.

Par ailleurs, davantage pour crédibiliser son message au public que pour empé-
cher la prise de controle, le conseil d’administration modifie souvent sa politique
de gestion : il distribue des dividendes extraordinaires, rachéte des actions ou res-
tructure la société afin de diminuer les charges et d’augmenter le bénéfice et le free
cash-flow, autant de gages de son engagement en faveur des actionnaires.

La société a & sa disposition des mesures plus coercitives. Elle peut placer des ac-
tions ou des options, dans le public afin de renchérir I'offre, ou aupres d’une per-
sonne préte a appuyer le conseil d’administration et la direction en place (un
écuyer blanc ; white squire). Elle peut rechercher un chevalier blanc (un white
knight), un partenaire intéressé a effectuer un rapprochement ou une cession de
controle. Elle peut aussi s’engager a céder certains actifs et passifs de la société a un
partenaire, afin de se rendre moins intéressante aux yeux de loffrant.

Toujours plus radicale dans sa résistance, elle peut entreprendre des fusions et
acquisitions ou méme essayer d’acquérir la société ayant initié la prise de contrédle
(la défense dite pac-man).

946 Art. 704 al. 2 CO ; Bocku: (1996), no 1670a.
947 Art. 656a ss CO.

28 Art. 693 al. 1 CO.

849 DAENIKER (1992), p. 207.

950 DaeNIKER (1992), p. 204-207.
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Il. Controle du marché ou confiance en I'administration en place
A. Présentation de la problématique
1. Application du pouvoir d'appréciation lors d'offres hostiles ?

Le conseil d’administration est libre, dans les limites de ses compétences, d’entre-
prendre ou d’accepter des fusions et acquisitions. En revanche, la question relative
a lexercice un droit, voire un devoir, d’opposition a ces opérations est plus com-
plexe.

En temps normal, le conseil et la direction sont chargés de la gestion des affai-
res sociales en raison de leur connaissance approfondie de I'entreprise et de leurs
compétences spécialisées. Il est logique, de prime abord, de les laisser apprécier
Popportunité d’un regroupement ou d’une nouvelle stratégie commerciale. Sils
estiment qu'un rapprochement ne contribue pas a Uintérét social, ils doivent pou-
voir non seulement refuser d’entrer en matiére avec un partenaire potentiel, mais
aussi Pempécher de prendre le controle a son insu.

2. Réle structurel des offres hostiles

Les offres publiques d’acquisition hostiles ne sont toutefois pas des transactions
ordinaires. Elles jouent aussi un rdle de surveillance de la gestion®™' : Poffrant
s’adresse non pas 2 la société ou a son conseil d’administration, mais a ses action-
naires en leur qualité de propriétaires d’actions. Son but est de prendre le controle
et améliorer la gestion de la société cible. Si ses projets se concrétisent, il réalisera
un profit correspondant a la différence entre la valeur des actions apres son inter-
vention et le prix payé.

Plus la gestion est inefficace, plus bas est le cours des actions. La probabilité
d’une offre destinée 2 améliorer la gestion s’accroit alors. Cette pression a la baisse
est plus marquée lorsque actionnariat est dispersé, car les investisseurs, face a une
gestion inadéquate, préferent sortir de la société et vendre leurs actions plutdt que
changer I'équipe en place®*?,

Alors, comme I'a souligné MANNE dans son article paradigmatique sur le mar-
ché du contrdle social, les personnes intéressées a changer la gestion de la société
peuvent acquérir le contrdle en présentant une offre publique d’acquisition. Si ce
marché fonctionne, Cest-a-dire si les offrants peuvent librement contracter avec les
actionnaires, les meilleurs dirigeants détiendront éventuellement le contrdle®s*, En

95t Voir supra p. 37 ss. SHLEFER/VISHNY (1997), p. 756 ; JenseN (1988), p. 24~40 ; JARRELL/ BRICKLEY/NET-
TER (1988) ; GiLson (1981) ; MAaNNE (1965).

952 HirscHMANN (1970), passim, désigne ce phénomene par le concept de controle par la sortie, par op-
position a un contréle par la voix.

953 MANNE (1965), passim.
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parallele, la simple menace d’une offre publique d’acquisition incite le conseil
d’administration a gérer les affaires sociales avec plus de diligence®*.

La surveillance du marché du controle social n’est pas le fruit d’une volonté dé-
libérée des actionnaires ou des offrants : les actionnaires alienent leurs titres, parce
que le prix de I'offre est supérieur a leur évaluation des actions ; ils ne cherchent pas
a améliorer Ja gestion des ressources sociales. De méme, l'offrant agit dans son pro-
pre intérét et non dans l'intérét social. Il estime que les actions ont une valeur su-
périeure a leur prix, parce qu'il estime étre capable d’utiliser plus efficacement les
ressources sociales. Dans ce cas, & moins qu’il ne se soit trompé dans son évalua-
tion, loffre est également dans I'intérét de la société, puisquelle contribue & ac-
croitre sa valeur.

En synthése, I'addition de ces actes égoistes revient a poursuivre I'intérét social.
Les offres publiques d’acquisition jouent ainsi un réle structurel analogue au droit
de révoquer les membres du conseil d’administration : elles obligent ces derniers a
étre diligent.

3. Conflit d'intéréts lié au réle structurel

Ce role structurel des offres publiques d’acquisition hostiles menace le conseil
d’administration et la direction, qui se trouvent donc dans une situation de conflit
d’intéréts potentiel. Lacquéreur peut chercher a censurer leur gestion en prenant le
contrdle et en leur substituant une nouvelle équipe de direction, ils peuvent alors
vouloir s’opposer a lui, afin de conserver leur mandat ou leur place de travail, tan-
dis que la société a avantage a les révoquer. Cependant, le confit d’intéréts peut
n'étre quapparent, par exemple, si I'offrant est moins compétent : intérét de la
société et de ses actionnaires impose dans ce cas d’empécher 'acquisition.

Face a ce conflit d’intéréts latent, des voix se sont élevées pour limiter les pou-
voirs du conseil d’administration lors d’offres publiques d’acquisition. Elles plai-
dent en faveur de la passivité de ce dernier® : par ce biais, les actionnaires peuvent
librement décider s’ils veulent toujours donner leur confiance a Péquipe en place
ou, au contraire, §'ils entendent profiter de l'offre pour sortir de la société.

En résumé, les mesures de défense posent deux questions centrales du droit des
sociétés : premiérement, comment s’assurer que les agents maximisent les intéréts
de leurs mandants ? Vaut-il mieux encourager I'exercice des droits de vote (voice
dans la terminologie de HIRSCHMANN?56) ou, au contraire, faire confiance au mar-

94 La seule existence des offres publiques d'acquisition ne garantit pas nécessairement un comporte-
ment diligent. En effet, si les mesures de défenses sont efficaces, le conseil d'administration peut
étre tenté de consacrer des ressources sociales a ce but. En revanche, si le marché du contréle so-
cial fonctionne efficacement et que les actionnaires peuvent librement vendre le contréle au plus
offrant, il incitera les gérants a adopter un comportement plus diligent.

955 EASTERBROOK/FISCHEL (1981), passim ; GiLson (1981), passim.

956 HIRSCHMANN (1970), passim.
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ché du contréle social et laisser le droit de vendre ses actions déployer ses effets sur
la gestion (la solution de Pexit) ? Cette seconde voie ne mérite d’étre encouragée
que si elle constitue un complément efficace de la surveillance assurée par exercice
des droits sociaux. A défaut, les opérations de fusions et acquisitions doivent étre
limitées a leur fonction de regroupement d’entreprises.

Deuxiémement, qui est le plus 8 méme de déterminer si une transaction est
dans intérét de la société ? L'exécutif social, en raison de ses connaissances et com-
pétences spécialisées, et cela malgré Pexistence d’un conflit d’agence, ou les action-
naires, directement intéressés a la performance de la société, mais réduits & un état
d’apathie et d’ignorance rationnelle de par leur dispersion ? Dans le premier cas, le
conseil d’administration doit pouvoir s'opposer aux offres hostiles, tandis que
dans le second, le choix revient aux seuls actionnaires.

B. Efficacité du réle structurel des offres publiques d'acquisition
1. Efficacité du marché du contréle social

Avant de prendre position sur les mesures de défense, il convient d’examiner leffi-
cacité des offres publiques d’acquisition comme technique de corporate gover-
nance. A priori, le contrdle par le droit de vote est bien moins coliteux qu’une offre
publique d’acquisition. Pour I'exercer activement, il suffit de présenter une propo-
sition et d’entamer une campagne d’information destinée a convaincre les action-
naires, tandis qu'une offre publique d’acquisition requiert au contraire un finance-
ment, la mise en place des moyens nécessaires pour traiter les acceptations et, 1a
aussi, une campagne d’information.

Néanmoins, des modéles économiques®” démontrent que I'exercice du droit de
vote ne permet pas de transférer le controle en cas de gestion inadéquate. En résu-
mant lintuition sous-jacente, les cofits liés a I'exercice du droit de vote, y compris
ceux d’information, édifient d’importants obstacles a son utilisation pour protéger
les actionnaires.

Ce probleme est d’autant plus grave que le conseil d’administration et la direc-
tion en place bénéficient d’une certaine confiance de la part des actionnaires, tan-
dis qu’un dissident ne dispose au contraire de peu de moyens pour les convaincre.
Les faits plaident contre lui : son intérét personnel a retirer des bénéfices privés en
exergant une fonction au sein de la société est évident et il ne peut pas établir qu’il
est plus compétent que I’équipe en place pour gérer la société.

Comume les actionnaires d’une société publique n’ont guére d’intérét a s’infor-
mer sur la crédibilité du projet dissident, ils tendent a ne pas exercer leur droit de

957 Pounp (1991) ; Pounp (1988). Voir la description de EASTERBROOK/ FiscHEL (1991), p. 79-84. Voir éga-
lement les modeles de BescHuk/HART (2002) ; GiLson/ ScHwARTZ (2001).
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vote ou a faire confiance au conseil. lls se méfient donc de tout contestataire. Face
a cette réaction, un actionnaire important n’est pas incité a utiliser ses droits so-
ciaux contre 'administration : il a trop peu de chances de réussir. Par conséquent,
il a encore moins d’espoir de retirer les fruits de son activité.

Cette méfiance s'ajoute a deux obstacles évoqués précédemment : premiere-
ment, en raison du probléme d’action collective, un actionnaire actif ne peut reti-
rer qu'une petite partie des bénéfices produits par une utilisation optimale des
droits sociaux. Cette situation I'incite a rester passif. Ensuite, le conseil d’adminis-
tration en place controle 'organisation et le déroulement des assemblées générales :
a ce titre, il peut donc les influencer dans une certaine mesure®,

Les offres publiques d’acquisition résolvent ces probleémes. Elles crédibilisent
Poffrant : il n’engage pas seulement sa parole, mais des espéces sonnantes et trébu-
chantes. Lors de ces opérations, ses revenus sont fonction non seulement d’éven-
tuels bénéfices privés quil peut réaliser en prenant le controéle, mais également du
prix de Poffre. Si 'opération s’avere inefficace en raison d’une mauvaise évalua-
tion, il en supporte les conséquences : il a payé trop cher par rapport aux avantages
qu'il peut retirer. Cette prise de risque crédibilise et facilite les offres publiques
d’acquisition.

En investissant dans les actions de la société, I'offrant signale aux actionnaires
qu’il croit réaliser une bonne affaire. S’ils sont convaincus par ce signal, ils refuse-
ront peut-étre son offre dans Uespoir de partager les bénéfices de sa prise de
controle, mais alors ils le suivront dans un éventuel proxy fight entrepris en paral-
lele. Toutefois, il ne doivent pas forcément partager P'analyse de 'offrant : dans ce
cas, ils n’ont qu'a accepter offre et sortir de la société®>.

En synthese, loffre publique d’acquisition est plus efficace qu’une campagne
électorale. Elle est plus crédible, parce que l'offrant engage des frais importants
pour mener a bien son projet. Dans sa perspective, elle est aussi plus rentable, parce
qu’il percoit les retours non seulement des actions qu’il détenait avant 'offre, mais
aussi de celles qu’il a acquises a ce moment.

2. Efficacité du choix des actionnaires

Nonobstant les problemes d’action collective, les actionnaires sont les personnes
les mieux & méme de décider de 'opportunité d’une offre publique d’acquisition.
Si elle est hostile, les membres du conseil d’administration sont pris dans un conflit
d’intéréts potentiel. Cette situation engendre un risque accru de comportement
opportuniste et les actionnaires doivent donc agir pour éviter ce danger.

958 Voir supra p. 70 ss.
958 \oir les modeles de BEBCHUK/HART (2002) ; GILsON/ SCHWARTZ (2001).
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De plus, ils sont les mieux & méme de déterminer Popportunité d’une telle opé-
ration, Ils doivent engager peu de frais pour 'évaluer et pour s'informer (du moins
en comparaison avec d’autres décisions sociales, notamment les élections). Ces
transactions se déroulent en effet selon le modeéle du contrat d’adhésion ~ ils peu-
vent soit accepter, soit refuser une offre — et ont un caractere financier — elles attri-
buent un prix aux actions. Dans ce domaine, les problémes d’action collective sont
donc réduits.

Enfin, les actionnaires ne sont confrontés qu'a des transactions « mires ». Les
offrants planifient et préparent la transaction, avant de la présenter aux actionnai-
res. Ces derniers ne regoivent donc que des offres réfléchies et non dénuées de
chances de succes ; ils ne doivent pas trier les transactions sérieuses des autres,
comme doit le faire le conseil d’administration lors d’opérations amicales.

Les offrants n’engageant les ressources nécessaires que s’ils ont une perspective
de profit important, les opportunités d’offres sont donc peu fréquentes et, dés lors,
les cotits de la formation de la volonté sociale par Passemblée générale sont raison-
nables, si 'on prend en compte la rareté de 'événement®s,

En conclusion, les actionnaires doivent étre responsables d’accepter ou de refu-
ser une offre publique d’acquisition hostile. Cette conclusion n’est pas absolue.
D’abord, le conseil d’administration peut toujours essayer de les convaincre de re-
courir & des mesures de défense. Ensuite, il reste chargé de la direction de la société.
1l doit pouvoir continuer a gérer la société comme d’ordinaire, bien que ses actes
puissent inciter les actionnaires a faire confiance a son équipe et non a l'offrant.

§ 2 Solutions en droit comparé

I Liberté de principe du conseil d'administration
A. Droit du Delaware
1. Compétences et réle du conseil d'administration

En droit du Delaware, le conseil d’administration est habilité a prendre toutes les
mesures de défense nécessaires. La jurisprudence fonde cette conclusion sur sa
compétence générale®!. Son devoir de protéger la société contre toute menace

960 Ces observations se fondent sur BescHUK /HART (2002).

%1 Cette position se fonde sur le § 141(a) DGCL : « The business and affairs of every corporation (...)
shall be managed by or under the direction of a board of directors. » Ainsi, dans |'arrét Unitrin, la
Cour supréme du Delaware a reconnu « the prerogative of the board of directors to resist a third
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d’actionnaires ou de tiers comprend donc le droit de prendre des mesures de dé-
fense.

Comme ces actes relévent de gestion, le conseil d’administration doit jouer un
rdle actif face & une tentative de prise de contrdle®?. Les actionnaires n’ont pas leur
mot a dire a ce propos : ils ne peuvent que se reposer sur les devoirs généraux du
conseil d’administration ou essayer de révoquer les membres de cet organe.

Traditionnellement en droit américain, les tribunaux connaissent différents
standards pour examiner les actes de gestion. Lorsqu’on reproche au conseil
d’avoir manqué a son devoir de diligence dans la gestion des affaires sociales, ils ap-
pliquent la business judgment rule. En revanche, si Paffaire fait état d’une violation
de 'obligation de fidélité, ils examineront rigoureusement 'équité (fairness) de la
transaction®®,

Comme on ’a vu, dans une situation d’offre publique d’acquisition hostile, les
membres du conseil d’administration se trouvent dans une situation de conflit
d’intéréts potentiel : ils ont avantage a faire échouer l'offre hostile. Lorsque ils ré-
agissent & une offre publique d’acquisition ou, simplement, lors qu’ils statuent
pendant la durée de cette opération, leur décision est empreinte d’un soupgon de
déloyauté®s. Toutefols, ce préjugé n'est de loin pas toujours fondé. Ils peuvent de
bonne foi chercher & protéger I'intérét de la société, des actionnaires ou tout sim-
plement gérer les affaires de la société comme a lordinaire®. Cette ambiguité
complique Pexamen de la fidélité du conseil d’administration®s,

Le droit du Delaware a commencé 2 traiter ce probléme avec le test du policy
conflict/ primary purpose. Ce critere développé dans Uaffaire Cheff v. Mathes exami-
nait si le conseil pouvait raisonnablement estimer que 'offre mettait en péril la po-
litique de la société et si les mesures de défense protégeaient efficacement la so-
ciété®, Selon cette jurisprudence, dés quil était établi que I'offre hostile menacait

party’s unsolicited acquisition proposal or offer », Unitrin v. American General Corp, 651 A.2d 1361
(Del. 1995), p. 1383. Voir Revion v. Mac Andrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173, p. 180
(Del. 1986) ; Unocal Corporation v. Mesa Petroleum Co. et al., 496 A.2d 946, p. 954 (Del. 1985).

%2 Voir par exemple, Unocal Corporation v. Mesa Petroleum Co. et al., 496 A.2d 946 p. 954 (Del.
1985) sur la compétence du conseil d’administration de présenter une offre de rachat d‘actions dis-
criminant I'offrant hostile des actionnaires ordinaires; Moran v. Household International, 500 A.2d
1346, p. 13511357 (Del. 1985) sur la compétence du conseil d'administration pour adopter un
poison pill.

93 Voir Gison (1981), p. 820-831.

%4 Mills Acquisition Co. v. Macmillan, Inc., 559 A.2d 1261, p. 1287 (Del. 1989) : « (...) where issues
of corporate control are at stake, there exists ‘the omnipresent specter that a board may be acting
primarily in its own interests, rather than those of the corporation and its shareholders’. » Voir Uno-
cal Corporation v. Mesa Petroleum Co. et al.,, 496 A.2d 946 p. 955 (Del. 1985).

95 Unocal Corporation v. Mesa Petroleum Co. et al,, 496 A.2d 946 p. 955 (Del. 1985) ; Cheff v. Ma-
thes, 199 A.2d 548, p. 554 (Del. 1964).

9 {Jnocal Corporation v. Mesa Petroleum Co. et al., 496 A.2d 946, p. 955 (Del. 1985) ; Cheff v. Ma-
thes, 199 A.2d 548, p. 554 (Del. 1964).

97 Cheff v. Mathes, 199 A.2d 548, p. 555 (Del. 1964).
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la société, le conseil bénéficiait de la business judgment rule. Il était donc libre d’agir
a sa guise, car toutes les mesures de défense pouvaient étre légitimées.

Pendant la vague d’offres publiques d’acquisition hostiles des années 80, les
mesures de défense devinrent plus fréquentes et plus agressives. Ce durcissement
conduit a une évolution de la jurisprudence®®. Dans arrét Unocal v. Mesa Petro-
leum Co., la Cour supréme du Delaware jugea ainsi quavant d’appliquer la business
judgment rule, le conseil d’administration devait prouver la conformité a l'intérét
social de la mesure de défense et son caractere raisonnable en comparaison avec la
menace causée par | offre’,

Dans cette affaire, le conseil d’administration considéra qu’un rachat d’actions
propres discriminatoire s'imposait : selon lui, le prix proposé par Poffrant était in-
adéquat et son offre avait un caractére coercitif (portant sur 50% des actions de la
société, elle forcait les actionnaires & vendre leurs actions). Par ailleurs, il releva que
I'opération n’était en réalité qu’une tentative de greenmailing 9°. Acceptant ce point
de vue, la cour admit que la mesure de défense était une réaction raisonnable a la
menace.

Ainsi, depuis cette jurisprudence, les tribunaux n’appliquent ni la business judg-
ment rule ni Pexamen strict applicable lors de violation de obligation de fidélité,
mais un mélange des deux : ils s’intéressent aux motivations du conseil d’adminis-
tration et au caractére proportionné de sa réaction, sans juger rigoureusement
I'équité de la décision®”'. C’est pourquoi cet examen a été baptisé lintermediate
standard®”,

98 Unocal Corporation v. Mesa Petroleumn Co. et al., 496 A.2d 946 (Del. 1985). l'évolution de la tech-
nigue est présentée comme un des motifs de celle de la jurisprudence :

« However, our corporate law is not static. It must grow and develop in response to, indeed in
anticipation of, evolving concepts and needs. Merely because the General Corporation Law is
silent as to a specific matter does not mean that it is prohibited. See Providence and Worces-
ter Co. v. Baker, Del. (...). In the days when Cheff, Bennett, Martin and Kors were decided, the
tender offer, while not an unknown device, was virtually unused, and little was known of such
methods as two-tier “front-end” loaded offers with their coercive effects. (...)

More recently, as the sophistication of both raiders and targets has developed, a host of other
defensive measures to counter such ever mounting threats has evolved and received judicial
sanction. These include defensive charter amendments and other devices bearing some rather
exotic, but apt, names : Crown Jewel, White Knight, Pac Man, and Golden Parachute. Each
has highly selective features, the object of which is to deter or defeat the raider. »

(Unocal v. Mesa Petroleum Co. et al., 496 A.2d 946, p. 957, nous soulignons)

%9 Unocal Corporation v. Mesa Petroleum Co. et al., 496 A.2d 946 p. 955 (Del. 1985).

970 | e greenmailing se concoit comme une forme de chantage (blackmail) par laquelle une personne
contraint le conseil d’administration de lui racheter sa participation & un prix substantiel pour évi-
ter une offre publique d'acquisition hostile, ce prix substantiel rémunérant le silence de I'acquéreur
potentiel.

9 Paramount Communications Inc. v. Time Inc., 517 A.2d 1140, p. 1153 (Del. 1991).

972 Guson/Black (1995), p. 823.
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En synthese, selon la « just say no defense »°7, le conseil d’administration peut
prendre des mesures de défense propres & empécher qu’une offre aboutisse a deux
conditions examinées in abstracto® : premiérement, elles doivent répondre a une
menace potentielle a Pencontre d’un intérét légitime®”. Deuxiémement, elles doi-
vent étre proportionnée a cette menace®’s,

2. Libre exercice du droit de vote, limites des mesures de défense

En droit américain, si un offrant veut prendre le contrdle sans s’exposer a un risque
de dilution conséquent, il doit convaincre le conseil d’administration de la société
cible de ne pas utiliser de mesures de défense. Il peut parvenir 4 cet objectif de deux
fagons : soit il peut négocier avec le conseil d’administration en place et le convain-
cre d’accepter I'acquisition, soit il peut essayer de le révoquer et faire élire des ad-
ministrateurs plus favorables a ses projets.

La premiere voie rend P'acquisition amicale : elle est acceptée par le conseil
d’administration. Elle retire de ce fait a loffre publique d’acquisition tout caractere
d’instrument de corporate governance. Celle-ci ne peut alors pas étre utilisée pour
révoquer un conseil d’administration inepte. La seconde option renvoie les of-
frants au proxy fight, mais préserve le caractére hostile de 'opération.

Les dirigeants ont donc aussi essayé de se protéger contre cette deuxieme tech-
nique de prise de contréle hostile. C'est pourquoi de nombreuses sociétés ont
proposé a leurs actionnaires de modifier les regles d’élection du conseil d’adminis-
tration : elles ont proposé un « staggered board ». Selon ce systeme, chaque admi-
nistrateur est élu pour un mandat irrévocable d’une durée déterminée de trois ans
et, chaque année, 'assemblée générale élit seulement un tiers des membres du

973 A titre anecdotique, le nom de cette théorie est inspiré d'une campagne de prévention contre les
stupéfiants qui invitait le public & simplement dire non aux produits stupéfiants (« just say no ») et
qui avait été fortement appuyée par 'épouse du Président des Etats-Unis d'alors. C'est pourquoi
certains ont baptisé cette théorie « Nancy Reagan defense ». Relevons avec une teinte d‘ironie que
cette théorie permet a la société de prendre des poison pills. ..

94 Moran v. Household International, Inc., 500 A.2d 1346 (Del. 1985), p. 1350.

975 Cette menace peut résulter des facteurs suivants :

« {the] inadequacy of the price offered, nature and timing of the offer, questions of illegality,
the impact on “constituencies” other than shareholders (i.e., creditors, customers, employees,
and perhaps even the community generally), the risk of nonconsummation, and the quality of
securities being offered in the exchange. »

Unocal Corporation v. Mesa Petroleum Co. et al., 496 A.2d 946 p. 955 (Del. 1985).

976 GILSON/BLack (1995), p. 894-895, Voir Paramount Communications Inc. v. Time Inc., 517 A.2d
1140, p. 1153 (Del. 1991). On peut cependant se demander si l'interdiction des mesures draco-
niennes, c'est-a-dire des coercitives ou dirimantes, qui résulte de I'arrét Unitrin v. American Gene-
ral Corp, 651 A.2d 1361, p. 1387-1388 (Del. 1985) s’étend jusqu'a interdire celles qui peuvent en-
traver le succés d'une offre. Voir JenniNGs/MarsH/ Corree/ SELIGMAN (1998), p. 804 ; GiLson/BLack
(1995), ibid. ; Moore Corp v. Wallace Computer Servs., 907 F. Supp 1545 (D. Delaware 1995).
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conseil®”. Celui-ci est ainsi certain qu'aucun offrant ne peut prendre le controle,
lors d’une élection donnée.

Non content de recourir a ce moyen d’éviter une prise de contrdle 1égale — elle
se fonde sur une base statutaire expresse — les conseils d’administration ont aussi
recouru a des mesures de défense destinées a renforcer leur protection contre un
éventuel proxy fight. Cependant, selon I'arrét Blasius, le recours a des instruments
ayant pour objet principal de restreindre le libre exercice du droit de vote par les
actionnaires doit répondre a des motifs impérieux (compelling justifications), sujets
a un examen plus strict que la business judgment rule ou le standard de arrét Uno-
cal’’8, Plus encore, dans arrét Unitrin v. American General Corp., la Cour supréme
du Delaware a précisé que la jurisprudence Blasius s’applique aussi aux mesures de
défense®”,

En synthese, la jurisprudence Unocal/Unitrin permet au conseil d’administra-
tion de prendre des mesures de défense contre des offres publiques d’acquisition, si
elles constituent des réponses raisonnables et proportionnées a des menaces a I'in-
térét social. En revanche, il ne saurait s'immuniser contre une initiative des action-
naires visant a le remplacer ni manipuler la formation de leur volonté par des faus-
ses informations, par une influence indue sur les modalités d’exercice du droit de
vote ou par un obstacle aux pouvoirs de ses successeurs.

B. Droit allemand

Depuis le 1¢ janvier 2002, I'Allemagne s’est dotée d’une loi sur les offres publiques
d’acquisition : la Gesetz zur Regelung von sffentlichen Angeboten zum Erwerb von
Wertpapieren und von Unternehmensiibernahmen du 20 décembre 2001°% qui,
contrairement 2 la tendance prédominante en Europe®!, adopte une position favo-
rable aux mesures de défense.

977 Voir § 141(d) DGCL.

978 Blasius Industries, Inc. v. Atlas Corp., 564 A.2d 651 (Del. Ch. 1988), p. 661. Voir le leading case,
Schnell v. Chris-Craft Industries, 285 A.2d 437 (Del. 1971) sanctionnant la décision d‘avancer le
jour d'une assemblée générale pour rendre plus difficile un proxy fight ; Aprahamian v. HBO & Co,
531 A.2d 1204 (Del. Ch. 1987) sanctionnant une décision retardant pour les mémes motifs une as-
semblée générale. Lerman v. Diagnostic Data, Inc,, 421 A.2d 906 (Del. Ch. 1980) ; Chesapeake
Corporation v. Shore, 771 A.2d 293 (Del. Ch. 2000) sur I'exigence d'une majorité qualifiée pour ré-
voquer le conseil d'administration.

9% Unitrin v. American General Corp., 651 A.2d 1361.
Afin de permettre a un tiers acquéreur de prendre le contréle de la société sans le consentement
du conseil d’administration, la Cour supréme du Delaware a annulé un poison pill qui ne pouvait
&tre révoqué si la majorité du conseil d’administration avait été élue moins de six mois auparavant.
Selon la Cour, cette disposition revenait a empécher ce dernier d'exercer ses devoirs légaux et de
gérer les affaires de la société. Quickturn Design Systems v. Mentor Graphics Corporation, 721
A.2d 1281 (Del. 1998).

%80 BBl 2001 | No 72, p. 3822.

981 Voir le catalogue cité par MerkT (2001), p. 233,
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La premiére phrase de la § 33(1) WpUG interdit au directoire®® de faire
échouer une offre publique d’acquisition de la publication jusqu’a la publication
de son résultat, posant le principe d’un devoir de neutralité de 'exécutif social®®.
Toutefois, la deuxieme phrase de cette disposition ainsi que le § 33(2) WpUG pré-
voient tant d’exceptions que les mesures de défense deviennent admissibles : la loi
autorise les décisions qu'un gérant organisé et informé aurait prises en I'absence
d’une offre publique d’acquisition, ainsi que les actes destinés a encourager les of-
fres concurrentes®®. Elle autorise méme le conseil de surveillance & déléguer au di-
rectoire la compétence d’adopter des mesures destinées & empécher qu'une offre
d’aboutisse.

Elle permet a Passemblée principale, par une décision prise 4 une majorité des
trois-quarts du capital représenté, de conférer au directoire la faculté de prendre
mesures de défense qui seraient autrement de sa propre compétence®®. Elle peut
ainsi avant toute offre lui permettre de décider seul d’augmenter le capital ou
d’aliéner des participations importantes®s. Elle peut donner cette autorisation
pour une période maximale de 18 mois, sans attendre une menace concréte, mais
une fois qu’elle I'a accordée, elle ne peut plus empécher le directoire de prendre une
mesure de défense. Lapprobation préalable du conseil de surveillance édifie alors
le seul rempart contre une telle décision®’.

Le principe de neutralité tolére certaines des exceptions susmentionnées, mais
d’autres, autorisant les organes exécutifs a empécher I’offre publique d’acquisition,
le vident de sa substance. Il est admissible que le directoire puisse prendre toutes les
décisions qu'un gérant organisé et informé aurait prises en temps usuel, peu
importe que ce soit des actes de gestion courante ou des projets d’'importance stra-
tégique’®®, puisque, comme nous I'avons vu précédemment™?, I'exécutif doit
continuer a gérer la société nonobstant une offre publique hostile®!.

982 En droit allemand, le directoire est I’organe chargé de la gestion courante d'une société anonyme
(§ 76(1) AKLG). Il est strictement séparé du conseil de surveillance qui est chargé de contrdler et de
surveiller la gestion des affaires sociales (§ 111(1) AktG).

983 Bundesregierungs-Entwurf du 5.10.2001, p. 57.

984§ 33(1) WplUG.

985§ 33(2) WpUG premiere phrase.

986 \/oir WINTER/ HARBARTH (2002), p. 16, qui relévent que cette mesure ne serait pas envisageable pour
une décision de fusion dans la mesure ot I'Umwandlungsgesetz exige que la décision de {'assem-
blée principale se fonde sur un contrat de fusion déterminé et non in abstracto.

987§ 33(2) WplUG in fine.

988 \/oir WINTER/ HARBARTH (2002), p. 6 ; SCHNEIDER (2002), p. 128-129.

99 | e standard applicable & I'appréciation de la diligence des membres du directoire souléve une ques-
tion délicate. Pourront-ils se contenter de se fonder sur la business judgment rule allemande résul-
tant du large pouvoir de discrétion que lui confére le Bundesgerichthof allemand (BGHZ 135,
p. 244 « ARAG », p. 255) ? Ou est-ce que I'état de fait conflictuel d'une offre publique d'acquisi-
tion plaide plutét en faveur d’un standard plus strict ? Contre I'application de cette busmessjudg—
ment rule, WiNTER/HARBARTH (2002), p. 7. Pour, SCHNEIDER (2002), p. 129.

990 Voir supra p. 191 ss.

991 Bundesregierungs-Entwurf du 05.10.2001, p. 58.
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De méme, le principe de neutralité n’est pas contredit par la possibilité faite au
directoire de rechercher des offres concurrentes, pour autant quelles viennent
élargir la palette des choix des actionnaires et non la restreindre. En effet, le conflit
d’intéréts auquel le conseil d’administration est confronté lors d’offres hostiles ne
risque pas de léser la société ou ses actionnaires : lorsqu’il crée des alternatives, il ne
limite pas leur choix ; il I'étend, ces derniers pouvant toujours choisir Poffre la plus
opportune a leurs yeux.

En revanche, la loi contredit le principe de neutralité, lorsqu’elle admet les me-
sures de défense concrétes approuvées par le conseil de surveillance®?, car ses
membres, qui ne participent pas a la gestion courante, sont en proie a des conflits
d’intéréts latents, certes d’une intensité moindre que ceux menagant les membres
du directoire, mais néanmoins réels®s,

Cette exception s’explique par le systéme de codétermination du droit alle-
mand et une politique protectionniste sur le plan international, plutdt que la sys-
tématique du droit des sociétés : la loi permet au conseil de surveillance d’autori-
ser les mesures de défense afin de laisser les représentants des travailleurs siégeant
au conseil de surveillance intervenir. Elle protége ainsi ces derniers contre un com-
portement opportuniste des actionnaires ou de l'offrant.

Lautre justification invoquée par le législateur allemand est d’ordre internatio-
nal. Il voulait garantir I'égalité des conditions de jeu (level playing field) aux socié-
tés allemandes dans le marché global du contrdle des sociétés. A son avis, une
société américaine ne devrait pas pouvoir prendre le contréle d’une société alle-
mande par une offre publique d’acquisition hostile, alors que 'inverse ne serait pas
possible®, C’est pourquoi il s’est aligné sur la position américaine et a permis les
mesures de défense décidées par les organes d’administration au sens large.

De méme, les mesures de défense autorisées a 'avance par 'assemblée princi-
pale contredisent aussi le principe de liberté de choix des actionnaires®®s. Bien
qu’elles évitent les obstacles associés a la compétence de I'assemblée principale et a

992 e conseil de surveillance est chargé exclusivement de contrdler et surveiller la gestion des affaires
sociales (§ 111(1) AktG). !l ne participe pas a la celle-ci, si ce n'est en ratifiant des décisions
(§ 111(4) AktG) et ses membres ne peuvent pas faire partie du directoire, &tre fondés de procura-
tion ou disposer du pouvoir d'engager la société (§ 105(1) AktG).

993 Bundesregierungs-Entwurf du 05.10.2001, p. 57. Le projet du gouvernement, qui a été modifié
par la Commission des finances, ne prévoyait pas cette possibilité. Voir Beschlussempfehlung und
Bericht des Finanzausschusses, p. 66 ; MErkT (2002), p. 253-254. En faveur du systeme légal,
SCHNEIDER (2002), p. 129.

994 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses, p. 66. Comp. Rapport du groupe de
haut niveau d’experts en droit des sociétés sur des questions liées aux offres publiques d'acquisi-
tion du 10 janvier 2002, p. 42 ss, considérant néanmoins qu’il ne se justifie pas pour autant de sui-
vre le systéme américain.

995 MerkT (2001), p. 252. Comp. Rapport du groupe de haut niveau d'experts en droit des sociétés sur
des questions liées aux offres publiques d’acquisition du 10 janvier 2002, p. 29-30, qui a envisagé
mais exclu d'inclure cette possibilité dans le projet de directive sur les offres publiques d'acquisition.
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la difficulté de convoquer une assemblée dans un temps raisonnable®®, elles lais-
sent les actionnaires donner un blanc-seing au directoire par beau temps, pendant
une période d’euphorie. Alors que ces derniers pourraient regretter ce geste, si la
situation se dégradait.

En synthese, le devoir de neutralité de I'exécutif social, postulé comme principe
directeur du droit des offres publiques d’acquisition par le droit allemand, n’est
qu'une fagade. L'assemblée principale, & 'avance, et le conseil de surveillance, lors
d’une offre, peuvent autoriser le directoire & prendre des mesures de défenses qui
seraient en temps ordinaire de la compétence des actionnaires.

Il. Devoir de neutralité
A. Droit anglais

Le General Principle 7 du City Code on Takeovers and Mergers postule la liberté de
choix des actionnaires comme principe général et interdit au conseil d’interférer
avec offre. Il est concrétisé par des regles détaillées : le conseil d’administration ne
peut pas émettre de nouvelles actions, des options sur de nouvelles actions ou des
droits de conversion. Il ne peut pas vendre ou acquérir des actifs significatifs. Sil
entend procéder a 'une de ces mesures, il doit informer 'assemblée générale du
contenu et des conséquences de U'offre (le cas échéant pressentie) et lui demander
son approbation®.

Le City Code on Takeovers and Mergers définit notion de « significatifs » selon
trois criteres de comparaison : le rapport entre la contre-prestation regue pour
I’aliénation et la valeur des actions de la société ; le rapport entre la valeur des actifs
aliénés et la somme des actifs sociaux ; et, finalement, le rapport entre la part du
bénéfice d’exploitation attribuable aux actifs aliénés et le bénéfice d’exploitation
total. Dés qu’un de ces rapports dépasse 10%, la transaction est présumée porter
sur un montant significatif.

Toutefois, le commentaire officiel invite aussi & prendre en compte des élé-
ments qualitatifs : si la transaction vise & aliéner des actifs d’'une importance quali-
tative particuliére pour le fonctionnement de la société, elle peut également étre
considérée comme portant sur des actifs significatifs, bien qu’elle ne le soit pas se-
lon les critéres quantitatifs?®. Dans le méme ordre d’idées, les rachats d’actions
propres font 'objet d’une réglementation spécifique®®.

Non seulement ce principe général s'applique aux cas visés par une régle ex-
presse, mais il peut aussi fonder a lui seul une décision. Sur cette base, le Panel et

9% Bundesregierungs-Entwurf du 05.10.2001, p. 58.

997 Rule 21.1 du City Code on Takeovers and Mergers.

9% Notes to Rule 20.1 City Code on Takeovers and Mergers.
9% Voir la Rule 37.3 City Code on Takeovers and Mergers.
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Appeal Committee ont estimé qu’une action judiciaire intentée afin d’empécher
une offre d’aboutir n’était pas compatible avec le City Code on Takeovers and Mer-
gersiom,

En syntheése, le droit anglais prévoit un devoir exprés de neutralité pour le
conseil d’administration qui vise toutefois a protéger la liberté de choix des action-
naires et non Poffrant. Si les dirigeants désapprouvent une offre publique d’acqui-
sition, ils sont renvoyés a leur pouvoir de persuasion : ils peuvent essayer de
convaincre les actionnaires de refuser l'offre ou leur proposer une alternative avec
'aide d’un chevalier blanc. En revanche, ils ne sauraient les forcer a suivre leurs
préférences.

B. Proposition de directive européenne sur les offres publiques
d'acquisition
1. Interdiction des mesures de défense

Tout comme le modele anglais, la proposition de directive concernant les offres pu-
bliques d’acquisition!®! postule que les actionnaires, destinataires d’une offre, doi-
vent décider seuls de Paccepter ou de la refuser'®?, car :

1000 BAT Industries plc, [1990] J.B.L. 67, Appeal Committee Statement.

1001 |"adoption d'une directive européenne qui a pour but de réglementer les offres publiques d'acqui-
sition est un des serpents de mer du droit communautaire applicable aux sociétés. Le premier pro-
jet date de 1989 (proposition de treizieme directive du Parlement européen et du Conseil en ma-
tiére de droit des sociétés concernant les offres publiques d'acquisition, J.O.C.E. 14 mars 1989,
C 64, p. 28 ; avec exposé des motifs COM (88) 823 final.). Aprés un avis défavorable du Comité
économique et social et surtout une réaction négative des Etats membres qui jugeaient le projet
trop détaillé, la Commission a retiré sa proposition de directive.

Le 8 février 1996, la Commission présenta une seconde proposition de treizieme directive du Par-
lement européen et du Conseil en matiére de droit des sociétés concernant les offres publiques
d’acquisition du 8 février 1996, J.O.C.E. C 162, du 6 juin 1996, p. 5 ; avec exposé des motifs COM
(95) 655 final. Le 4 juillet 2001, cette deuxiéme proposition fut finalement refusée par le Parlement
européen a l'issue d'un vote de 273 contre 273 voix. Sans nous livrer a des conjectures, il faut re-
lever que l'issue de I'offre publique d’acquisition de Vodaphone sur Mannesmann a refroidi les ar-
deurs des représentants allemands.

Malgré ce refus in extremis, la Commission a maintenu son objectif d'une réglementation com-
munautaire des offres publiques d'acquisition. Dans ce but, elle a nommé un Groupe d'experts de
haut niveau chargé d'étudier les voies et moyens de modernisation du droit européen des sociétés
dont le mandat couvrait expressément les questions liées aux offres publiques d'acquisition. Le
Rapport du groupe de haut niveau d'experts en droit des sociétés sur des questions liées aux offres
publiques d’acquisition du 10 janvier 2002 a servi de cadre & la troisiéme tentative de mettre en
place une directive européenne régissant les offres publiques d’acquisitions : la proposition de di-
rective du Parlement européen et du Conseil concernant les offres publiques d'acquisition du 2 oc-
tobre 2002, COM (2002), 534(01). Les superstitieux noteront d'ailleurs que ce troisiéme projet s'in-
titule tout simplement « proposition de directive concernant les offres publiques d'acquisition » et
a omis de mentionner (pour conjurer le sort ?) qu'elle serait la treiziéme directive européenne en
matiere de droit des sociétés. Aprés d'intenses négociations entre la Commission, le Conseil et des
représentants du Parlement européen, un texte de compromis a été arrété et devra désormais étre
soumis a I'approbation du Parlement. Voir le Rapport sur la proposition de directive du Parlement
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« [a]fin d’éviter des opérations susceptibles de faire échouer Ioffre, il y a lieu de li-
miter les pouvoirs de organe d’administration ou de direction de la société visée
de se lancer dans des opérations de nature exceptionnelle, sans pour autant empé-
cher indtiment la société visée de mener ses activités habituelles » 199,

Dés que Porgane d’administration ou de direction a connaissance du prospec-
tus d’offre, jusqu’a la publication du résultat, le conseil d’administration ou la di-
rection ne peuvent pas décider seuls d’entreprendre des mesures susceptibles
d’empécher Poffre d’aboutir a exception de la recherche d’offres concurrentes!®®.
L'assemblée générale des actionnaires doit donc étre consultée, avant que la société
prenne des mesures de défense!®%,

Lorgane d’administration ou de direction ne doit pas étre passif pour autant :
il peut et doit informer les actionnaires en publiant un avis motivé sur I'opportu-
nité de I'offre. Ce document doit tenir compte de I’ensemble des intéréts de la so-
ciété, y compris des places de travail, et prendre position sur les plans stratégiques
de l'offrant et leurs répercussions probables sur I'emploi!®%,

L’administration ou la direction peut aussi proposer a 'assemblée générale des
mesures idoines. Pour contrecarrer Pargument allemand selon lequel celle-ci ne
peut pas répondre a temps a une offre hostile!®”, la proposition de directive
concernant les offres publiques d’acquisition permet aux Etats membres d’autori-
ser sa convocation & bréve échéance pendant une offre publique d’acquisition.
Dans ces circonstances, I'organe d’administration ou de direction peut donc la
convoquer sans respecter les conditions usuelles pour autant qu’elle ne se réunisse
pas moins de deux semaines apres la notification de I'offre'%, Cette régle garantit
aux actionnaires un laps de temps pour réfléchir sur I'opportunité de 'acquisition
avant de statuer par la vente de leurs actions ou Pexercice de leurs droits sociaux.

européen et du Conseil concernant les offres publiques d'acquisition (Coopération renforcée entre
commissions — article 162%) — Commission juridique et du marché intérieur, du 8 décembre 2003,
A5/2003/0469.

1002 \/oir le principe énoncé a l'art. 3(1)(c) de la proposition de directive concernant les offres publiques
d’acquisition.

1003 Considérant 15 de la proposition de directive concernant les offres publiques d’acquisition du 2 oc-
tobre 2002.

1004 Art, 9(2) proposition de directive concernant les offres publiques d’acquisition du 2 octobre 2002.
L'art. 9(3) proposition de directive concernant les offres publiques d’acquisition du 2 octobre 2002
permet d'anticiper le début de la période suspecte et de le fixer au moment ot le conseil d’admi-
nistration ou la direction ont connaissance de I'imminence d'une offre.

1005 ['Exposé des motifs a 'appui de la proposition de directive concernant les offres publiques d’ac-
quisition du 2 octobre 2002, p. 8, propose de comprendre cette notion comme toute mesure sus-
ceptible de faire échouer une offre et qui sort du cadre normal des activités de la société ou n'est
pas conforme aux pratiques habituelles du marché.

1006 Art, 9(5) proposition de directive concernant les offres publiques d’acquisition du 2 octobre 2002.

1007 Voir le Rapport du groupe de haut niveau d'experts en droit des sociétés sur des questions liées aux
offres publiques d’acquisition du 10 janvier 2002, p. 29~30.

1908 Art. 9(4) proposition de directive concernant les offres publiques d'acquisition du 2 octobre 2002.
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Si Porgane d’administration veut faire échouer une offre publique d’acquisi-
tion sans U'approbation des actionnaires, il doit donc rechercher des offres concur-
rentes'®, Méme dans ce cas, ces derniers ont le dernier mot : ils peuvent choisir en-
tre la proposition de ’offrant initial et celle du chevalier blanc.

Conformément au principe général de la liberté de choix!®', I'organe d’admi-
nistration ne peut pas favoriser un offrant et, dés que les enchéres sont ouvertes, il
doit respecter ’égalité de traitement entre les offrants. De plus, il ne saurait, sans
I'accord de assemblée générale, faire plus que rendre un avis motivé favorable a
I'une des offres concurrentes!!,

2. Neutralisation des restrictions au droit de vote

La proposition de directive concernant les offres publiques d’acquisition ancre la
liberté de choix des actionnaires, non seulement en interdisant aux organes d’ad-
ministration de prendre des mesures de défenses, mais aussi en neutralisant certai-
nes restrictions au droit de vote.

Formé suite  I’échec de la deuxieme tentative d’harmonisation du droit des of-
fres publiques d’acquisition afin d’examiner Popportunité d’une réglementation
européenne et de proposer un cadre adéquat pour la mener a bien, le Groupe de
haut niveau d’experts en droit des sociétés est 2 'origine de cette deuxiéme garan-
tie du libre choix des actionnaires.

Dans son rapport sur des questions liées aux offres publiques d’acquisition, il
critique non seulement les mesures des organes d’administration, mais aussi les
restrictions au droit de vote, Il préconise ainsi le maintien d’un rapport de propor-
tionnalité entre la prise de risque et le contréle ou, pour reprendre la terminologie
anglaise, entre le residual claim et le residual control, I'idée maitresse du Groupe de
haut niveau d’experts étant que la capacité des actionnaires & permettre une prise
de controéle doit étre proportionnelle & leur participation au capital de la société.

Ce groupe est donc hostile aux instruments juridiques contredisant le prin-
cipe « one share, one vote » ; les actions a droit de vote privilégié, les clauses de pla-
fonnement des droits de vote mais aussi, ce qui est surprenant pour le juriste
suisse, 'attribution d’un droit de vote aux actions privilégiées!®?? et méme les

1003 A contrario art. 9(2) proposition de directive concernant les offres publiques d'acquisition du 2 oc-
tobre 2002.

1010 \/oir I'art. 3(1)(c) proposition de directive concernant les offres publiques d'acquisition du 2 octobre
2002.

10m Rapport du groupe de haut niveau d’experts en droit des sociétés sur des questions liées aux offres
publiques d'acquisition du 10 janvier 2002, p. 29.

1012 | @ rapport vise exclusivement les actions privilégiées dont la participation au bénéfice est limitée a
la part privilégiée et non, explicitement du moins, aux actions privilégiées, disposant en plus de leur
dividende privilégié, un droit au dividende ordinaire. Selon le Rapport du groupe de haut niveau
d’experts en droit des sociétés sur des questions liées aux offres publiques d'acquisition du 10 jan-
vier 2002, p. 23, note 13, la premiére catégorie de titres ne méritent pas le nom d'actions.
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conventions d’actionnaires et les structures pyramidales de groupes de socié-
téSIOB/lOH.

Selon son rapport, ces mesures ne devraient pas permettre de bloquer une of-
fre publique d’acquisition. Toutefois, le Groupe de haut niveau d’experts ne re-
quiert pas une interdiction totale de ces instruments. Il préconise deux regles des-
tinées & tempérer leurs effets : premiérement, il recommande que les sociétés cotées
fassent la transparence sur lutilisation de ces mesures et, de facon plus générale,
sur le lien entre le capital et le controle!®’s,

Deuxiemement, il innove et plaide en faveur de la neutralisation momentanée
de ces instruments lors d’offres publiques d’acquisitions (ou « break through ») :
d’abord, pendant l'offre publique d’acquisition, lorsque 'assemblée générale statue
sur les mesures de défense a prendrel®'s et, ensuite, si I'offre recueille plus de 75%
du capital-actions, quand elle est appelée & modifier les statuts ou & changer la
composition du conseil d’administration afin que Pacquéreur puisse prendre le
controle!??,

La neutralisation constitue une proposition intéressante pour deux raisons :
premiérement, elle garantit la liberté de choix des actionnaires quant a un change-
ment de contrdle par une offre publique d’acquisition. Comme elle rend inopé-
rantes les limitations au transfert des titres et au droit de vote, les actionnaires peu-
vent exprimer leur volonté, soit « avec leurs pieds » en vendant leurs actions et en
quittant la société, soit « avec leurs voix » en votant dans le sens de P'offrant.

Deuxiémement, elle rend plus efficace le systéme de surveillance de la gestion
des sociétés par le marché du controdle social : elle facilite la tAche aux offrants po-
tentiels et accroit la liquidité du marché du contrdle social qui, a son tour, rend plus

1013 par structure de groupe pyramidale, le Rapport du groupe de haut niveau d'experts en droit des so-
ciétés sur des questions liées aux offres publiques d’acquisition du 10 janvier 2002 vise les sociétés
cotées qui sont des filiales d'un groupe de sociétés. Les actionnaires majoritaires de la société mére
peuvent contrdler la filiale cotée avec une participation au capital relativement faible. Par exemple
si un actionnaire détient 51% du capital d'une holding qui détient elle-méme 51% du capital
d’une société cotée en bourse. Cet actionnaire contrdle la société cotée avec un investissement qui
correspond au maximum a 26.01% du capital. En se servant de |'effet de levier des fonds em-
pruntés, si la holding finance & concurrence de 50% sa participation par des fonds étrangers, la
mise de l'actionnaire ne correspond qu’a 13.005% du capital de la société cotée. En d'autres ter-
mes, un actionnaire public de cette société qui investirait directement et sans emprunt dans 14%
de la société aurait moins de pouvoir que |'actionnaire de contréle, alors qu'il a placé davantage
dans la société. Voir Rapport du groupe de haut niveau d'experts en droit des sociétés sur des ques-
tions liées aux offres publiques d'acquisition du 10 janvier 2002, p. 41.

1014 Rapport du groupe de haut niveau d’experts en droit des sociétés sur des questions liées aux offres
publiques d'acquisition du 10 janvier 2002, p. 22-23.

1015 Rapport du groupe de haut niveau d’experts en droit des sociétés sur des questions liées aux offres
publiques d'acquisition du 10 janvier 2002, p. 26-27.

1016 Voir le Rapport du groupe de haut niveau d’experts en droit des sociétés sur des questions liées aux
offres publiques d'acquisition du 10 janvier 2002, p. 31-42.

1017 Rapport du groupe de haut niveau d'experts en droit des sociétés sur des questions liées aux offres
publiques d’acquisition du 10 janvier 2002, p. 34-35.
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aisé le transfert du contréle social & 'acquéreur le plus qualifié, aboutissant a une
situation plus efficiente économiquement.

La proposition de directive d’octobre 2002 suit le Groupe de haut niveau d’ex-
perts et prévoit que les Etats membres de la Communauté européenne doivent rendre
inopposables les restrictions statutaires ou contractuelles aux transferts de titres pen-
dant la période d’acceptation de l'offrel®®®. De méme, ils doivent suspendre les res-
trictions au droit de vote, lorsque l'assemblée générale se prononce sur des mesures
de défense'®”. Enfin, tous ces obstacles ainsi que les droits spéciaux des actionnaires
concernant la nomination ou la révocation des membres du conseil d’administration
ou dela direction doivent étre réduit au silence lors de la premiere assemblée générale
qui suit le succes d’une offre!®, si elle est convoquée pour modifier les statuts ou
changer la composition des organes exécutifs de la société cible.

La proposition de directive concernant les offres publiques d’acquisition s’est
cependant limitée aux clauses statutaires de restriction au transfert et de restriction
au droit de vote. Elle ne s’est pas attaquée aux actions a droit de vote double ou
multiple, considérant que « de tels titres s'intégrent dans un systéme de financement
des sociétés et qu’il west pas prouvé que leur existence rend les offres publiques d’ac-
quisition impossibles »'021,

Ce point de vue a suscité I'ire des milieux intéressés de certains Etats membres
qui, comme I’Allemagne, interdisent les actions a droit de vote multiple sans inter-
dire les clauses de plafonnement ou d’agrément!%22, Ces derniers soulignent ainsi
non sans raison que cette solution consacre une exception non justifiée au principe
de Iégalité des conditions de jeu (level playing field) tant au sein de 'Union euro-
péenne que dans les relations avec les Etats-Unis. C’est pourquoi apreés d’intenses
négociations entre le Parlement et le Conseil, la proposition de directive a été amen-
dée et permet aux Etats membres de renoncer tant a Uinterdiction des mesures de dé-
fense qu'a la neutralisation des restrictions au droit de vote!'%?%, proposition qui retire
toute portée pratique a la directive. Dés lors, en I'état actuel, cette troisiéme mouture
de réglementation européenne des offres publiques d’acquisition n’a guére de chan-
ces de connaitre une suite plus glorieuse que les précédentes, puisque, si elle entre en
vigueur un jour, ce sera sans ses principaux attributs.

1018 Art, 11(2) proposition de directive concernant les offres publiques d'acquisition du 2 octobre 2002.

1019 Art. 11(3) proposition de directive concernant les offres publiques d*acquisition du 2 octobre 2002,
tel que modifié par 'amendement 21 du 8 décembre 2003.

1020 Art. 11(4) proposition de directive concernant les offres publiques d'acquisition du 2 octobre 2002,
tel que modifié par I'amendement 21 du 8 décembre 2003.

1021 Exposé des motifs a I'appui de la proposition de directive concernant les offres publiques d’acqui-
sition du 2 octobre 2002, p. 9.

1022 § 12(1) et § 12(2) AktG. Comp. L. 225-123 al. 1 C.com. en droit francais, permettant de donner
un droit de vote double & certains actionnaires qui détiennent leurs actions depuis plus de deux
ans. Voir Cozian/Vianpier/ Desoissy (2002), no 832.

10225 Art, 11%5s (1) proposition de directive concernant les offres publiques d’acquisition du 2 octobre
2002, tel que modifié par I'amendement 21 du 8 décembre 2003.
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De plus, elle ne neutralise que partiellement les obstacles statutaires a la prise
de controle. Les sociétés cotées peuvent ainsi conférer & leurs dirigeants une posi-
tion inexpugnable. Or, dans une perspective d’harmonisation européenne, cette
discrimination entre les différentes formes de distorsion de la proportionnalité en-
tre le controle et la prise de risque est problématique.

Par ailleurs, des actionnaires peuvent contourner l'interdiction des restrictions
conventionnelles par le recours a une détention corporative des actions du syndi-
cat : par exemple, au lieu de se baser sur un accord de nature contractuelle, ils peu-
vent fonder une personne morale chargée de détenir les actions et d’exercer les
droits de vote. Dans ce cas, 2 moins de faire abstraction de sa personnalité et de la
gestion centralisée qu’elle suppose, les restrictions au droit de vote ou au transfert
d’actions ne peuvent étre rendues inopérantes. Néanmoins, malgré ces lacunes,
une telle régle constitue un progres en terme d’efficacité du systeme de gouverne-
ment des sociétés cotées.

§ 3 Traitement des mesures de défense en droit suisse

l. Systématique de I'approche suisse

Contrairement aux ordres juridiques examinés précédemment, le droit positif
suisse ne prend pas de position de principe sur les mesures de défense du conseil
d’administration. La loi sur les bourses se contente de lui interdire de prendre des
décisions sur des actes juridiques qui modifient significativement lactif ou le pas-
sif de la société, de la publication d’une offre, jusqu’a 'annonce de son résultat!o,
Le droit des sociétés ne régit pas cette problématique, bien qu’il prévoie la possibi-
lité d’introduire dans les statuts des obstacles aux prises de contréle hostiles.

La compétence de la Commission des OPA en matiére de dispositions sur les
mesures de défense « ayant pour but, de maniére inadmissible, de prévenir ou empé-
cher le succeés d’une offre »'°* donne I'impression que certaines sont inadmissibles
par essence. Cependant, sa mise en ceuvre n’est pas si ambitieuse : 'ordonnance sur
les OPA prévoit seulement que les mesures de défense manifestement contraires au
droit des sociétés sont inadmissibles!®®, Perpétuant ainsi la pratique établie sous
P'ancien Code suisse des offres publiques d’acquisition dans 'affaire Holvis'®%, elle
se contente d’un pouvoir de cognition — réduit — sur les questions de droit des so-
ciétés liées aux offres publiques d’acquisition.

1023 Art 29 al. 2 LBVM.

1024 Art, 29 al. 3 LBVM.

1025 Art. 36 OOPA.

1026 TscHANI/ OerTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 15. Voir la décision de la Commission de régulation du
7 juin 1995 sur l'offre publique d‘achat de BBA Group Pic sur Holvis AG, RSDA 1995 p. 186, p. 187.
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D’ailleurs, on peut douter que cette concrétisation réponde au but de la norme.
En effet, cette interdiction vise, non seulement a assurer le respect du droit des so-
ciétés, mais elle constitue aussi une clause générale prohibant les mesures de dé-
fense déloyales dans le marché des capitaux'®’, Dans le méme sens, selon HIRSCH,
elle confere a la Commission des OPA un mandat général d’agir contre de telles
mesures de défense'®2, Lue de la sorte, elle pourrait revétir sa fonction véritable de
clause générale’®?®. Malheureusement, cette interprétation ne refléte pas état du
droit positif ni la volonté historique du législateur et ne peut étre suivie!%,

Labsence de réglementation générale des mesures de défense ne les rend pas pour
autant admissibles en droit suisse : la loi sur les bourses restreint les compétences du
conseil d’administration lors d’offres publiques d’acquisition et 'empéche de décider
seul de certaines mesures de défense. Par ailleurs, les régles de compétence du droit
des sociétés et, plus notablement, les devoirs de diligence, de fidélité et d’égalité de
traitement des actionnaires renforcent ces restrictions. Elles sont mises en ceuvre par
le juge civil, a la disposition des parties, et, d’office, par la Commission des OPA surla
base de I'interdiction des mesures de défense inadmissibles.

il. Compétence en matiére de mesures de défense

A. Répartition générale des compétences selon le code des obligations

Comme nous 'avons vu précédemment, 'assemblée générale dispose de compé-
tences primordiales'®!, Elle est compétente pour prendre certaines décisions
contre des prises de contrdle hostiles. Elle est aussi compétente pour modifier la
structure du capital. Si la société entend introduire des actions a droit de vote pri-
vilégié ou financer ses besoins de fonds propres en permettant au public de sous-
crire des bons de participation, elle est appelée a statuer, ne serait-ce que pour
autoriser le conseil d’administration & augmenter le capital de la sorte. Il en va de
méme, si la société désire supprimer le droit préférentiel de souscription, afin
d’éviter une prise de contrdle hostile!®?, pour autant que cela constitue un juste
motif'%% ce qui est douteux au demeurant!®,

1027 \Warter/ Dugs (1998), p. 1316. Voir ZosL (1997), p. 68-69, qui considére cependant que la loyauté
s'apprécie uniquement a la lumiére de l'intérét social et du droit des sociétés ; von DER CRONE
(1996), p. 66.

1028 HirscH (1998), p. 43. Voir WaTTer/Duss (1998), p. 1316.

1029 \WarTer/ Duss (1998), p. 1316 ; de lege ferenda Zost (1997), p. 69.

1030 Commentaires, Projet de la Commission des OPA du 22 juin 1996 concernant |'ordonnance de la
Commission des OPA sur les offres publiques d'acquisition, no 60.

1031 Voir supra chapitre 2, § 2.

1032 \oir, expressément, I'art. 35 al. 2 lit. d OOPA qui s'applique uniquement dés la publication d’une
offre jusqu’a I'annonce de son résultat.

1033 \oir I'art. 652b al. 2 CO.

1034 Bien que la notion de justes motifs soit indéterminée et doive s'apprécier au regard des circons-
tances du cas d'espéce, une suppression du droit préférentiel de souscription qui serait destinée ex-
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En outre, si elle veut limiter influence de certains acquéreurs par une clause
d’agrément'9® ou une de plafonnement des droits de vote!%%, ’assemblée générale
doit se prononcer sur la modification des statuts. Last but not least, elle est seule
compétente pour prolonger la durée du mandat des membres du conseil d’admi-
nistration ainsi que pour modifier les majorités requises en vue de le révoquer ou
de supprimer les clauses susmentionnées'®,

Néanmoins, le conseil d’administration, en tant quorgane exécutif de la so-
ciété, gere les affaires de la société!®®, Il est chargé de toutes les questions qui ne
sont pas attribuées a 'assemblée générale par la loi ou les statuts'®, Or, sous ré-
serve de Darticle 29 al. 2 LBVM, cette compétence résiduelle est inchangée lors des
offres publiques d’acquisitions hostiles.

Il conserve donc la faculté de décider des mesures de défense comprises dans la
gestion sociale au sens large : il peut engager une campagne d’information contre
Ioffre hostile ou entamer des négociations avec un chevalier blanc disposé a pré-
senter une contre-offre!®, Il peut racheter des actions propres, pour se défendre
ou pour céder & un greenmail'®!, ou encore les revendre a des alliés!®*?,

Pour autant qu’il existe une base statutaire adéquate, le conseil d’administra-
tion a la faculté de refuser d’agréer 'acquéreur comme actionnaire avec droit de
vote!®3, Tl peut aussi lui opposer des restrictions statutaires au droit de vote. Il peut
en outre émettre des actions sur la base d’un capital autorisé et, le cas échéant, sup-
primer le droit préférentiel de souscription pour un motif statutaire'®, Lexercice

clusivement a éviter une prise de controle ne saurait étre admissible. En effet, la loi exige que nul
ne soit avantagé ou désavantagé de maniére non fondée. Art. 652b al. 2 CO. Or, une suppression
du droit préférentiel de souscription en vue de placer des actions entre les mains de personnes pro-
ches du conseil d’administration ou de I'actionnaire majoritaire leur confére un avantage injustifié
(considérant I'effet de dilution des voix et de la part au bénéfice d'exploitation gue la mesure sup-
pose). De méme, discriminer |'acquéreur en vue d'affaiblir sa participation est disproportionnée, car
il existe d’autres mesures moins dommageables, comme les clauses de limitation du droit de vote
ou les clauses d’agrément, pour parvenir au méme but. Voir l'arrét du Tribunal fédéral du 6 juillet
1965, Wyss-Fux AG c. Fux, ATF 9111298 ; JT 1966 | 264.

1035 Rappelons que s'agissant de sociétés cotées, les clauses d'agrément ne constituent pas un obsta-
cle au transfert de la propriété, mais entrainent I'extinction des droits sociaux tant que |'acquéreur
n’a pas été inscrit comme actionnaire (voir I'art. 685f al. 2 et 3 CO).

1036 Art. 692 al. 2 CO in fine.

1037 Art. 698 al. 1 CO en tant que ces clauses modifient les statuts.

1038 Art, 716 al. 2 CO.

1039 Art. 716 al. 1 CO.

1040 \/oN pER CRONE (2000a), p. 177 ; TscHANI/ OrTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 18 ; TscHAni (1998a),
p. 230 ; HomsuRrGER (1997), ad art. 717 CO, no 1057.

1041 Perer/BAHAR (2000), p. 16 ; HorsTerter (1998), p. 44 ; NoseL (1997), p. 519 ; HomBURGER (1997), ad
art. 717 CO, no 1060-1062a ; TscHANI (1991), § 11, nos 60-62.

1042 HomsurGER (1997), ad art. 717 CO, nos 1058-1059.

1043 HomBurGer (1997), ad art. 717 CO, nos 1014-1025,

1044 Art, 651 al. 4 CO. Sur la suppression du droit préférentiel de souscription, par le conseil d’adminis-
tration, voir 'arrét du Tribunal fédéral du 25 avril 1995, UBS c. BK Vision AG, ATF 121 Il 219, JT
19961 162.
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de ces compétences dans ce contexte n’est toutefois pas nécessairement conforme
aux devoirs généraux, comme nous le verrons ultérieurement!o*,

Par ailleurs, dans ses rapports externes, le conseil d’administration a le pouvoir
d’accomplir au nom de la société tous les actes quimplique le but social. Or,
contrairement a I'ancienne doctrine anglo-saxonne de P'ultra vires, ils recouvrent :
« non seulement les actes qui sont utiles a la société ou qui rentrent dans Pactivité nor-
male de Pentreprise. Ils comprennent également les affaires exceptionnelles qui peu-
vent contribuer a atteindre le but social, ¢’est-a-dire toutes celles que le but social w’ex-
clut pas. »%¢ La conformité au but social s’apprécie donc sur une base abstraite et
objective et non au regard des circonstances particuliéres d’un cas d’espéce!®¥, Par
conséquent, la société est engagée par ses organes, méme si la mesure de défense est
contraire a 'intérét social's,

Par ailleurs, les restrictions au pouvoir de représentation ne sont pas opposa-
bles au tiers de bonne foi'®, Or, il est peu probable qu’un tiers connaisse ou doive
connaitre des restrictions internes du pouvoir de conclure des mesures de défense,
du moins lorsque les représentants sont membres du conseil d’administration.

Des lors, d’un point de vue pratique, un organe n’est effectivement empéché
d’engager la société que dans les cas d’abus manifeste du pouvoir d’appréciation,
c’est-a-dire lorsquil serait évident pour le cocontractant que I'organe ne poursuit
pas l'intérét social mais exclusivement le sien'®®, Toutefois, les motivations d’un
membre du conseil d’administration lorsqu’il soppose & une offre hostile sont am-
bigués : veut-il sauvegarder ce qu'il estime de bonne foi étre Uintérét bien compris
de la société ou au contraire veut-il se protéger lui-méme ? Compte tenu de cette
ambivalence, la conclusion d’un contrat en vue de résister a une offre publique
d’acquisition peut difficilement étre présentée comme un abus manifeste du pou-
voir de représentation'®!, Ces contrats sont donc valables, sous réserve de la viola-
tion d’autres normes comme les régles de répartition des compétences.

1945 \oir infra p. 226 ss.

1046 Arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon ¢. WSI Wollspinnerei Interlaken AG
et Kammgarnspinnerei Interlaken AG en faillite, ATF 11611 320, JT 1991 1 373, consid. 3a, p. 374 ;
arrét du Tribunal fédéral du 17 septembre 1985, Negresco SA ¢. Masse en faillite de Soscil SA, ATF
1111284, S) 1986 183, consid. 3b, p. 186.

1047 FoRsTMOSER/ MEIER-HAvOZ/NoBEL (1996), § 21, no 5 ; arrét du Tribunal fédéral du 19 janvier 1993, H.
c. Caves Mdvenpick SA, ATF 11911 23, consid. 3b, p. 26 ; arrét du Tribunal fédéral du17 septembre
1985, Negresco SA c. Masse en faillite de Soscil SA, ATF 1111284, SJ 1986 183, consid. 3b, p. 186.

1048 Ce qui n'exclut pas une éventuelle responsabilité de I'organe pour une violation de ses devoirs.

1049 Art, 718a al. 2 CO.

1050 Arrét du Tribunal fédéral du 19 janvier 1993, H. c. Caves Mévenpick SA, ATF 119 1 23, consid. 3b,
p. 26 ; WaTTer (2002a), ad art. 718a CO, no 11 ; ZosL (1989), p. 296 ; WaTTER (1985), p. 144. Comp.
CHappuis (1997), p. 694 qui assimile 'abus du pouvoir d’appréciation au cas de la restriction du
pouvoir d'appréciation.

1951 Toutefois, il y a abus de pouvoir, lorsque la mesure de défense vise de facon reconnaissable a
contraindre les actionnaires & exercer leur droit de vote dans une direction déterminée. Alors, le co-
contractant ne saurait affirmer qu'il pensait de bonne foi que I'organe agissait dans le cadre de ses
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En synthese, le code des obligations ignore le conflit d’intéréts qui résulte des
tentatives de prise de contrdle hostiles. Le conseil d’administration est donc habi-
lité a prendre toutes les mesures de défense entrant dans son domaine de compé-
tence ordinaire. Le code des obligations n’intervient que si ses agissements sont
manifestement contraires a I'intérét social et, méme dans ce cas, 'ambivalence des
motivations des mesures de défense lors d’offres hostiles ne permet pas de faire
échec a la bonne foi des tiers et d’affecter les contrats conclus avec ceux-ci.

B. Compétence du conseil d’administration en matiére de lock-up et de
vente des joyaux de la couronne

1. Généralités

Le conseil d’administration peut conclure des contrats de lock-up pour se protéger
contre une offre hostile. Selon ces contrats, la société vend ou ceéde une option d’ac-
quérir une partie de ses actifs ou de ses actions. Il peut aussi aliéner les éléments les
plus intéressants du patrimoine de la cible (la vente des joyaux de la couronne). Le
but de ces contrats est double : premiérement, ils modifient la substance de I'entre-
prise de la société cible, essayant par-1a de la rendre moins attractive aux yeux d’un
offrant indésirable.

Deuxie¢mement, ils cherchent a garantir le succes — partiel en tout cas — d’une
opération amicale. Ils peuvent étre utilisés non seulement pour décourager des of-
frants existants ou potentiels, mais aussi pour inciter les actionnaires a voter dans
le sens désiré par le conseil ou du moins pour protéger le favori de ce dernier d’un
refus. Nous avons déja abordé les lock-ups sous 'angle de la protection de la liberté
de choix des actionnaires'®2, nous allons maintenant examiner leur fonction d’ins-
truments de défense.

En principe, le droit des sociétés restreint la compétence relative aux contrats
de lock-up et aux ventes des joyaux de la couronne. Comme nous 'avons vu pré-
cédemment, les notions de liquidation de fait et de modification de fait du but so-
cial limitent le pouvoir de gestion et de représentation du conseil d’administra-
tion!'%, Un contrat de lock-up ne reléve donc plus de la compétence de ce dernier,
mais de celle de Passemblée générale, dés qu'un tel contrat dépasse le seuil d’im-

pouvoirs {voir I'art. 718a al. 2 CO), car il aurait pu et d se rendre compte que toute décision
accordant le pouvoir de représentation qui émanerait d'un autre organe que I'assemblée générale
visant a contraindre les décisions de I'assemblée générale est manifestement contraire a l'intérét
social et donc constitutif d'un dépassement du pouvoir d'appréciation.

1052 \oir supra p. 171 ss.

1053 Arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon c. WSI Wollspinnerei Interlaken AG
et Kammgarnspinnerei Interlaken AG en faillite, ATF 116 11 320, JT 1991 | 373 ; arrét du Tribunal
fédéral du 9 juillet 1974, Dirst-Wismer c. Liegenschaften und Beteiligungen AG, ATF 100 1l 384, JT
1975 1 334. Voir supra p. 49 ss.
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portance qualitatif ou quantitatif équivalant en fait & modifier le but social ou 4 li-
quider la société!0s,

2. Le cas Holvis : compétence d'urgence du conseil d'administration ?

Avant entrée en vigueur de la loi sur les bourses, les conclusions évoquées ci-des-
sus ont passé 'épreuve du feu dans le cas Holvis.

La société Holvis AG qui exergait ses activités dans deux secteurs, la division pa-
pier et la division fibre, avait fait 'objet d’une offre publique d’acquisition hostile
de la société américaine International Paper Purchase pour un prix de CHF 435.—
par action. Le conseil d’administration d’'Holvis AG, invoquant I'insuffisance du
prix, recommanda le refus de I'offre!®, mais ne s’arréta pas la.

En paralléle, il prit des mesures de défenses et invita aussi International Paper
Purchase a augmenter son offre!%s, En particulier, il rechercha des offres concur-
rentes a un prix supérieur. Dans ce cadre, il contacta une société InterTech Group
qui accepta de présenter une offre a CHF 500.— par action, afin de revendre ensuite
la division papier de Holvis AG a la société Arjo Wiggins Appleton. Cependant,
International Paper Purchase la prit de court et conclut un contrat avec cette der-
niére sur le méme objet. Par conséquent, InterTech Group a dti annoncer qu’elle ne
présenterait pas d’offre!%’,

Suite a ce premier échec, le conseil d’administration d’Holvis AG entama des
négociations avec la société anglaise BBA Group Plc (BBA) qui accepta de présen-
ter une offre plus intéressante en échange du Jock-up suivant : dans Phypotheése
d’un échec de Poffre publique d’acquisition, Holvis AG serait obligée de vendre a
BBA sa division fibre!%, En d’autres termes, par ce biais, cette derniére était cer-
taine de pouvoir acquérir lactif qui 'intéressait : soit en prenant le controle d’Hol-
vis, soit en vertu du contrat de Jock-up. Le conseil d’administration d’Holvis ac-
cepta ces conditions et, en conséquence, BBA publia son offre a CHF 500.— par
action!%%,

International Paper commenga par annoncer son intention d’augmenter la
sienne & CHF 500.— par action'®. Puis, elle en publia une seconde &8 CHF 550.-- par

1054 BoHRer (1997), § 11, no 31 ; Bockw (1996), nos 1580a et 1962c.

1055 Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur /'offre publique d'achat de BBA Group
Plc sur Holvis AG, RSDA 1995 p. 186.

1056 Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur /'offre publique d’achat de BBA Group
Plc sur Holvis AG, RSDA 1895 p. 186, p. 187.

1057 Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur |'offre publique d’achat de BBA Group
Plc sur Holvis AG, RSDA 1995 p. 186.

1058 | 3 clause est reproduite par BoHrer (1997), § 11, no 66.

1059 Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur /'offre publique d'achat de BBA Group
Plc sur Holvis AG, RSDA 1995 p. 186.

1080 Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur /‘offre publique d’achat de BBA Group
Plc sur Holvis AG, RSDA 1995 p. 186.
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action soumise a la condition suspensive qu'Holvis revienne sur l'accord conclu
avec BBA ou que cet accord soit annulé. En parallele, elle saisit les tribunaux balois
d’une demande en mesures provisionnelles urgentes que le juge balois accorda ex
parte, avant, de les annuler suite & laudience contradictoire. International Paper,
n’ayant plus d’alternative, retira son offre!®.

Se pronongant sur cet objet, la Commission de régulation jugea que « non
seulement le Code [suisse des OPA] winterdit pas les mesures de défense prises par la so-
ciété pendant une OPA, mais il les autorise expressément, dans le cadre de la loi et des
statuts »'%62, En d’autres termes, elle considéra que le Code suisse des offres publiques
d’acquisition tolérait les mesures de défense conformes au droit des sociétés.

Puis, elle décida qu’elle pouvait connaitre de la validité de ces mesures de dé-
fense, mais quelle devait limiter son pouvoir d’examen aux violations manifestes
du droit des sociétés, cette question devant ressortir principalement du juge civil.
A ce titre, elle examina le lock-up sous 'angle de la modification du but social et de
la liquidation partielle et jugea de la sorte :

« (...) il convient de relever que dans un arrét du 24 avril 1990 (RO 116 II p. 320,
affaire ‘Kammgarnspinnerei Interlaken’), le Tribunal fédéral a décidé que certaines
décisions réservées a lassemblée générale pouvaient étre exceptionnellement prises
par le conseil d’administration dans des cas particuliers. (...) La Commission
considere quiil west pas exclu d’envisager Papplication de cette jurisprudence dans
le cas présent, deés lors que Passemblée générale d’Holvis ne pouvait pas étre convo-
quée en temps utiles pour prendre la décision nécessaire.

« En conclusion, le droit des sociétés n’a pas été violé de fagon manifeste. »1063

Laffaire Holvis et la recommandation de la Commission de régulation a été
fortement critiquée pour avoir appliqué la jurisprudence Kammgarnspinnerei
Interlaken AG"%, Dans cet arrét, le Tribunal fédéral avait permis au conseil d’ad-
ministration de prendre une décision en lieu et place des actionnaires a la double
condition que I'urgence impose une décision rapide et que 'assemblée générale ne
puisse se prononcer en temps utile'%, Cet arrét se rapportait a une société forte-
ment surendettée et contrdlée par deux actionnaires détenant chacun 50% des
droits de vote. L'assemblée générale était donc dans 'impossibilité de fait de pren-
dre une quelconque décision, tandis que le caractere urgent découlait de la situa-
tion financiére dramatique.

1061 BoHRrer (1997) § 3, no 16.

1062 Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur 'offre publique d'achat de BBA Group
Plc sur Holvis AG, RSDA 1995 p. 186.

1083 Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur /‘offre publique d’achat de BBA Group
Plc sur Holvis AG, RSDA 1995 p. 186, p. 187.

1084 Voir les articles de MEER-SCHATZ (1995) et PETITPIERRE-SAUVAIN (1995).

1065 Arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon ¢. WSI Wollspinnerei Interlaken AG
et Kammgarnspinnerei Interlaken AG en faillite, ATF 116 11 320, IT 1991 | 373, consid. 3a, p. 374.
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Or, une offre publique d’acquisition, méme désavantageuse pour la société
et/ou ses actionnaires, n’est pas comparable & une quasi-faillite ot1 le but social ne
peut plus étre atteint. En effet, méme si elle aboutissait, Holvis pouvait toujours
poursuivre son objectif statutaire!®®, Tout au plus, le succés de 'opération im-
plique de soumettre aux actionnaires une modification du but social ou une liqui-
dation, deux décisions conformes au droit. Une offre publique d’acquisition ne se
compare donc pas avec la quasi-faillite de arrét Kammgarnspinnerei Interlaken
AG.

Il en va de méme pour I'état d’urgence. Méme sans lock-up en faveur de BBA,
les actionnaires auraient pu refuser l'offre d’International Paper Purchase, le rap-
prochement avec BBA pouvant attendre son terme. Du moins, le contrat pouvait
étre conclu 2 la condition suspensive d’un échec d’International Paper Purchase.
Par conséquent, I'urgence invoquée pour adopter la clause de protection d’accord
est pas comparable a celle de la liquidation d’une société dont la situation finan-
ciere se dégrade a grande vitesse.

D’ailleurs, la méme analyse sous-tend 'Exposé des motifs de la proposition
modifiée de treiziéme directive du Parlement européen et du Conseil en matiére de
droit des sociétés concernant les offres publiques d’acquisition du 10 novembre
1997. Elle précise en effet qu'une offre publique d’acquisition ne cause pas un
risque de dommage grave et imminent pour la société au sens de I'article 19(2) de
la deuxiéme directive en matiere de droit des sociétés'®” et que la menace d’une
telle opération ne justifie donc pas un rachat d’actions propres sans autorisation
de assemblée générale pour éviter a la société un dommage de cette nature!%s,

Enfin, dans larrét Kammgarnspinnerei Interlaken AG, le conseil d’administra-
tion pouvait se fonder sur les intéréts des autres parties en présence a cause de la
quasi-faillite de la société. Celle-ci, presque insolvable, se trouvait dans un état de
surendettement important et grandissant. La situation était si critique que, de I'avis
du Tribunal fédéral, le but social était devenu impossible, avant méme que le
conseil d’administration ne décide d’empiéter sur le domaine de compétence de
'assemblée générale. Cest pourquoi il a jugé que le pouvoir des organes n’était

1086 PeyiTPIERRE-SAUVAIN (1995), p. 938.

1067 Deuxieme directive du 13 décembre 1976 tendant & coordonner pour les rendre équivalentes les
garanties qui sont exigées dans les Etats membres des sociétés au sens de I'article 58 deuxieme ali-
néa du traité, en vue de la protection des intéréts tant des associés que des tiers, en ce qui
concerne la constitution de la société anonyme ainsi que le maintien et les modifications de son ca-
pital (77/91/CEE).

1068 Exposé des motifs, proposition modifiée de treizieme directive en matiére de droit des sociétés
concernant les offres publiques d'acquisition du 10 novembre 1997, COM (97) 565 final, p. 6. Ce
point vise a contrer I'Avis du Comité économique et social sur la « proposition de treizieme direc-
tive du Parlement européen et du Conseil en matiére de droit des sociétés concernant les offres
publigues d'acquisition », J.O.C.E. C 295 du 7 octobre 1996, p. 1, p. 5. Bien que la derniére ver-
sion de cette directive ne prévoie rien a ce sujet, cette analyse reste valable.
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plus circonscrit par le but social et 'intérét des actionnaires, mais par d’autres in-
téréts : ceux du personnel et des créanciers ainsi que 'intérét général'®. En dehors
de ces circonstances, notamment lors d’offres publiques d’acquisition, le conseil
d’administration ne saurait invoquer ces intéréts.

Cette conclusion rejoint celle de la jurisprudence américaine : bien qu’elle assi-
mile 'intérét social a celui des actionnaires, elle invite les administrateurs d’une so-
ciété au bord de linsolvency a se soucier des intéréts des créanciers sociaux, le cas
échéant au détriment de ceux des actionnaires!®”°, En revanche, dans I'arrét Revion
¢. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., la Cour supréme du Delaware a exclu que,
lors d’une prise de controle hostile, en dehors d’une situation de difficultés finan-
cieres, P'intérét des créanciers puisse dicter un comportement contraire a celui des
actionnaires'®!,

En synthese, ces derniers, en tant qu’investisseurs ou en tant que membres de
lassemblée générale, doivent librement décider de I'issue d’une offre publique
d’acquisition hostile et le conseil d’administration ne saurait prétériter leur com-
pétence, méme si l'offre est inintéressante et porte préjudice a 'intérét social. Cer-
tes, dans I'affaire Holvis, comme I'a souligné PETER, son intervention a contribué &
faire augmenter le prix payé aux actionnaires'®’?, mais elle a aussi empéché Inter-
national Paper Purchase de surenchérir et a peut-étre privé les actionnaires d’une
meilleure opportunité,

En condlusion, le cas Holvis est sans fondement et ne devrait pas faire jurispru-
dence. Toutefois, contrairement a I’avis de la Commission de régulation, 'entrée en
vigueur de la loi sur les bourses n’a que partiellemnent résolu le probléme : comme
nous le verrons ultérieurement!9”, la restriction de la compétence ordinaire du
conseil d’administration prévue a Particle 29 al. 2 LBVM ne s’applique que « de la
publication de Ioffre & son résultat ». Ainsi, si la « jurisprudence » Holvis était main-
tenue, ce dernier pourrait conclure une clause de Jock-up avant la publication de
Poffre en invoquant l'urgence de la mesure pour protéger une fusion ou une offre
amicale de toute contre-offre!””*. Cette solution n’est pas compatible avec le droit
des sociétés. Le conseil d’administration ne saurait en effet invoquer 'urgence cau-
sée par une situation d’offre publique d’acquisition pour s’approprier la compé-
tence décisionnelle de Passemblée générale.

106!

g

Arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon c. WSI Wollspinnerei Interlaken AG

et Kammagarnspinneref Interlaken AG en faillite, ATF 116 11 320, JT 1991 1 373, consid. 3a, p. 374.

1070 Credit Lyonnais Bank Nederland N.V. v. Pathe Communications Corp., 1991 WL 277613, n. 55 (Del.
Ch. 1991). Voir GiLson/Brack (1995), p. 247.

1971 Revion v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc, 506 A.2d 173, p. 182 (Del. 1986).

1072 Perer (2001), p. 107-108.

1973 Voir infra p. 221 ss.

1074 HomsurGeR (1997), ad 717 CO, no 1051.
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3. Synthése

A la lecture du seul code des obligations, le conseil d’administration est compétent
pour prendre des mesures de défense et sur ce plan, le droit des sociétés suisse s’ap-
parente davantage au modele américain qu’au City Code ou a la proposition de di-
rective européenne. Il peut décider seul de prendre des mesures de défense, 2 moins
qu’il saventure dans le domaine des compétences exclusives de 'assemblée géné-
rale.

Méme dans ce cas, comme l'illustre affaire Holvis, il peut essayer d’invoquer sa
compétence extraordinaire liée & Purgence, mais, a notre avis, cette tentative de-
vrait échouer, car cette attribution ne peut étre utilisée lors d’une offre publique
d’acquisition : cette opération ne constitue pas une situation d’urgence qui lui per-
met de passer outre le consentement de I'assemblée générale.

C. Compétence du conseil d'administration selon la loi sur les bourses

1. Comblement de la lacune du systéme général par la loi sur les
bourses

En réalité, le conseil d’administration peut prendre des mesures de défense en rai-
son d’une lacune de la loi et non par le biais d’une volonté politique du législateur.
La loi sur les bourses comble ce vide'®” : au lieu de lui attribuer un réle actif dans
ce domaine, elle postule que ces décisions doivent étre prises par I'assemblée géné-
rale!o7s,

Le Message du Conseil fédéral sur la loi sur les bourses motive cette approche
par Dexistence d’un intérét personnel des administrateurs & empécher une offre
publique d’acquisition inamicale’””, Un risque comparable existe aussi lorsque le
conseil d’administration recommande une offre amicale!07,

C’est pourquoi, sans égard au caractere hostile ou non de Poffre'*”, les compé-
tences de exécutif social'® sont limitées par l'article 29 al. 2 LBVM qui prévoit

1975 Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs mobilieres,
FF 199311269, p. 1315, no 25.6.

1076 Comme nous le verrons ultérieurement, le principe du libre choix des actionnaires n’est cependant
que partiellement mis en ceuvre par I'art. 29 al. 2 LBVM. En effet, la limitation des compétences ne
s'applique pas a toutes les mesures de défense, mais uniquement a celles qui modifient de fagon
substantielle I'actif et le passif de la société, les autres restant donc inchangées,

1077 Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs mobiliéres,
FF 199311269, p. 1315, no 25.6 ; Von per CRONE (1994), p. 11. Voir NoseL (1997a), § 10, no 321,
qui parle du conflit entre « Uberlebensinteresse » et « Gesellschaftsinteresse ».

1078 PeTeR (2000), p. 40-41 ; HRscH (1995), p. 232.

1079 Tseuan/ OeRTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 9.

1080 Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs mobiliéres,
FF 199311269, p. 1315, no 25.6 ; WaTTER/Duss (1998), p. 1318 ; BerTsCHINGER (1998), p. 330 ; voN
BUREN/BAHLER (1996), p. 400.
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que « de la publication de I'offre a celle de son résultat, le conseil d’administration de
la société visée ne peut prendre de décisions sur des actes juridiques qui auraient pour
effet de modifier de fagon significative Pactif ou le passif de la société » sans ’appro-
bation de 'assemblée générale.

La loi n’impose pas un devoir de passivité du conseil d’administration et de la
direction. D’abord, elle ne restreint leur compétence que pour certaines mesures de
défense, celles qui modifient significativement I'actif et le passif de la société et to-
lere toutes les autres, y compris le recours a des clauses d’agrément et a celles de
plafonnement des droits de vote'®!. Ensuite, elle ne déploie ses effets que pendant
un laps de temps limité, de la présentation de l'offre, par la publication de I’an-
nonce préalable ou du prospectus d’offre, jusqu’a celle de son résultat. En dehors
de cette période, les régles de compétence usuelles s’appliquent.

Dans les sections suivantes, nous délimiterons les actes visés par I'article 29
al. 2 LBVM et évoquerons brievement les mesures de défense laissées intactes par
cette disposition, pour enfin nous pencher plus en détail sur son champ d’applica-
tion temporel.

2. Mesures de défense visées par 'article 29 al. 2 LBVM

Larticle 29 al. 2 LBVM interdit seulement au conseil d’administration d’entre-
prendre des actes juridiques qui modifient substantiellement lactif ou le passif de
la société visée. Le législateur a choisi ce critére, afin de concilier le besoin de la so-
ciété d’exercer ses activités usuelles et le risque d’abus de la part des dirigeants!®2.
Il part du postulat qu’un tel acte menace la liberté de choix des actionnaires que il
modifie substantiellement lactif ou le passif et laisse le conseil d’administration
utiliser toutes les autres mesures de défense sans effets sur la composition du patri-
moine social, comme les clauses d’agrément ou celles de plafonnement des droits
de vote.

Larticle 35 OOPA concrétise cette disposition. L'article 35 al. 1 OOPA précise
d’abord, que la notion d’actif et de passif de la société visée ne doit pas se com-
prendre au sens strict, mais englobe aussi les engagements hors bilan. Ensuite, la
liste non exhaustive de P'article 35 al. 2 OOPA exemplifie le terme « modification si-
gnificative de Pactif et du passif », tout en réservant la possibilité que des mesures
de défense absentes emportent cet effet.

1981 [‘art. 20 al. 2 AP-LBVM correspondant a I'actuel 29 al. 2 LBVM prévoyait comme variante: « Toute
mesure de la société visée ayant pour but de prévenir ou d’empécher le succés d’une offre doit
avoir été expressément autorisée par l'assemblée générale pour une durée de deux ans, sous peine
de nullité. » La solution retenue manifeste une volonté de permettre les mesures de défense qui ne
modifient pas I'actif ou le passif de la société visée.

1082 FRAUENFELDER (2001), p. 107 ; Von BUREN/BAHLER (1996), p. 400.
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Lordonnance sur les OPA se fonde sur une régle de base qui définit la notion
de « significatif » comme, en principe, toute opération portant sur plus de 10% de
la somme du dernier bilan!%®. Bien que cette disposition semble se référer a I'éva-
luation comptable des actifs et passifs, selon la Commission des OPA, seule la valo-
risation commerciale importe!%, Par ailleurs, cette interprétation s’applique a
Ialiénation d’actifs de toute nature et a toutes les sociétés. En particulier, les socié-
tés d’investissement ne sauraient invoquer leur besoin de réagir aux changements
de marchés pour in abstracto bénéficier d’un traitement différencié!o,

La société est ainsi empéchée de procéder a un désinvestissement substantiel
destiné a renchérir loffre ou, au contraire, d’entreprendre des acquisitions impor-
tantes pour rendre le prix de offre inintéressant. De méme, cette disposition inter-
dit la défense pac-man, qui consiste a riposter a une tentative de prise de contrdle
par une offre publique hostile portant sur les titres de I'offrant!,

Deuxiémement, le conseil d’administration ne peut pas vendre ou engager des
parties de I'entreprise ainsi que des valeurs immatérielles, qui constituent I'objet
principal de loffre!%. Par ce biais, il lui est interdit de céder les joyaux de la cou-
ronne et de conclure des contrats de lock-upt0s,

Dans cette hypothése, la nature substantielle de la transaction est déterminée
par un critére qualitatif et subjectif choisi par loffrant. Celui-ci peut en effet dési-
gner une partie de I'entreprise ou des valeurs immatérielles comme objet principal
de Poffre. 11 doit alors les décrire avec une certaine précision : il n’est pas tenu iden-
tifier les postes actifs ou passifs déterminés, il suffit que la référence permette de les
identifier. Cependant, il ne peut pas se contenter d’abaisser le seuil quantitatif des
10% de la somme de bilan ou empécher toute aliénation, en visant 'ensemble
d’une entreprise!%,

1083 Art. 35 al. 2 lit. a OOPA.

1084 Recommandation Il du 5 décembre 2001 de la Commission des OPA, Offre publique d’acquisi-
tion de Multipapiers SA, Pully, aux actionnaires de Baumgartner Papiers Holding SA, Crissier,
consid. 3.2.

1085 Recommandation | du 28 septembre 2001 de la Commission des OPA, Offres publiques d‘acquisi-
tion de Hansa AG, Béle pour 375000 actions au porteur qui se trouvent dans le public de ENR Eas-
tern Natural Ressources SA, Genéve — Requéte de la société cible en exception a l'art. 35 al. 2 lit. a
OOPA. Cette recommandation laisse néanmoins entendre qu’une exemption peut étre envisagée a
deux conditions : premiérement, la société cible doit préciser quels sont les actifs qui vont étre alié-
nés et vendus, et, deuxiemement elle doit établir 'existence d‘une urgence telle, qu’il n‘est pas
possible d’attendre qu'une assemblée générale diment convoguée puisse se réunir. Toutefois,
cette recommandation ne saurait étre invoquée pour adopter une mesure de défense. Comp.
TscHANI/IFFrLanD (2002), p. 9.

1085 \WerLen (2001), p. 176.

1087 Art, 35 al. 2 lit. b OOPA.

1088 Tscpani/ OerTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 12 ; Peter (1997a). p. 66 ; ZosL (1997), p. 66 ; voN
BUReN/BAHLER (1996), p. 400 ; Bocku (1996), no 16610.

1983 \/oir recommandation | du 16 juillet 2001 de la Commission des OPA, Offre publique d’acquisition
de Multipapiers SA, Pully, aux actionnaires de Baumgartner Papiers Holding SA, Crissier,
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Ensuite, la réglementation boursiére cite comme exemple de mesure de défense
illicite, la conclusion, avec les administrateurs ou les membres de la direction supé-
rieure, de contrats prévoyant des compensations inhabituellement élevées pour
leur départ'®®. Ces derniers ne peuvent donc plus s’octroyer un golden parachute,
une fois I'offre présentée.

Bien que ce troisiéme critére s’écarte du critére légal de modification substan-
tielle de Iactif ou du passif, il se justifie compte tenu du caractére particulier de la
rémunération des dirigeants sociaux. En effet, si des indemnités de départ impor-
tantes peuvent décourager des offres publiques hostiles en diminuant la valeur de
la société en cas de résiliation des rapports de services'®!, elles ont pour but prin-
cipal de protéger les dirigeants sociaux contre les conséquences d’un changement
de contrdle'®2, Cest pourquoi le caractere licite des golden parachutes dépend de
leur adéquation aux services rendus et non de leur importance en comparaison
avec le patrimoine social'%®,

Cependant, cette norme est d’une effectivité réduite, car ces instruments sont
mis en place au début des rapports de service ou par « beau temps » avant la publi-
cation de toute offre. Dans le méme ordre d’idées, un golden parachute négocié avec
un acquéreur potentiel est généralement accepté et mis en ceuvre avant la publica-
tion de I'offre. Néanmoins, cette mesure fait un pas en avant vers la solution dési-
rable, une prohibition générale de ces accords.

Finalement, Particle 35 al. 2 lit. d OOPA interdit au conseil d’administration
d’émettre des actions sur la base d’un capital autorisé, des obligations convertibles
ou des options, sans droit préférentiel de souscription, a moins que la base statu-

consid. 3.2. lit. b. qui considére que la référence a la division merchanting, faisant I'objet d'une in-
formation comptable distincte, était assez précise tandis qu’une référence aux activités industriel-
les ne suffisait pas.

1050 Art, 35 al. 2 lit. ¢ OOPA.

109t Comp. Bernet (1998), p. 280, note 1096. Paradoxalement, comme le note Jensen (1988), p. 39-41
ces accords peuvent servir  aligner les intéréts des dirigeants sociaux sur ceux des actionnaires lors
d'un changement de contréle.

1092 Aiinsi, I'art. 29 al. 3 LBYM aurait constitué une base légale plus appropriée que I'art. 29 al. 2 LBVM.
Voir TscHAN/ OrTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 13 qui doutent du bien-fondé de cette disposition
surtout si I'on prend en compte la volonté de la Commission des OPA de ne pas fonder sur Iart. 29
al. 3 LBVM un inventaire de mesures inadmissibles (voir le Projet de la Commission des OPA du 22
février 1996 concernant |'ordonnance de la Commission des OPA sur les offres publiques d'acqui-
sition : Ordonnance et commentaires, no 63).

1933 || nous semble que le terme « usuel » est peu opportun. En effet, il suffirait d'établir que les golden
parachutes sont la régle pour que ces indemnisations puissent étre licitement conclues par le
conseil d’administration ou la direction pendant la période d'offre. Il eQit été préférable de se réfé-
rer & une notion d’adéquation ou de raisonnable, qui, certes, est toute aussi indéterminée mais a
I'avantage de ne pas légitimer une pratique qui serait pervertie. Comp. Bocku (1996), no 16610,
selon lequel, il faudrait également interdire les avantages pécuniaires qui dépassent complétement
le cadre du raisonnable a la lumiére des circonstances. Voir avant I'entrée en vigueur de la loi sur
les bourses, Kuy (1989), p. 70 ss qui traite le probléme sous I'angle principalement du conflit d'in-
téréts ; WarTer (1990), nos 778-780.
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taire autorise son exclusion lorsque la société fait 'objet d’une offre publique d’ac-
quisition'®, Cette régle empéche le conseil d’administration de manipuler la com-
position de 'actionnariat pour se prémunir contre une offre hostile.

Sile but de cette disposition est louable, la rédaction de cette disposition est cri-
tiquable pour deux raisons : d’abord, elle laisse entendre qu'une offre publique
d’acquisition peut constituer un juste motif, au sens de l'article 652 al. 2 CO, pour
supprimer le droit préférentiel de souscription, alors que cette conclusion ne 'im-
pose pas a la lecture du code des obligations!®®, Ensuite, elle consideére & tort que
seule une émission sans droit préférentiel de souscription est susceptible de modi-
fier de fagon significative le passif de la société cible. Or, toute augmentation de ca-
pital ou émission d’obligations, convertible ou non, modifie le passif de la société
cible!%%, De méme, toute modification du capital, y compris octroi d’options, di-
lue les droits de vote et, parfois, la valeur des actions existantes.

C’est pourquoi il aurait été préférable, a 'exemple de la Rule 21 du City Code
on Takeovers and Mergers, du projet de LBVM du Conseil fédéral'®”’ et de la pro-
position de directive concernant les offres publiques d’acquisition!®®, d’exiger une
décision de l'assemblée générale avant toute émissions d’actions, d’obligations
convertibles ou d’options, pendant une offre publique d’acquisition!®. D’ailleurs,
cette interprétation se serait justifiée a la lecture de larticle 29 al. 2 LBVM!, car
tous ces actes modifient significativement la composition des actifs et passifs de la
société cible.

Dans le méme ordre d’idées, la réglementation en vigueur ne régit pas expres-
sément les rachats d’actions propres, contrairement a la Rule 37.3 du City Code et
au projet de loi sur les bourses du Conseil fédéral qui les interdisent en principe!'®',

1094 TschAnt/ OerTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 14.

1095 TscHANI/ QerTLe (1999), ad art. 29 LBVM, no 14.

10% || est vrai que les émissions dont le produit dépassera le 10% de la somme du bilan tomberont de
toute fagon sous le seuil de I'art. 35 al. lit. a LBVM.

1097 Art, 27 al. 2 du projet de LBVM, Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le com-
merce des valeurs mobilieres, FF 199311269, p. 1352.

1098 |'art. 9(2) proposition modifiée de directive concernant les offres publiques d'acquisition du 2 oc-
tobre 2001 interdit les émissions sans approbation de |'assemblée générale, si elles ont pour effet
d'empécher le succeés d’'une offre publique d'acquisition.

1098 Comp. I'art. 9(2) du projet commun de treiziéme directive en matiére de droit des sociétés concer-
nant les offres publiques d’acquisition du 6 juin 2001 qui prévoyait :

« Les Ftats membres peuvent autoriser I'organe d'administration ou de direction de la société
visée a procéder & une augmentation de capital durant la période d'acceptation de I'offre, a
condition qu'il y ait été autorisé par I'assemblée générale des actionnaires 18 mois au plus
avant la période d’acceptation de I'offre et moyennant la pleine reconnaissance du droit de
préemption de tous les actionnaires prévu & l'article 29, paragraphe 1, de la directive 77/
91/CEE. »

1100 WatTer/Duss (1998), p. 1318.

101 Art. 27 al. 2 du projet de LBVM, Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le com-
merce des valeurs mobiliéres, FF 1993 11269, p. 1352.
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Ce silence est problématique, car, souvent, ces opérations servent de mesures de
défense ou résultent d’'un greenmail''%,

Les regles générales de Particle 29 al. 2 LBVM et de l'article 35 al. 1 OOPA s’ap-
pliquent, par conséquent, a ces opérations''®, Le conseil d’administration n’est pas
compétent pour procéder a un rachat d’actions propres qui modifie significative-
ment Pactif ou le passif de la société (soit 10% de la somme de bilan)!'%, En revan-
che, il peut racheter un nombre limité d’actions, puis les placer entre mains amies.
Cette possibilité est problématique vu le conflit d’intéréts dans lequel il se trouve
lors d’une offre publique d’acquisition!'®, C’est pourquoi il aurait été préférable
d’interdire tous les rachats d’actions propres pendant cette période suspecte.

3. Mesures de défense autorisées pendant 'offre

Linterdiction de Particle 29 al. 2 LBVM n’est pas absolue, Le conseil d’administra-
tion peut adopter toutes les mesures de défense tant qu’elles ne modifient pas de fa-
¢on significative actif ou le passif de la société!!%, 1l peut aussi rechercher un ap-
pui aupres de tiers, en sollicitant aide d’un chevalier blanc prét a lancer une
contre-offre ou en organisant un syndicat de défense disposé a conserver ses ac-
tions voire a en racheter quelques-unes. Enfin, ses membres et la direction peuvent
tenter un management buy-out''%’,

Dans toutes ces hypothéses, il peut renforcer ces mesures de défense par un en-
gagement de no-shop, c’est-a-dire de ne pas rechercher d’autres offres. En revan-
che, il n’a pas le droit de les appuyer avec une partie significative des actifs et pas-
sifs de la société ou convenir d’une clause de lock-up qui limiterait la liberté de
choix des actionnaires!!%,

Ensuite, il est compétent, de par la loi, pour agréer Pacquisition d’actions no-
minatives liées ou pour appliquer des clauses de plafonnement des droits de vote.
Sous réserve des principes généraux du droit des sociétés, en particulier de I'égalité
de traitement des actionnaires'!?, il peut utiliser ces clauses contre un acquéreur

1102 | e greenmail est le procédé par lequel une personne disposant d'un paquet d'actions de la cible ac-
cepte de ne pas présenter une offre (ou accepte de la retirer) & condition que la société accepte de
racheter ses actions & un prix comprenant une rémunération implicite pour sa collaboration.

1193 Dans de nombreux cas, le rachat d'actions pourra étre qualifié d'offre publique d'achat et dés lors
la société devra également se soumettre aux régles applicables aux offrants.

104 TscnANI/ OertLe (1999), ad art. 29 LBVM, no 18 ; BoHrer (1997), § 11, no 20.

1105 WarTer/ Duss (1998), p. 1318.

1106 PeTeR (1999¢), p. 12 ; HirscH (1998), p. 43 ; von per CRONE (1996), p. 65.

107 Toutefois, I'acquéreur ne pourra pas utiliser les actifs pour financer son acquisition, car, en plus des
limitations usuelles & ce type de transaction, I'art. 29 al. 2 LBVM s'appliquera toujours.

1108 TscHANI/ OerTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 18 ; von BUREnN/BAHLEr (1996), p. 399. Comp.
art. 8(1)(a) de la proposition modifiée de treizieme directive en matiére de droit des sociétés concer-
nant les offres publiques d'acquisition dans sa version du 22 juin 1999 qui prévoit expressément la
possibilité de rechercher d'autres offres.

o3 Art. 717 al. 2 CO.
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ou, au contraire, pour favoriser un chevalier blanc ou un autre allié""*°, Comme
mentionné précédemment!''!, le conseil reste, en outre, libre de communiquer avec
le public et les investisseurs, notamment afin de lutter contre offre publique.

Enfin, article 29 al. 2 LBVM r’interdit que la prise de décisions sur des actes ju-
ridiques. Cette notion doit, certes, étre interprétée largement : elle ne se limite pas
aux actes générateurs d’obligations et aux actes de disposition, mais englobe aussi
toutes les activités du conseil d’administration susceptibles d’influencer actif et le
passif 12, Néanmoins, elle ne comprend pas exécution de décisions. Le conseil
d’administration peut ainsi exécuter les actes adoptés avant la publication d’une
offre '3, Par exemple, §’il avait déja décidé a ’avance de vendre une partie de ses ac-
tivités a un tiers, il peut exécuter cette vente pendant I'offre.

Cette exception doit étre interprétée de facon restrictive. La décision antérieure
doit étre déterminée et relever de la pure exécution, sinon le conseil d’administra-
tion pourrait la détourner pour s’en servir comme mesure de défense!'', De plus,
I'adoption a titre préventif de mesures destinées a s’appliquer exclusivement dans
I’hypothese d’une offre publique d’acquisition doit étre examinée avec circonspec-
tion. Elle peut en effet avoir pour seul objet d’éviter la restriction de compétence
imposée par larticle 29 al. 2 LBVM et, a ce titre, constituer des cas de fraude a la
10i1115‘

4. Possibilité de prendre des mesures de défense avant |'offre

Selon le texte de Particle 29 al. 2 LBVM, la restriction des pouvoirs du conseil d’ad-
ministration opére seulement dés la publication de Poffre (ou, le cas échéant, de
I'annonce préalable), jusqu’a I'annonce de son résultat. Ainsi, en dehors de cette
période, il est libre de fortifier sa position par des mesures de défense préventives,
sous réserve des limitations générales du droit des sociétés!!!s.

Cette conclusion a pour conséquence regrettable de permettre la conclusion
d’un accord de lock-up avec Poffrant ou avec un chevalier blanc, avant que la trans-

110 Von DER CRONE (2000a), p. 177, note 88 ; WATTER/Duss (1998), p. 1318. Comp. Rule 22 du City
Code on Takeovers and Mergers.

"1 Voir supra p. 187 ss.

1112 FRAUENFELDER (2001), p. 114 ; WarTer/Duss (1998), p. 1317-1318.

1113 FRAUENFELDER (2001), p. 114-115. Comp. avec la solution de la directive européenne exigeant que
toute décision qui sort du cours normal des activités de la société, qui est susceptible de faire
échouer une offre et dont la mise en ceuvre n'est pas achevée au début de la période suspecte doit
étre approuvée par l'assemblée générale.

14 Cette condition s'apparente a celle relative & 'autorisation de prendre des mesures de défense don-
née par I'assemblée générale avant la publication d'une offre. Voir infra p. 223 ss.

115 Voir, dans un sens similaire, FRAUENFELDER (2001), p. 114.

16 TscHANI/ OERTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 18 ; WaTTer/Duss (1998), p: 1324.
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action soit présentée aux actionnaires'''” | Le conseil d’administration peut alors
empécher les actionnaires de choisir et décider seul du succes ou de 'échec d’une
offre publique d’acquisition'!!s, Or, C’est précisément ce que la loi sur les bourses
voulait éviter.

Pour cette raison, de lege ferenda, la période suspecte devrait commencer dés
que l'offre est publiée ou des que le conseil d’administration a des motifs de penser
quelle est imminente, comme le prévoit le Principle 7 du City Code anglais ou la
proposition de directive européenne sur les offres publiques d’acquisition!!'*,

D. Compétence de I'assemblée générale selon la loi sur les bourses
1. Liberté de décision de I'assemblée générale

Linterdiction de prendre des mesures de défense protége la société et ses action-
naires d’interférences teintées de conflits d’intéréts!!2° : C’est une concrétisation du
devoir d’abstention!!2!. En revanche, elle ne couvre pas les offrants!!? et la cible, en
tant que personne morale, reste libre de lui résister.

Lorgane exécutif exclu, 'assemblée générale est le seul organe susceptible d’ap-
prouver une mesure de défense. Elle seule peut décider de modifier de fagon signi-
ficative Pactif ou le passif de la société!'?’, D’un point de vue structurel, cette attri-
bution renforce la position des actionnaires en tant que seuls juges de I'offre!!2,

117 0On peut se demander si cette clause qui supprime la liberté de choix des actionnaires est conforme
al'article 30 al. 1 LBVM. Le texte de cet article suppose que plusieurs offres soient pendantes. Ce-
pendant, & notre avis, il découle du but de I'article 30 al. 1 LBVM que le conseil ne puisse pas limi-
ter le choix des actionnaires & une seule offre.

18 || est toutefois vrai qu‘un conseil d’administration pourrait procéder de la méme fagon, lorsqu’il en-
visage une fusion, et forcer la main aux actionnaires, moyennant une clause de fock-up dans le
contrat de fusion. Voir WATTEr/Duss (1998), p. 325 ; Warter (1990), no 710 ss ; et I'analyse de Ia
clause de lock-up du contrat de fusion Novartis, par BoHRrer (1997), § 11, 50-64.

M Art, 6(2) proposition de directive concernant les offres publiques d'acquisition du 2 octobre 2002.
Le droit allemand prévoit une solution identique a celle de la Suisse (voir § 33(1) WpUG).

1120 pMessage concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs mobiliéres,
FF 199311269, p. 1315, no 25.6 ; ZosL (1997), p. 67 ; voN pErR CRONE (1996), p. 64-65.

121 \/on per CRONE (1994a), p. 11.Voir Bocku (1996), no 1643.

122 70bl (1997), p. 67 ; von per CRONE (1996), p. 64-65.

123 Art. 29 al. 2 LBVM in fine. Cette solution prévaut sous réserve de quelques légeres différences dans
le régime prévu par |article 8()(a) de la proposition modifiée de treiziéme directive en matiére de
droit des sociétés concernant les offres publiques d'acquisition dans sa version du 22 juin 1999 qui
prévoit expressément la possibilité de rechercher d'autres offres et par le Principle 7 et la Rule 21.1
du City Code on Takeovers and Mergers.

124 MEEr-Scharz (1998), p. 274. Cette liberté de choix des actionnaires peut étre restreinte par le re-
cours a des clauses d'agrément et de plafonnment des droits de vote.
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2. Elargissement de la compétence de I'assemblée générale

Larticle 29 al. 2 LBVM restreint les compétences du conseil d’administration. Ce
dernier ne peut pas exercer certaines de ses attributions inaliénables et intransmis-
sibles!!?, mais elles ne sont pas expressément transférée a 'assemblée générale :
Particle 29 al. 2 LBVM précise seulement que cet organe conserve sa pleine liberté
d’action'?, C’est pourquoi, selon von Biiren et Bihler, cet article ne modifie pas la
répartition des compétences. Selon ces deux auteurs, I’assemblée générale ne pour-
rait pas interférer dans le domaine d’exclusivité du conseil d’administration. Toute
action dans ce sens serait nulle!'?’.

Cette analyse a, certes, 'avantage de maintenir I'équilibre prévu par le code des
obligations!!?%, Néanmoins, avec la doctrine dominante!'??, nous ne saurions la sui-
vre. Le Message du Conseil fédéral sur la loi sur les bourses manifeste, en effet, une
volonté de transférer les compétences du conseil d’administration a 'assemblée gé-
nérale :

« (...), les mesures de défense doivent étre prises, en principe, par Passemblée gé-
nérale, méme lorsque le conseil d’administration serait en principe compétent,
conformément au droit des sociétés anonymes, pour prendre la décision qui sim-
pose, »1130

Par ailleurs, 'interdiction de certaines mesures de défense cherche a protéger la
société et ses actionnaires d’agissements contraires a leurs intéréts ou empreints
d’une violation du devoir de fidélité, tout en laissant la société se défendre. Or, seul
un transfert de compétence vers 'assemblée générale permet de parvenir a cette
fin'*, C’est pourquoi Particle 29 al. 2 LBVM doit étre lu dans ce sens. Lorgane plé-
nier peut donc autoriser le conseil d’administration & prendre toutes les mesures
visées par cet article.

3. Autorisation générale de prendre des mesures de défense a I'avance
g P

Le projet initial de loi sur les bourses, comme le City Code on Takeovers and Mer-
gers et la proposition de directive européenne sur les offres publiques d’acqui-

125 Art. 716a al. 1 ch. 1 CO. BertscHINGER (1998), p. 330 ; MEier-ScHaTz (1998), p. 273 ; vON BUREN/
BAHLER (1996), p. 400.

126 En effet, I'art. 29 al. 2 LBVM prévoit que « les décisions de I'assemblée générale ne sont pas sou-
mises & cette limitation et peuvent étre exécutées (...) ».

1127 Sur la base de I'art. 706b ch. 3 CO, von BUREN/BAHLER (1996), p. 400.

128 TscHANI/ OerTLE (1999), ad art. 29 LBVIM, no 19.

1129 PeTeR (2000), p. 46 ; BERTSCHINGER (1998), p. 331 ; MEER-SCHATZ (1998), p. 273 ; NoseL (1997a), § 10,
no 324 ; ZosL (1997), p. 67.

130 Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs mobiliéres, FF
199311269, p. 1315, no 25.6.

131 TscrAnl/ OrrTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 19 ; Bocki (1996), no 1661q.
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sition"'?2, ne tolérait I'intervention de 'assemblée générale qu’apres la publication
d’une offre déterminée!'**, Cependant, il a été modifié par le Conseil des Etats''* et
la loi sur les bourses autorise désormais 'exécution de toutes les mesures de dé-
fense adoptées par Passemblée générale avant ou apres la publication de Poffre!!®,
Cette possibilité constitue une anomalie dans le systeme légal, puisqu’elle retire
aux actionnaires leur liberté d’accepter ou refuser une offre déterminée en
connaissance de cause!*¢, C’est pourquoi, selon VON DER CRONE, la faculté de pren-
dre des mesures de défense ne doit se rapporter qu'a une offre déterminée ou pres-
sentieV¥, Cette interprétation restrictive permettrait d’atteindre le but de la loi.
Cependant, elle est contraire a la volonté expresse du législateur. Dés lors, de lege
lata, nous ne pouvons que nous plier a celle-ci, bien quelle soit mal fondée!!*®,
Néanmoins, la notion « d’exécution » s’interpréte restrictivement et, avec
NOBEL, il faut refuser une « redélégation » par avance au conseil d’administration,
de la compétence de prendre des mesures de défense!'®. L'article 37 al. 1 du projet
d’ordonnance sur les OPA!#® peut servir de point de départ de notre analyse :

« [U]ne décision de I'assemblée générale prise avant la publication d’une offre et
autorisant le conseil d’administration & modifier de fagon significative lactif ou le
passif de la société visée en cas A’OPA doit étre suffisamment précise pour que le
conseil d’administration puisse lexécuter sans disposer d’une grande liberté d’ap-
préciation. »

1132 Principle 7 et la Rule 21 City Code on Takeovers and Mergers ; art. 9(2) et (3) de la proposition di-
rective concernant les offres publiques d’acquisition du 2 octobre 2002.
133 Voir 'art. 27 al. 2 du projet de LBVM, Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le
commerce des valeurs mobiliéres, FF 1993 11269, p. 1315 et p. 1352
1134 B.O.C.E. 1993 1007.
135 Art. 29 al. 2 LBVM in fine.
1136 Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs mobilieres, FF
199311269, p. 1315, n0 25.6 :
« Cette clause {I'article 27 al. 2 du projet de LBVM] s’appuie sur le constat que les actionnaires
ne sont pas en mesure d‘autoriser a I'avance une mesure de défense contre une offre éven-
tuelle dont ils ne connaissent pas le contenu. Il n‘est pas aisé de planifier des mesures de dé-
fense in abstracto. »
Voir I'Exposé des motifs, proposition modifiée de treizieme directive en matiére de droit des socié-
tés concernant les offres publiques d'acquisition du 10 novembre 1997, COM (97) 565 final, p. 6.
1137 \/oN DER CRONE (2000a), p. 177.
1138 Buckl (1996), nos 1661p et 1661r, qui de lege ferenda exprime une préférence pour un ancrage
dans les statuts d'une autorisation de prendre des mesures de défense ; HirscH (1998), p. 43, qui
« [céde] le pas devant le texte clair de I'art. 29 al. 2 LBVM ».
1139 NosgtL (1997b), p. 468.
1140 projet de la Commission des OPA du 22 juin 1996 concernant I'ordonnance de la Commission des
OPA sur les offres publiques d'acquisition.
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Cet article reste d’actualité, bien qu’il n’ait pas été retenu dans la version finale
de'ordonnance sur les OPA'!, La loi vise, en effet, 'exécution par le conseil d’ad-
ministration ou la direction d’une décision prise par Passemblée générale et non
Pautorisation de cette derniere. La décision doit étre suffisamment précise et ses
conditions déterminées ou au moins déterminables!!42,

Par ailleurs, la possibilité d’exécuter des décisions de 'assemblée générale,
qu’elles aient été adoptées avant ou apres la publication de l'offre, est incompatible
avec le systéme général de répartition des compétences. De prime abord, I'assem-
blée générale verrait donc ses compétences élargies sans que le conseil d’adminis-
tration voie les siennes restreintes. Or, cette solution serait peu satisfaisante. Elle
permettrait en effet a 'assemblée générale de s'immiscer en tout temps dans les af-
faires du conseil d’administration. Sur cette base, les actionnaires pourraient en
théorie, en alléguant 'éventualité d’une offre publique d’acquisition, procéder & un
rachat d’actions propres, se séparer d’une partie de 'entreprise ou méme acquérir
une autre entreprise, ce qui dérogerait au systeme de répartition des compétences,
instauré par le droit des sociétés anonymes!'®,

Une interprétation systématique doit essayer d’éviter un tel résultat''*, Las-
semblée générale ne peut donc s'immiscer dans les compétences du conseil d’ad-
ministration que lorsqu’il est empéché de décider. Avant une offre, elle ne peut
s'immiscer dans ce domaine que dans le but de prendre des décisions exécutables
pendant une offre!'s, En revanche, elle reste libre d’adopter, en tout temps, toutes
les mesures de défense qui relévent de ses attributions propres!!*.

En définitive, 'assemblée générale ne peut intervenir effectivement dans les af-
faires de I'exécutif social que pendant la période d’offre, bien qu’elle puisse décider
de le faire avant la publication. Par ailleurs, elle n’a que le droit de décider des me-
sures de défense, sans avoir la faculté de déléguer cette compétence au conseil d’ad-
ministration qui doit se cantonner a leur seule exécution. La décision doit donc
étre suffisamment précise et déterminée. En d’autres termes, les administrateurs ne
doivent disposer d’aucune marge de manceuvre pour 'exécuter.

décision autorisant des mesures de défense & une durée de deux ans ne disposant pas de fonde-
ment légal ne saurait &tre suivie. Voir HirscH (1998), p. 43 qui ne se référe pas expressément au pro-
jet d'ordonnance.

1142 Tschan/ OerTLe (1999), ad art. 29 LBVM, no 20 ; HirscH (1998), p. 43 ; ZosL (1997), p. 67 ; Bocku
(1996), no 1661q. Voir les Commentaires, Projet de la Commission des OPA du 22 juin 1996
concernant 'ordonnance de la Commission des OPA sur les offres publiques d'acquisition, no 60.

1143 Meier-ScHatz (1998), p. 272.

1144 NogeL (1997b), p. 466.

1145 Tschan/ OerLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 19 ; BertsCHINGER (1998), p. 333.

1146 7oL (1997), p. 68.
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A. Généralités

II. Devoirs des administrateurs applicables aux mesures de défense

La premiére partie de notre analyse a porté seulement sur la compétence des orga-
nes en matiere de mesure de défense. Désormais, nous allons nous intéresser aux
devoirs du conseil d’administration qui les régissent. Cette seconde problématique
est réglée par deux sources : d’une part, 'article 29 al. 3 LBVM permet a la Com-
mission des OPA d’édicter des dispositions sur les mesures de défense « ayant pour
but de maniére inadmissible de prévenir ou empécher le succés d’une offre ». D’autre
part, le droit des sociétés régle de maniere générale le comportement des organes
de la société anonyme, dont le conseil d’administration.

Dailleurs, d’un point de vue juridique, il est inexact de parler de « droit du
conseil d’administration » en matiére de mesures de défense, car celui-ci dispose de
compétences et de pouvoirs que ses membres sont tenus d’exercer conformément
a leurs devoirs et son pouvoir d’appréciation ne saurait étre assimilée & un droit
subjectif.

B. Mesures de défense inadmissibles

Selon larticle 29 al. 3 LBVM, la Commission des OPA peut édicter des dispositions
sur les mesures de défense « ayant pour but, de maniére inadmissible, de prévenir ou
empécher le succes d’une offre ». Toutes les mesures de défense peuvent ainsi tomber
sous le coup de cette disposition, peu importe qu’elle émane du conseil d’adminis-
tration ou de 'assemblée générale!'?’.

La Commission des OPA, perpétuant la pratique établie dans U'affaire Holvis!'%¢, a
prescrit que seules les mesures de défense manifestement contraires au droit des so-
ciétés sont inadmissibles au regard du droit boursier et légitiment son intervention.
Elle dispose ainsi d’un pouvoir de cognition — il est vrai réduit — en droit des sociétés
et connait de toutes les violations, tant formelles, comme lorsque le conseil d’admi-
nistration ou la direction excédent leurs compétences, que matérielles, comme les
manquements aux devoirs de diligence, de fidélité ou d’égalité de traitement!'*?,

1147 Commentaires, Projet de la Commission des OPA du 22 juin 1996 concernant I'ordonnance de la
Commission des OPA sur les offres publiques d’acquisition, no 63.

148 TscHani/ OerTLe (1999), ad art. 29 LBVM, no 15. Voir la Décision de la Commission de régulation du
7 juin 1995 sur I'offre publique d'achat de BBA Group Plc sur Holvis AG, RSDA 1995 p. 186, p. 187,
résumée ci-dessus. Linterprétation du Code suisse des offres publiques d'achat dans cette affaire
est toutefois quelque peu discutable. Le chiffre 6.1 prévoyait en effet une référence expresse au
droit des sociétés en matiére de mesures de défense. La Commission de régulation aurait donc pu
y voir un mandat en sa faveur de traiter ces questions avec un plein pouvoir de cognition. Elle n'a
cependant pas suivi cette voie et a préféré limiter sa compétence aux violations manifestes.

1142 Commentaires, Projet de la Commission des OPA du 22 juin 1996 concernant |'ordonnance de la
Commission des OPA sur les offres publiques d’acquisition, no 63.
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Si ce pouvoir de la Commission des OPA ne modifie pas le contenu du droit des
sociétés, il le rend plus effectif, soumettant cette branche du droit privé a un régime
de surveillance. Or, non seulement la procédure administrative est plus souple
qu'en matiére civile, mais encore la procédure spéciale applicable devant la Com-
mission des OPA se caractérise par sa simplicité et sa célérité!1,

C. Conformité des mesures de défense & |'intérét social

Comme nous 'avons dit & maintes reprises, le conseil d’administration est le man-
dataire de la société!’s!, L'intérét de celle-ci détermine §’il a un devoir de prendre
des mesures de défense ou si, au contraire, elles lui sont interdites. En résumant les
développements précédents, cet intérét se définit a la fois comme celui de la per-
sonne morale a accroitre la rentabilité de son capital social en poursuivant son but
statutaire et I'intérét correspondant et commun a tous les actionnaires a en perce-
voir les bénéfices par une distribution de dividendes ou par un accroissement de la
valeur de leurs actions''*2, Par conséquent, si 'offre publique d’acquisition met en
péril I'intérét social ou si elle lese les actionnaires, le conseil d’administration a le
devoir de prendre les mesures de défense adéquates. En revanche, il ne saurait agir
dans le but de conserver son mandat ou de servir les intéréts de ses membres!%,

Lexistence méme de clauses d’agrément'> ou de clauses de limitation de droit
de vote!! justifie leur utilisation. Si la société a décidé d’empécher les prises de
controdle par acquisition de droit de vote en limitant en terme de pourcentage d’ac-
tions ou de voix dont un actionnaire peut disposer, le conseil d’administration est
lié par les statuts et doit appliquer la clause!'.

Deux nuances doivent toutefois étre apportées a cette conclusion : premiére-
ment, ces clauses statutaires ne sont pas immuables et le conseil d’administration
doit, s’il estime que I'intérét social 'exige, convoquer une assemblée générale en
vue de les supprimer''¥’. Il n’est cependant pas pour autant toujours obligé de les
soumettre au vote des actionnaires!''®8. Il n’est véritablement tenu de le faire que si
un actionnaire détenant 10% du capital-actions le requiert!'®,

1150 Voir I'art. 52 ss OOPA, en particulier, I'art. 55 al. 2 OOPA : « La procédure est simple et tient compte
des brefs délais dans lesquels les recommandations doivent étre édictées. »

151 WATTER (1990), no 736.

1152 Voir supra p. 100 ss.

1153 WATTER (1990), nos 738 et 744.

1S4 Art, 685d CO.

155 Art, 692 al. 2 CO.

1156 \WATTER (1990), no 758.

1157 MEIER-ScHATZ (2002), p. 308.

1158 MEiER-SCHATZ (2002), p. 308. Comp. BackManN (1992), p. 133, en faveur de cette regle de lege /ata
et MEeier-ScHarz (1991), p. 61, de lege ferenda.

159 Art, 699 al. 3 CO.
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La deuxiéme nuance tient au contenu de ces clauses : souvent, elles ne sont pas
rédigées pour s’appliquer automatiquement, mais conférent plutdt un pouvoir
d’appréciation au conseil d’administration, qui peut mais ne doit pas refuser
'agrément ou plafonner les droits de vote. La question est alors plus controversée :
un premier courant soutient que, sous réserve de I'abrogation de ces clauses par
'assemblée générale, elles imposent un refus lors de prises de contrdle!i6, A autre
extréme, un autre considére que le conseil d’administration est tenu d’agréer un
offrant, si les actionnaires ont de fait manifesté leur volonté d’abroger la clause, en
acceptant de céder la majorité de leurs titres!'®!. Enfin, un courant intermédiaire
auquel nous nous rattachons juge que le conseil d’administration est libre de les
appliquer selon sa perception de la prise de contréle!'®?, Dans ce cas, ’égalité de
traitement des actionnaires limite toutefois son pouvoir d’appréciation, comme
nous le verrons ultérieurement!'s3,

En termes plus généraux, le conseil d’administration doit prendre des mesures
de défense lorsqu’une offre publique d’acquisition menace I'intérét de la société.
Ce devoir n’est toutefois pas absolu : le conseil ne peut pas mettre en péril 'exis-
tence méme de la société ou rendre impossible la réalisation du but social, parce
qu'une offre publique menace la société!'¢!, remplagant cette atteinte par une autre
plus dommageable. En d’autres termes, 'intérét de la société limite aussi la sévérité
des mesures de défense.

Le conseil d’administration ne peut pas prendre de décisions préjudiciables a la
société (y compris sur le long terme) ou qui la privent de ses moyens d’exis-
tence!'®®, De méme, conformément au principe de la de la schonende Rechtsaus-
iibung (exercice des droits avec ménagement)''65, il doit ménager les intéréts des ac-
tionnaires. Il ne peut pas leur faire subir un préjudice excessif. Il est ainsi obligé de
sassurer que le tort causé par une mesure de défense est inférieur a celui qui se se-
rait produit, si Poffre avait abouti. Autrement dit, sa réaction doit placer la société
et ses actionnaires dans une meilleure situation que si l'offre publique d’acquisi-
tion avait abouti.

L'intérét social ne cautionne donc pas les mesures de défense dommageable
pour la société et les actionnaires, leur utilisation violant le devoir de fidélité. En

1160 MEER-ScHATZ (2002), p. 304-305. Dans le méme sens, Strazzer (1993), p. 186 ; Druey (1990),
p. 160.

181 Backu (1996), nos 590-596 ; Kiay (1997), p. 230.

1162 BACHMANN (1992), p. 133 ; Kuy (1989), p. 45 ; WaTTER (1990), no 759.

1163 \oir infra p. 230 ss.

164 Bocku (1996), no 1669.

1165 Bocku (1996), no 1669.

1186 Arrat du Tribunal fédéral du 25 avril 1995, UBS ¢. BK Vision AG, ATF 121 I} 219, consid. 1.d.bb,
p. 173-174 ; arrét du Tribunal fédéral du 25 juin 1991, Association Canes c. Nestlé S.A., ATF 117
11290, 4.e.cc, p. 302.
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synthése, pour reprendre les termes de la jurisprudence américaine, elles doivent
étre proportionnelles 4 la menace causée par l'offre publique'¥’,

Par ailleurs, elles ne sont admissibles qu'a la condition de ménager la liberté de
choix des actionnaires. Ces derniers doivent toujours conserver leur droit d’accep-
ter ou de refuser l'offre!'s®. Ainsi, en aucun cas et quelle que soit la menace, le
conseil d’administration ne peut les contraindre.

D. Mesures de défense et business judgment rule

En regle générale, le conseil d’administration est le mieux placé pour déterminer
comment réaliser le but social, C’est pourquoi, selon la business judgment rule, il bé-
néficie d’un pouvoir d’appréciation pour déterminer la conformité d’une affaire
au but statutaire de la société"'®. Il a méme le droit de faire une mauvaise affaire,
sans que sa gestion soit fautive, pour autant qu’il ait pris une décision informée et
réfléchie, le cas échéant avec I'aide d’un spécialiste!7%1171, En effet, le juge n’exa-
mine pas l'opportunité et la conformité a I'intérét social d’un acte de gestion que le
conseil d’administration aurait décidé sur une base informée et de bonne foi, en
dehors de toute situation de conflit d’intéréts''72,

A TPinverse, selon le Tribunal fédéral, le comportement des organes dirigeants
doit « s‘apprécier avec une extréme rigueur lorsque [ils] n’agissent pas dans Uintérét
de la société mais recherchent le leur, celui d’actionnaires ou celui de tiers »1173, Alors,
pour reprendre la terminologie américaine, le juge a la responsabilité de vérifier
I'équité intrinseque de la transaction (intrinsic fairness) et de s’assurer que les or-
ganes n'ont pas 1ésé la société!7+,

1167 Unitrin v. American General Corp, 651 A.2d 1361 (Del. 1995), p. 1387-1388 Unocal Corporation
v. Mesa Petroleumn Co. et al., 496 A.2d 946 p. 955 (Del. 1985).

1158 Ce principe ressort entre autres de I'art. 30 al. 1 LBVM qui prévoit la liberté de choix des action-
naires entre plusieurs offres.

1169 Arrét du Tribunal fédéral du 25 mai 1982, ATF 113 11 52, consid. 3a, p. 55 ; X ¢. J. Berberat et He-
nauer SA, $3 1982 221, consid. 3a, p. 225. Voir GtanzMaANN (2000), p. 166 ; von Der CRoNE (2000b),
p. 250 ; Grass (2000), passim ; Wipmer/Banz (1994), ad art. 754 CO, no 31 ; von per Crone (1997a),
p. 105.

170 Arrét du Tribunal fédéral du 24 janvier 1967, Kreft AG en liquidation concordataire c. Hommel &
Cie, ATF 93 1 22, JT 1968 | 148, consid. 3¢, p. 152. Grass (2000), p. 7 ; Forstmoser (1987),
nos 302-306 et 830-831.

N7t Arrét du Tribunal fédéral du 9 novembre 1971, Ziircher et consorts c. Kredit- und Verwaltungsbank
Zug AG (en liquidation par voie de faillite), ATF 97 1l 403. JT 1973 | 66, consid. 5b, p. 71-72 qui
juge que « [la diligence | suppose que le conseil d’administration lise d'un ceil critique les rapports
qui lui sont soumis, exige au besoin de ces personnes des renseignements complémentaires et
intervienne s'il constate des erreurs ou des irrégularités ».

172 GLANZMANN (2000), p. 166 ; von Der CRONE (2000b), p. 250 ; Grass (2000), passim ; WIDMER/BANZ
(1994), ad art. 754 CO, no 31.

173 Arrét du Tribunal fédéral du 25 mai 1982, X c. J. Berberat et Henauer SA, 5) 1982 221, consid. 3a,
p. 225. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1987, M. ¢. £ et M. S., ATF 113 1 52, consid. 3a,
p. 55. Grass (2000), p. 6 ; ForsTmOsER (1987), no 307,

174 Voir GILSON (1981), p. 824-825.
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Lors d’offres publiques d’acquisition, le conseil d’administration est tiraillé en-
tre son intérét personnel et celui de la société et des actionnaires. Des lors, com-
ment un juge doit-il apprécier une mesure de défense ? Doit-il appliquer la business
judgment rule ou, au contraire, la regle de I'examen strict en raison du conflit d’in-
téréts latent'”* 2 D’un c6té, la premiére ne saurait s’appliquer sans autre a cause du
conflit d’intéréts potentiel. De Pautre, comme cet état est inévitable, il serait in-
équitable de traiter les membres du conseil d’administration avec la méme rigueur
qu'un dirigeant qui, par exemple, octroie un prét 2 'un de ses proches a des condi-
tions défiant toute concurrence.

La jurisprudence américaine''”¢ suggere une solution : dans un premier temps,
il convient d’identifier le but principal de la mesure de défense, si elle protege la so-
ciété contre une menace réelle, les membres du conseil d’administration ne doivent
pas étre soumis a 'examen strict et inversement, s’ils ont cherché a se protéger.

Ensuite, selon le second test de Pintermediary standard, la réaction doit étre
proportionnée 4 la menace causée par l'offre publique d’acquisition hostile. Si tel
est le cas, les membres du conseil d’administration satisfont leurs devoirs. L'inter-
mediary standard ne va cependant pas jusqu’a exiger que la mesure de défense soit
indispensable!'”” ou qu’elle ait permis a la société d’éviter un dommage.

En conclusion, un membre du conseil d’administration de bonne foi respecte ses
devoirs de diligence et fidélité, §'il estime, de bonne foi, aprés s’étre diment informé,
que l'offre menace I'intérét social, et s’il prend des mesures de défense adéquates.

E. Respect de I'égalité de traitement
1. Principe

Le principe d’égalité de traitement des actionnaires limite la palette des mesures de
défense a disposition du conseil d’administration pour répondre a une offre
contraire & I'intérét de la société"'?® : ce dernier doit traiter de la méme maniére les
actionnaires qui se trouvent dans la méme situation'”?,

Premiérement, le conseil d’administration ne peut pas cautionner une acquisi-
tion qui chercherait a les traiter inégalement"'® et doit méme s’y opposer''s!, Ce-

1175 \oir la controverse identique en droit allemand qui existe depuis I'entrée en vigueur de la WpUG,
Contre I'application de la business judgment rule WinTER/HARBARTH (2002), p. 7, pour, SCHNEIDER
(2002), p. 129.

178 Unitrin v. American General Corp, 651 A.2d 1361 (Del. 1995), p. 1387-1388 Unocal Corporation
v. Mesa Petroleum Co. et al., 496 A.2d 946 (Del. 1985), p. 955.

Y77 Voir Unitrin v. American General Corp, 651 A.2d 1361 (Del. 1995), p. 1387-1388.

1178 \foir NoseL (1997a), § 10, no 325.

1 Art, 717 al. 2 CO.

1180 Borer (1997), § 12, no 12 ; Warter (2002a) ad art. 717 CO, no 34 ; Warter (2002b), p. 3 s. ; WAaTTER
(1990), no 634.

181 WATTER (1990), no 634.
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pendant, ce cas de figure est peu fréquent en pratique, car la loi sur les bourses sou-
met Poffrant a la méme obligation!'®2, La plupart des offres publiques d’acquisition
ne causent donc pas une inégalité de traitement au sens strict. Comme le droit
boursier tolére le versement d’une prime de contréle aux actionnaires importants
avant la publication de Poffre!'®, il n’oblige pas & lui seul le conseil d’administra-
tion & prendre des mesures de défense afin de garantir un partage égalitaire de la
prime de contrdle.

Deuxiemement, 'égalité de traitement restreint la marge de manceuvre du
conseil d’administration : afin de s’assurer une défense efficace, ce dernier cherche
souvent un appui chez des actionnaires hostiles a I'offre. Or, il doit traiter ces alliés
sur un pied d’égalité avec les autres, y compris, le cas échéant, Uoffrant'®%, Il ne
peut pas leur offrir de souscrire ou d’acheter des actions de la société & des condi-
tions préférentielles!’®s, méme s’il respecte les conditions du marché, car ces avan-
tages permettent d’'influer sur la formation de la volonté sociale. Or, dans ’hypo-
these d’une tentative de prise de controle, I'égalité de traitement concerne tant les
droits sociaux que les droits financiers.

De méme, lorsque Poffrant est déja actionnaire de la société, le conseil d’admi-
nistration ne peut pas adopter de mesures de défense qui le traitent différemment.
1l ne peut donc pas recourir & des poison pills''®, Ce devoir peut aussi jouer en la
défaveur de loffrant, car le conseil d’administration ne peut pas succomber a un
greenmail et lui offrir de racheter ses actions & un prix avantageux sans étendre
cette offre aux autres!!%7,

Finalement, 'égalité de traitement joue un rdle déterminant quant a applica-
tion des clauses d’agrément, qui conférent souvent un pouvoir discrétionnaire au
conseil d’administration, lui permettant de refuser 'agrément a un acquéreur in-
désirable lors d'une offre hostile. Or, I'égalité de traitement limite ce pouvoir d’ap-
préciation, en Uobligeant a appliquer la clause de facon cohérente. A défaut d’une
application systématique, le conseil d’administration viole ce principe, 2 moins
d’avoir des motifs de discriminer ces actionnaires.

1182 Voir I'art. 1 LBVM et I'art. 1 OOPA.

1183 Autrement dit, le prix offert aux actionnaires ne saurait étre inférieur de 25% au prix le plus élevé
payé par 'offrant pendant I'année précédant la publication de I'offre. Art. 32 al. 4 LBVM. Le Mes-
sage concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce de valeurs mobiligres du 24 février
1993, FF 1993 1 1269, p. 1317, considere expressément que cette marge peut servir & payer une
prime de controle raisonnable.

1184 \oir NoseL (1997a), § 10, no 325.

1185 HomBURGER (1997), ad art. 717 CO, no 1059 ; WaTTer (1990), no 771.

1186 NogeL (1997a), § 10, no 325 ; Homsuraer (1997), ad art. 717 CO, no 1052. Au sens strict, un poi-
son pill estI'émission d’options qui donnent le droit & tous les actionnaires de souscrire des actions
a un prix avantageux, si un tiers acquéreur non approuvé par le conseil d’administration acquiert
plus d’un certain pourcentage des droits de vote. La participation du tiers acquéreur, qui de surcroit
voit aussi son option suspendu, est ainsi diluée, ce qui renchérit substantiellement le prix de I'offre.

1187 BockL (1996), no 1656 ; HUGUENIN Jacoss (1994), p. 285s.
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De plus, il ne peut pas tomber dans I'arbitraire et ses refus doivent étre justifiés
par des criteres appropriés (sachgemdsse) et objectifs!'®, Concrétement, selon la
Chambre des offres publiques d’acquisition de la Commission fédérale des
banques, il n’a pas le droit d’invoquer des motifs liés au développement historique
de la société, afin de refuser d’inscrire un acquéreur, alors que tous les autres ac-
tionnaires importants le sont!#, En revanche, selon la Commission des OPA, la co-
opération entre un actionnaire et la société peut justifier un traitement différen-
Ciéll90'

En synthese, 'égalité de traitement des actionnaires constitue tant une justifi-
cation pour prendre des mesures de défense, qu'une limite au pouvoir d’apprécia-
tion du conseil d’administration.

2. Exceptions a I'égalité de traitement pour les mesures de défense

L’égalité de traitement des actionnaires n’est pas absolue : d’abord, le conseil d’ad-
ministration est en droit de traiter différemment des actionnaires qui se trouvent
dans des situations différentes. Ensuite, il est admis que la doctrine récente et la ju-
risprudence rendue sous 'ancien droit reconnaissent qu’« un traitement différencié
peut [...] étre licite a condition de ne pas étre arbitraire, mais de constituer un moyen
approprié pour atteindre un but justifié »''°,

La marge de manceuvre du conseil d’administration dépend donc, entre autres,
de Iexistence de motifs justifiant le traitement différencié. Or, celui-ci doit parfois

1188 Bocki (1996), nos 596-598 ; Kiay (1997), p. 230 ; OerLe/pu Pasquier (2002), ad art. 685d CO,
no 13 ; plus réservé WarTer (1993), p. 119, note 28.

1189 Décision de la Chambre des Offres publiques d'acquisition de la Commission fédérale des banques
du 4 aoGt 2000, Baumgartner Papiers Holding SA c. Edelman Value Partners L.P et autres, consid.
4c. Cette décision a été renversée par 'arrét du Tribunal fédéral du 2 juillet 2001, Baumgartner Pa-
piers Holding SA c. Décision du 4 ao(t 2000 de la Chambre des offres publiques de la Comrmission
fédérale des banques, Commission des OPA, Edelman Value Partners L.P. et autres, 2A.294/2000.
Toutefois, le Tribunal fédéral a considéré que le caractére conforme ou non au droit des sociétés,
du refus d'agrément ne devait pas déterminer l'octroi de la dérogation a l'obligation de présenter
une offre publique d'acquisition. Il nous semble, donc, que les réflexions de la Chambre des offres
publiques d'acquisition restent d'actualité (voir I'arrét du Tribunal fédéral précité, consid. 5¢).

1130 Commission des OPA, Recommandation du 13 juillet 2000, Stancroft Trust Limited/Intersport PSC
Holding AG, consid. 3.2 et 3.3, confirmé dans un obiter dictum de la décision de la Chambre des
offres publiques d'acquisition du 4 aoQt 2000, Baumgartner Papiers Holding SA c. Edelman Value
Partners L.P et autres, consid. 3c.

nst Arrét du Tribunal fédéral du 25 juin 1991, Association Canes c. Nestlé S.A., ATF 117 11 290, consid.
6.b.bb, p. 312 ; WaTTer (2002a), ad art. 717 CO, no 23 ; Bocku (1996), no 1651. Comp. art. 706
al. 2 ch. 3 CO. Selon HomsuRGER, ad art. 717, no 1110, en raison de son devoir de fidélité et de di-
ligence, le conseil d’administration ne peut pas se contenter de justifier un traitement différencié
des actionnaires, comme un moyen approprié et adéquat d'atteindre un but justifié, mais doit
prouver que le traitement différencié était nécessaire au regard de I'intérét social. Voir voN Satls
(1994), p. 179, selon qui, une inégalité ne peut étre justifiée par le but social, que si elle est néces-
saire dans l'intérét de I'existence et du bon fonctionnement de la société.
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prendre des mesures de défense afin de protéger I'intérét social. Dans ce cas, elle
peut justifier une inégalité de traitement, pour autant qu’elle constitue un moyen
nécessaire, adéquat et approprié de protéger la société!!*,

Dans le contexte des offres publiques d’acquisition, la qualité de moyen néces-
saire, adéquat et approprié ne doit étre retenue qu'avec une grande prudence.
Légalité de traitement est une des clés de voite de la législation boursiere!', c’est
pourquoi Pexistence méme d’une offre publique d’acquisition ne justifie pas une
inégalité de traitement entre les actionnaires. Ainsi, contrairement a approche
américaine, le droit suisse ne tolére pas les poison pills. Le principe d’égalité de trai-
tement interdit de diluer les droits financiers et sociaux d’un actionnaire, pour le
seul motif qu’il détient une participation importante et qu'il menace de prendre le
contrdle!>,

De méme, le conseil d’administration ne peut pas succomber a un greenmail et
racheter les actions d’un offrant & un prix supérieur a leur cours de bourse contre
le retrait de I'offre, 3 moins de présenter la méme opportunité aux autres action-
naires!!3, car au regard du droit des sociétés, I'importance de la participation ou la
menace de prise de contrdle ne permet pas de favoriser un acquéreur potentiel!'*,
Dans le méme ordre d’idées, il n’a pas le droit d’acheter les actions de ses proches a
un prix surfait ou de leur en vendre au rabais""’,

IV. Synthése

Le droit suisse n’a pas adopté une position de principe sur les mesures de défense
du conseil d’administration : il ne les condamne pas, mais ne les cautionne pas non
plus. I les réglemente, par le droit des sociétés et, surtout, par le droit boursier. Il
procéde tant en régissant les domaines de compétence du conseil d’administration
qu'en définissant des devoirs pour ce dernier.

1192 WATTER (2002a) ad art. 717 CO, no 23.

193 Voir I'art. 1 LBVM et I'art. 1 OOPA.

1194 HorsTeTTER (1998), p. 148, et, plus généralement, p. 153 ; Noset (1997a), § 10, no 325 ; HOMBURGER
(1997), ad art. 717 CO, no 1052 ; Bocku (1996), no 1669a.

195 HorsTETTER (1998), p. 148 ; Bocku (1996), no 1656 ; HUGUENIN JACOBS (1994), p. 285 s.

1% Cette situation se distingue de la prime de controle payée par 'offrant, car le conseil d’administra-
tion est tenu a un devoir de traiter tous les actionnaires sur un pied d'égalité. Art. 717 al. 2 CO.

1197 HorsTeTTER (1998), p. 153 et 157-158 ; Bocku (1996), no 1657 ; HuGuenin Jacoss (1994), p. 285 s.
Contra HomBURGER (1997), ad art. 717 CO, no 1659, qui se fonde sur 'arrét du Tribunal fédéral du
27 mars 1962, Knie c. Aktiengesellschaft Gebriider Knie, Schweizer National-Circus und Knie, ATF
88 11 98, consid. 3, p. 105.
Avec WATTER (2002a), ad 717 CO, no 27 et HUGUENIN Jacoss (1994), p. 286, nous sommes d’avis que
cet arrét, qui excluait I'application de I'égalité de traitement lorsque "actionnaire agissait comme
un tiers (in casu, un acheteur d’actions de la société), ne correspond pas au principe découlant de
l'art. 717 al. 2 CO. Dans le méme sens, HorsTeTTER (1998), p. 157-158.
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Premiérement, la répartition des compétences fondée sur le droit des sociétés
I'empéche de prendre nombre de mesures de défense. Par exemple, il ne peut pas,
sans décision préalable de ’assemblée générale, restreindre la transmissibilité des
actions, plafonner les droits de vote des actionnaires ou rendre sa position inex-
pugnable, De méme, il n’a pas la possibilité de se défendre par une émission mas-
sive de titres de participations, par une modification de fait du but social ou méme
par une liquidation de fait de la société.

Deuxieémement, le droit boursier 'empéche de modifier substantiellement la
composition du patrimoine social sans 'accord préalable des actionnaires, une res-
triction qui ne s’applique toutefois que durant une offre. En revanche, sous réserve
des regles de compétence ordinaires, il peut mettre en place un dispositif de dé-
fense préventif avant la publication d’une offre. En outre, dans le méme temps,
I'assemblée générale peut autoriser a prendre des mesures de défense, dans I'hy-
pothese d’une offre publique d’acquisitions.

Bien que ces deux exceptions doivent étre interprétées restrictivement, leur
existence constitue une bréche dans le principe de libre choix des actionnaires.
Conjuguées avec les mesures de défense « classiques » du droit des sociétés suisse
(clause d’agrément, de plafonnement des droits de vote et majorité qualifiée), elles
permettent au conseil d’administration d’adopter une stratégie de défense active
bien plus coercitive quune campagne visant & convaincre les actionnaires de
I'inopportunité de Ioffte.

C’est & ce stade qu’intervient Uautre catégorie de limites imposées aux mesures
de défenses : les devoirs généraux. Les membres du conseil d’administration
doivent diligence, fidélité et égalité de traitement. Les deux premiers les obligent a
sassurer que les mesures de défense sont conformes a I'intérét de la société et cons-
tituent une réponse adéquate a la menace causée par une offre publique d’acquisi-
tion. Par ailleurs, le principe d’égalité de traitement prescrit de traiter tous les ac-
tionnaires sur un pied d’égalité dans ce domaine aussi, empéchant le conseil
d’administration de favoriser ses partisans aux dépens des autres actionnaires, par
exemple en leur vendant des actions propres a des prix avantageux. Il s’applique
aussi a envers de l'offrant, lorsque ce dernier est lui-méme actionnaire. Le conseil
d’administration ne peut donc pas discriminer un acquéreur potentiel au moyen
de poison pills. A Pinverse, il ne peut pas avantager un acquéreur hostile, lors d’un
greenmail, et lui racheter ses titres a des conditions favorables sans étendre cette
possibilité a tous les autres.

La mise en ceuvre de ces devoirs est renforcée par la surveillance du droit bour-
sier qui requiert que la Commission des OPA soit informée de la réaction envisa-
gée et qui, s'immiscant dans le droit privé, prévoit quau regard de la réglementa-
tion de droit public, les mesures de défense manifestement contraires au droit des
sociétés sont inadmissibles.
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A la lecture de 'exposé, on se demande quelles sont les mesures de défense en-
visageables. La premiére est 'information : le conseil d’administration peut et doit
convaincre les actionnaires destinataires de Uoffre de la qualité de sa stratégie. Il
peut aussi convaincre un tiers de présenter une offre concurrente, voire tenter un
management buy-out.

Plus classiquement, il peut recourir en outre aux clauses d’agrément et 4 celles
de plafonnement des droits de vote. Ces mesures de défense supposent une base
statutaire et doivent étre conformes 2 I'égalité de traitement : le conseil est obligé
d’étre cohérent et il ne peut pas accepter certains acquéreurs potentiels sans accep-
ter les autres. Enfin, bien que le droit suisse ne connaisse pas de régle de neutrali-
sation permettant de lever ces clauses, il aura de la peine a refuser un actionnaire
qui aurait acquis une participation majoritaire lors d’une offre publique d’acquisi-
tion. Une opération couronnée de succes devrait donc impliquer de fait une neu-
tralisation des mesures de défense.

En définitive, sil’action conjuguée du doit boursier et du droit des sociétés tend
vers linterdiction de la plupart des mesures de défense supprimant la liberté des
actionnaires de vendre leurs titres, le droit suisse admet d’autres mesures de dé-
fense qui n’empéchent pas les actionnaires de manifester leur mécontentement en
aliénant leurs actions. Plus encore, il tolére que le conseil d’administration puisse
s'octroyer une position inexpugnable au moyen d’un dispositif statutaire, ap-
prouvé par les actionnaires avant toute offre. En d’autres termes, il accepte que les
actionnaires renoncent, par avance, a leur liberté de transférer leurs titres par des
clauses d’agrément ou par une décision approuvant la modification substantielle
du patrimoine social. Bien que les devoirs du conseil d’administration constituent
un garde-fou, le droit suisse introduit ainsi de nombreuses exceptions au principe
de liberté de choix des actionnaires et réduit donc la fonction de corporate gover-
nance des offres publiques d’acquisition hostiles.



CHAPITRE 6 DEVOIRS D'INFORMATION

§ 1 Introduction

Au cours des trois derniers chapitres, nous nous sommes intéressés avant tout aux
régles concernant les devoirs d’action (ou d’abstention) du conseil d’administra-
tion. Or, lors des fusions et acquisitions, les actionnaires ont souvent le dernier mot
et il ne lui appartient pas d’agir. Son role est alors modifié : il doit alors les informer.

Ce chapitre a donc pour objet de circonscrire les devoirs d’information. Aprés
avoir examiné en introduction leur fonction et leurs fondements légaux ainsi que
le réle du conseil d’administration dans ce systéme, nous décrirons les devoirs
d’information spontanée. Puis, nous nous intéresserons au cadre juridique appli-
cable aux informations supplémentaires fournies sur une base volontaire dans le
cadre des investor relations. Ensuite, nous aborderons brievement les droits aux
renseignements sur demande. Enfin, nous examinerons la limite a ce droit que
pose le secret des affaires et ses corollaires, le devoir de confidentialité et interdic-
tion des opérations d’initiés.

I. Fonction de l'information

Linformation fournie aux actionnaires sert trois fonctions : premiérement, elle
leur permet de surveiller l'activité du conseil d’administration''*. Leurs droits de
contrdle constituent le pendant du devoir de rendre compte exigé du manda-
taire!'®, Ils visent a combler 'asymétrie d’information entre le mandant et ’agent,
afin de permettre au premier de s’assurer que le second a bien exécuté sa tache.

Deuxiémement, I'information permet aux organes sociaux de prendre leurs
décisions en connaissance de cause!?®, Le conseil d’administration se sert ainsi de
ses comités, de ses délégués et de sa direction pour gérer la société. De méme, les
actionnaires réunis en assemblée générale dépendent du conseil. Dans ce contexte,
le droit a 'information se rattache au droit de vote qu’il renforce!?®!,

1198 ForsTMOsER (1997), p. 87 ; Druey (1993), p. 72 ; Comp. Druty (1995), p. 409-410, qui met en op-
position une fonction individuelle de I'information et une fonction collective. La fonction indivi-
duelle servirait a protéger I'actionnaire dans I'exercice de ses droits sociaux tandis que la fonction
collective vise a garantir le bon fonctionnement de I'institution.

9% Voir I'art. 400 CO.

1200 ForsTMOSER {(1997), p. 87 ; Druey (1993), p. 72.

1201 voN FiscHer (2001), p. 51 ; ForsTMOSER (1997), p. 87 ; Druey (1993), p. 72 ; Message concernant la
révision du droit des sociétés anonymes du 23 février 1983, p. 163.
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Enfin, les actionnaires ont besoin de données afin d’'investir ou de désinvestir.
IIs les utilisent tant sur le marché primaire, lors de I'émission des actions, que sur
le marché secondaire, non seulement lors de transaction en bourse, mais aussi lors
de cessions de blocs d’actions et d’offres publiques d’acquisition!?2,

Linformation protége donc les investisseurs sur les plans individuel et collectif.
Chacun lutilise directement pour décider d’acheter, de conserver ou de vendre des
titres. Au niveau collectif, selon la théorie du marché efficace, dans sa version semi
forte'2%, le marché ajuste le prix d’un titre a la valeur que toutes les données publi-
quement disponibles permettent de déduire : il commence par les assimiler pour
déterminer les retours (returns) probables. Puis, il évalue les titres et aligne leur
prix cette valeur. Par conséquent, plus le public est informé en termes quantitatifs
et qualitatifs, plus le cours refléte la valeur réelle du titre ; plus le marché est fiable,
plus les investisseurs sont incités a y placer leurs deniers'2%,

Ces trois fonctions jouent un réle lors des fusions et acquisitions : I'informa-
tion permet de contréler les décisions prises par les organes exécutifs. Elle permet
aux actionnaires de décider en connaissance de cause de procéder a une opération
qui releve de leur compétence. Elle leur permet, enfin, d’estimer 'opportunité
d’une offre publique d’acquisition et, en particulier, de déterminer I'adéquation du
prix offert.

Il. Fondement légal de I'information

Les devoirs d’information sont basé sur deux sources principales : le droit des so-
ciétés et le droit boursier. D’un point de vue systématique, le premier se soucie du
controle des actionnaires sur la marche des affaires. La section du code des obliga-
tions intitulée « Droit de contréle des actionnaires » leur confere trois droits : celui
de recevoir le rapport de gestion et le rapport de révision'?%, celui de demander des
renseignements?®® et de consulter les documents sociaux'?, et, enfin, celui de de-
mander un controle spécial sous la direction du juge!*®,

1202 ForsTMOSER (1997), p. 92-93 ; Druty (1993), p. 72.

1203 | existe trois variantes de la théorie du marché efficace : la premiére appelée forme faible suppose
que le prix du marché intégre toutes les données publiques historiques relatives aux titres de la so-
ciété. A l'autre extréme, la forme forte suppose que ce prix incorpore toutes les informations,
méme les informations confidentielles et non publiques, concernant les titres de la société. La
forme semi-forte est une forme intermédiaire : elle suppose que ce prix refléte I'ensemble des in-
formations publiquement disponibles (sous réserve des secrets). Voir notamment Cossaut (1997),
p. 304 et Fama (1970), passim.

1204 \oir RUFFNER (2000), p. 359-402 ; Cossaut (1997), p. 289-326; Fama (1970), passim.

1205 Art. 696 CO.

1206 Art, 697 CO.

1207 Art. 697 CO.

1208 Art. 697a ss CO.
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En revanche, sous réserve des maigres informations a fournir lors de la convo-
cation de I'assemblée générale?®, le code des obligations ne contient pas de dispo-
sitions sur 'information préalable aux décisions de cet organe. La loi sur la fusion
comble cette lacune dans le domaine des fusions et des scissions, obligeant le
conseil d’administration a remettre aux actionnaires un rapport de fusion, respec-
tivement de scission'2'°,

Le code des obligations ne prévoit presque aucun devoir destiné 2 informer les
investisseurs, sous réserve de I'obligation de rédiger un prospectus d’émission
lorsque des actions, des obligations ou des titres du méme genre sont offerts a la
souscription publique'?!!, Cette derniére obligation fait d’ailleurs péle figure sur le
plan international'?'?, car non seulement les exigences de fond relatives au contenu
du prospectus d’émission sont sommaires'2'%, mais encore le droit suisse n’instaure
pas de surveillance administrative pour les émissions publiques!?!4.

1203 C'est-a-dire I'indication de son ordre du jour et les propositions du conseil d‘administration ou le
cas échéant d'actionnaires ayant demandé I'inscription d‘un objet a |'ordre du jour. Art. 700 al. 2
CO.

1210 £n matiére de fusion, art. 14 LFus et art. 16 LFus et, en matiére de scission, art. 39 LFus et art. 41
LFus.

211 Art. 652a CO, pour les actions, et art. 1156 CO, pour les obligations et titres analogues.

1212 7iNpeL/IsLER (2002), ad art. 652a CO, no 5.

1213 Comp. Iart. 652a al. 1 ch. 1-7 CO avec les prescriptions en droit européen qui résultent de la di-
rective 89/298/CEE du Conseil du 17 avril 1989 portant coordination des conditions d’établisse-
ment, du controle et de diffusion du prospectus en cas d'offre publique de valeurs mobiliéres.
Cette directive renvoie en matiere de titres cotés aux régles sur le prospectus de cotation énoncées
dans la directive 2001/34/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 mai 2001 concernant
I'admission de valeurs mobilieres & la cote officielle et a I'information a publier sur ces valeurs (art.
7 et 8). Pour les titres non cotés, elle exige que le prospectus contienne les renseignements qui, se-
lon les caractéristiques de I'émetteur et des valeurs mobilieres faisant I'objet de I'offre publique,
sont nécessaires pour que les investisseurs puissent former un jugement fondé sur le patrimoine, la
situation financiére, les résultats et les perspectives de I'émetteur ainsi que sur les droits attachés
a ces valeurs mobiliéres (art. 11(1)). Cette régle générale est complétée par un catalogue d'in-
formations a fournir (art. 11(2)). Voir, aux Etats-Unis, les exigences du Securities Act de 1933.
JENNINGS / MARSH/ COFFEE /SELIGMAN (1998), p. 174 s5.

1214 | ors de la préparation de la loi sur les bourses, le législateur a volontairement exclu de soumettre
le marché primaire & une surveillance directe. Message concernant une loi fédérale sur les bourses
et le commerce de valeurs mobilieres du 24 février 1993, FF 1993 | 1285. Toutefois, I'absence de
surveillance directe ne signifie pas une absence totale de réglementation : les maisons d’émissions
qui se chargent de prendre ferme et placer des titres sur le marché primaire sont des négociants
soumis a autorisation selon la loi sur les bourses et donc a la surveillance de la Commission fédé-
rale des banques. Art. 2 lit. d LBVM et art. 3 al. 2 OBVM ainssi que I'art. 10 al. 1 LBVM. De plus, les
émetteurs sont également cotés et soumis a la surveillance de l'instance d’'admission. Enfin, {'in-
termédiation financiére a pour effet de diminuer les contacts directs entre investisseurs privés et
émetteurs : les négociants interviennent dans ce domaine pour le compte de leurs clients et sup-
pléent aux besoins de protection des investisseurs. Voir Hirscr (1988), p. 40. Par ailleurs, les socié-
tés émettrices d'emprunts par obligations doivent respecter les exigences légales, a défaut, elles ne
pourront pas se prévaloir de 'exception de I'art. 3a al. 3 OB et seront réputées exercer une activité
bancaire sans autorisation (décision de la Commission fédérale des banques du 1¢ juillet 1998, M.
SA., Bull. CFB. 38 (1999), p. 20 ; arrét du Tribunal fédéral du 17 juin 1999, P SA. ¢. CFB, p. 24).
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Cette lacune est comblée par le droit boursier, qui a pour but de garantir la
transparence aux investisseurs, dans deux domaines. Premiérement, il requiert des
bourses qu’elles édictent un reglement de cotation fixant les conditions d’admis-
sion des valeurs mobilieres au négoce!?. Ces prescriptions doivent permettre aux
investisseurs de prendre leurs décisions au moyen d’informations'?'s conforme aux
standards internationaux!?V?, c’est pourquoi elles imposent des devoirs d’informa-
tion aux émetteurs que leur conseil d’administration doit mettre en oeuvre.

Ensuite, la réglementation sur les offres publiques d’acquisition cherche a ré-
duire 'asymétrie d’information entre les actionnaires, d’une part, et offrant ainsi
que le conseil d’administration, d’autre part, mettant a la charge des derniers cer-
tains devoirs d’information qui, d'un point de vue conceptuel, s’apparentent 2
leurs pendant précontractuels!?'s.

lll. Réle du conseil d'administration dans le systéme d'information

Le conseil d’administration joue un rdle central dans le systtme d’information mis
en ceuvre par le droit des sociétés. Il exerce la compétence intransmissible et inalié-
nable d’établir le rapport de gestion et de préparer I'assemblée générale!?'? et doit
répondre aux demandes de renseignements des actionnaires!??,

Cette importance s’explique par sa position de mandataire social : les membres
du conseil d’administration sont au sommet de la hiérarchie de ’exécutif social, ils
sont les seuls dirigeants sociaux élus par I'assemblée générale et appelés a répondre
devant elle. Les autres organes de gestion ne doivent des comptes qu’au conseil
d’administration, qui les nomme.

Bien que la société, en tant qu'émetteur, soit la personne débitrice des obliga-
tions d’information du droit boursier, le conseil d’administration conserve un role
déterminant. Il doit s’assurer que la société respecte ses devoirs légaux et régle-
mentaires, soit en se chargeant lui-méme de la tache, soit en Ja déléguant a ses
membres ou a la direction'??!, 11 doit prendre I'entiére responsabilité de I’établisse-
ment des rapports périodiques. I peut déléguer la mise en ceuvre de sa politique
d’information continue. Il est méme obligé de le faire pour que la société puisse

1215 Art, 8 al. 1 LBVM.

1216 Art. 8 al. 2 LBVM.

217 Art. 8 al. 3 LBVM. Parmi les standards internationaux, il faut penser en particulier au Objectives and
Principles of Securities Regulation de I'lOSCO et a la directive 2001/34/CE du Parlement européen
et du Conseil du 28 mai 2001 concernant I'admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle et &
I'information a publier sur ces valeurs. D'ailleurs, cette derniére directive constitue sans doute le ca-
dre de référence principal du reglement de cotation de la SWX.

1218 \WarTer/Duss (1998), p. 1312. Voir Strazzer (1993), p. 119-123, qui, avant I'entrée en vigueur de
la loi sur fes bourses, préconisait I'application directe des devoirs précontractuels.

1213 Art, 716a al. 1 ¢ch. 6 CO.

1220 Art, 697 al. 1 CO.

1221 Voir le ch. 8(1) Code suisse de bonne pratique.
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respecter ses devoirs de publicité événementielle. Comme il ne si¢ge que ponctuel-
lement, un organe permanent doit pouvoir réagir immédiatement aux événements
qui appellent une information continue!??*

§ 2 Devoirs d'information spontanée
I. Généralités

Lors des fusions et acquisitions, les actionnaires, et les investisseurs en général, dé-
pendent de P'information spontanée. En raison de 'asymétrie d’information, les
actionnaires en ont besoin afin d’exercer effectivement leur droit de demander des
renseignements. En d’autres termes, ils doivent se faire une idée générale de la so-
ciété avant de poser des questions précises. Leur dispersion et les problémes d’ac-
tion collective exacerbent leur manque de connaissances. Les actionnaires sont ré-
duits & un état d’ignorance rationnelle’???. C’est pourquoi le droit des sociétés et le
droit boursier obligent les sociétés, respectivement les émetteurs, et leurs organes a
leur dévoiler certaines informations.

Les actionnaires ont besoin d’informations a deux stades : d’abord, ils les utili-
sent afin d’avoir une vue d’ensemble sur la société et ses activités. Ensuite, ils re-
quierent des informations plus spécifiques, afin de se prononcer sur une transac-
tion. L'analyse des devoirs d’information spontanée suit cette structure en deux
temps, examinant d’abord les devoirs généraux, puis ceux qui précedent I'assem-
blée générale et les offres publiques d’acquisition.

Il. Information générale

Le droit suisse connait principalement deux vecteurs d’information générale : d’un
c6té, les rapports périodiques, qui transmettent a intervalle régulier une informa-
tion, principalement financiere, sur la société et, de 'autre, la publicité événemen-
tielle qui met a jour les premiers, si survient un événement d’une importance par-
ticuliére.

En parallele, la publicité des participations permet aux actionnaires de connai-
tre les rapports de force au sein de leur société!??!, Plus précisément, le droit bour-

1222 Hsy (2000), p. 288-289.

1223 \oir, sur la problématique de I'action collective et de I'apathie rationnelle qui s'ensuit, supra p. 6 ss.

1224 BERTSCHINGER (1997), p. 283 ; DrueY (1997h), p. 39. Cette obligation permet a chaque associé de dé-
terminer, a sa guise, les rapports de force en présence et, dés lors, elle intervient au stade de la dé-
cision d'investissement (Message concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce des
valeurs mobiliéres, FF 1993 |1 1288, no 163).
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sier prévoit deux obligations de dévoiler les acquisitions et les aliénations de partici-
pations : 'une est générale et applicable en tout temps'?* et tandis que 'autre consti-
tue un devoir d’annonce qualifié pendant la période d’offre publique d’acquisition!?%,

Lobligation générale a pour but de rendre transparents la constitution et le dé-
nouement de participations, alors que le devoir spécifique est au contraire un ins-
trument de surveillance administrative, destiné & garantir la loyauté des offres pu-
bliques d’acquisition!'??”. A proprement parler, ces deux obligations n’incombent
cependant pas au conseil d’administration, mais aux acquéreurs ou aux aliéna-
teurs'?2, C’est pourquoi nous ne les examinerons pas davantage.

A. Rapports périodiques
1. En droit des sociétés

a) Rapport de gestion, instrument de contréle de Pactivité du conseil
d’administration

Le conseil d’administration doit présenter aux actionnaires lors de ’'assemblée géné-
rale un rapport annuel. Ce rapport forme le noyau dur des obligations d’informa-
tion spontanée en droit des sociétés'??, Il contient, d’une part, les états financiers an-
nuels (le bilan annuel, le compte de pertes et profits, 'annexe!?® et, lorsque la société
est a la téte d’un groupe de sociétés, les comptes consolidés'?*!) et, d’autre part, le
rapport de gestion, que le texte 1égal qualifie par erreur de rapport annuel!2/1233,
Ce document permet aux actionnaires de vérifier si le conseil d’administration
a accompli ses devoirs. Il doit retracer les fusions et acquisitions effectuées pendant
'exercice avec un résumé de leurs éléments essentiels. Lorsque 'opération a requis
une augmentation de capital de la société, il doit étre accompagné du rapport

1225 Art, 20 al. 1 LBYM.

1226 Art. 31 LBVM.

1227 SCHITLKNECHT (1999), ad art. 31 LBVM, nos 1 et 5 ; BerneT (1998), p. 193-194,

1228 | a société doit publier les informations recues relatives aux modifications du pourcentage de droits
de vote. Art. 21 LBVM. Toutefois, la société ou ses organes n‘ont pas un devoir de rechercher
d'éventuelles violations. Bocku (1996), no 980c ; Meler-ScHatz (1996), p. 99. Tout au plus, doivent-
ils informer la Commission fédérale des banques, s'ils ont des raisons de penser qu’un actionnaire
a violé son obligation de déclarer.

1229 Art, 696 al. 1 CO.

1230 Art, 662 al. 2 CO.

1230 Art. 663e CO.

1232 Art, 662 al. 1 CO.

1233 | a terminologie employée par le législateur est trompeuse : le « rapport annuel » vise le document
dans lequel le conseil d'administration rend compte de sa gestion, alors que le « rapport de ges-
tion » comprend I'ensemble formé par les états financiers et le rapport annuel. Par ailleurs, le texte
de I'art. 663d CO, qui traite du rapport annuel, parle de « rapport annuel de gestion ». Pour com-
pliquer le tout, une incohérence s'est introduite dans le titre marginal relatif a I'art. 662 CO qui se
référe par erreur au rapport annuel, alors que article définit le rapport de gestion ; le texte alle-
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d’augmentation et de I’attestation de vérification'?**, Bien que la loi sur la fusion ne
le prévoie pas expressément, cette obligation devrait aussi s'étendre a d’éventuels
rapports de fusion ou de scission et aux attestations de vérification y afférentes.

La loi sur la fusion prévoit une obligation similaire lorsqu’un transfert de pa-
trimoine a été effectué pendant 'exercice. Le rapport annuel doit expliquer et jus-
tifier, d’un point de vue juridique et économique, le but et les conséquences de
chaque opération, faire état de leurs répercussions sur les travailleurs et contenir
des indications sur un éventuel plan social!?*,

Le conseil d’administration n’est cependant tenu de mentionner les transferts
de patrimoine dans son rapport, que si les actifs transférés atteignent une valeur
supérieure a 5% de la somme de bilan'?*, I'évaluation déterminante pour ce seuil
doit se faire sur une base brute, c’est-a-dire sans déduction d’éventuels passifs
transférés et sur une base at arm’s length et non sur la valeur comptable des actifs
ou sur le montant de la contre-prestation.

b) Rapport de gestion, outil de décision

Le rapport de gestion sert aussi a décider de I'opportunité des fusions et acquisi-
tions. Il constitue la base principale des évaluations des sociétés et permet aux ac-
tionnaires d’estimer son opportunité et son caractere équitable, d’apprécier son
fonctionnement commercial et de déterminer dans quelle mesure une acquisition,
une cession ou un regroupement engendre des gains de synergies ou d’organisa-
tion ou, au contraire, ne sert qu'a satisfaire 'ego des dirigeants sociaux.

Par ailleurs, les états financiers permettent de juger du bien-fondé des évalua-
tions d’entreprises et du prix ou des rapports d’échange prévus. Dans cette pers-
pective, le rapport annuel en droit des sociétés nest toutefois pas totalement satis-
faisant. Son but principal ne consiste pas tant a informer les actionnaires qu’a
protéger la société et indirectement ses créanciers de distributions excessives aux
actionnaires!?¥,

mand de |'article, exempt d'erreur, parle de Geschéftsbericht. Cette derniére incohérence sera cor-
rigée dans le cadre de la révision du droit de la société a responsabilité limitée. Voir le Message
concernant la révision du code des obligations (droit de la société & responsabilité limitée ; adapta-
tion des droits de la société anonyme, de la société coopérative, du registre du commerce et des
raisons de commerce) du 19 décembre 2001, p. 79.

1234 Art. 663d al. 2 CO.

1235 Art. 74 al. 1 et 2 lit. a~d LFus.

123 (C'est-a-dire la somme des actifs figurant au bilan, a Pexclusion d'éventuelles pertes. Message
concernant une loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de patrimoine
du 13 juin 2000, FF 2000 3995, p. 4117.

1237 \foir, sous |'ancien droit, plus tolérant & I'égard des réserves latentes, voN SteiGer (1970), p. 246 ss.
L'arrét du Tribunal fédéral du 24 juin 1941, Wild-Siber c. Siber et Wehrli AG, ATF 67 11 247, JT 1941
1626, consid. 11.2.b, p. 632 a retenu que la prudence justifiait que les administrateurs procédent a
des amortissements exagérés et a des sous-estimations « [ajfin de donner une base solide et lui
permettre de tenir dans les temps difficiles, les administrateurs s'efforcent plutét de constituer des
réserves ouvertes ou cachées qui dépassent de beaucoup la mesure prescrite par la loi ».
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Sur un plan quantitatif et qualitatif, I'information comptable prescrite par le
droit suisse est bien inférieure a celui de la quatriéme directive européenne!?312%,
Les regles comptables suisses ne requierent pas la mise a disposition d’un tableau
de flux de financement et n’adhére pas au principe de true and fair view, lui préfé-
rant le principe « d’apercu aussi sir que possible du patrimoine et des résultats de la
société »1240,

Elles tolerent dans une large mesure la constitution de réserves latentes
volontaires!?!!, Hormis certaines informations figurant a 'annexe au bilan, par
exemple les valeurs d’assurance d’immeubles, ces réserves ne sont pas portées a la
connaissance des actionnaires. Le code des obligations ne les protége qu'en exi-
geant que les réviseurs soient informés dans le détail de la constitution et de la dis-
solution de ces réserves!'?®2, Par conséquent, le droit comptable expose les action-
naires au risque de voir leur participation sous-évaluée ou de ne pas se rendre
compte de I'inadéquation de certaines aliénations d’actifs importants'?+,

2. En droit boursier

Ce dernier défaut est réparé par le droit boursier : il oblige les bourses a adopter un
réeglement de cotation basé sur les standards reconnus sur le plan international'?#
et qui doit prévoir les informations a fournir aux investisseurs, afin qu’ils puissent
apprécier les caractéristiques des valeurs mobilieres et la qualité de 'émetteur. In-
directement, il force ainsi les sociétés anonymes émettrices de valeurs cotées en
bourse & remettre certains renseignements supplémentaires.

Le réglement de cotation améliore ainsi 'information financiere. Il prévoit une
obligation pour les sociétés cotées de publier sur une base semestrielle des états
financiers qui respectent des normes comptables fondées sur le principe de true
and fair view'?> comme les Recommandations pour la présentation des comptes

1238 Quatrieme directive 78/660/CEE du conseil du 25 juillet 1978 fondée sur {'article 54 paragraphe 3
sous g) du traité et concernant les comptes annuels de certaines formes de sociétés, J.O.C.E. L 222
du 14 aodt, p. 11.

1239 \foir cependant les avant-projets et rapport explicatif pour une loi fédérale sur I'établissement et le
controle des comptes annuels (LECCA) et pour une ordonnance sur 'agrément des controleurs des
comptes (OACC) du 29 juin 1998 qui entendent remettre le droit comptable suisse & niveau avec
les standards internationaux sans s’aligner pour autant sur la 4¢me directive européenne.

1240 Art. 662 CO ; Bocku (1996), nos 817-818.

1241 Art. 669 al. 3 CO. Vor Bocku (1996), no 1125 ; NeuHAus/ SCHONBACHLER (2002), ad art. 669 CO,
nos 38 ss.

1292 Art. 669 al. 4 CO.

1243 Comp. BacHMann (1992), p. 144 et SteHu (1975), p. 52-43, sur l'information comptable disponible
lors de fusions.

1244 Art. 9 al. 3 LBYM.

1245 Art. 66 RC.
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suisses, les normes IFRS (anciennement IAS) ou US-GAAP1246/1247 1 es sociétés co-
tées sont donc tenues de remettre aux investisseurs des états financiers comprenant
notamment un tableau de flux de financement. De plus, elles ne peuvent pas cons-
tituer de réserves latentes volontaires et doivent faire état dans 'annexe d’éventuel-
les sous-évaluations engendrées par les principes comptables.

La directive concernant les informations relatives au Corporate Governance
améliore aussi 'information des investisseurs. Elle oblige les émetteurs de titres de
participation (actions, bons de participation, options et obligations convertibles) a
publier dans leur rapport annuel des indications sur la corporate governance, en
particulier sur la rémunération des dirigeants sociaux!24,

B. Publicité événementielle

1. But et application aux opérations de fusions et acquisitions

Si le droit boursier renforce I'information des actionnaires investisseurs par les
obligations de reporting financier, le devoir de publicité événementielle est sa prin-
cipale contribution & ce but. Cette obligation, conforme aux standards internatio-
naux'2¥, prévoit que :
« Lémetteur informe le marché des faits susceptibles d’avoir une influence sur les
cours qui sont survenus dans sa sphére d’activité et ne sont pas connus du public.
Sont réputés susceptibles d’avoir une influence sur les cours les faits nouveaux qui,
en raison de leur effet important sur le patrimoine, la situation financiére ou la
marche des affaires de I'émetteur, sont de nature a entrainer une modification no-
table des cours. »12%

1246 Art, 67 et 70 al. 1 RC et le Communiqué No. 20/2000 du 18 décembre 2000 : Reconnaissance de
normes comptables étrangeres selon I'art. 70 du reglement de cotation de I'Instance d'admission
de la Bourse suisse.

1247 Des regles plus strictes sont applicables aux sociétés cotées au nouveau marché qui doivent pré-
senter des rapports trimestriels et se fonder sur les normes comptables IFRS ou US-GAAP (voir
I'art. 20 du reéglement complémentaire de cotation de valeurs au SWX New Market).

1248 Ch, 5 DCG.

1243 Voir |0SCO (1998), p. 24 ; art. 68 paragraphe 1 de la directive 2001/34/CE du Parlement européen
et du Conseil du 28 mai 2001 concernant I'admission de valeurs mobiliéres & la cote officielle et &
I'information & publier sur ces valeurs ; en droit allemand le § 15 WpHG. Le droit américain jusqu’a
la rule 10b~5 ait eu pour effet dans une large mesure d’assurer une tell obligation et que le régle-
ment de cotation des différentes bourses contiennent une obligation positive. Toutefois, le Sarba-
nes-Oxley Act a introduit une section 13(l) au Securities Exchange Act prévoyant pour certains
émetteurs une compétence pour la Securities Exchange Commission de prévoir par voie réglemen-

1250 Art. 72 al. 1 RC.
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Cette norme poursuit un but double : premiérement, elle garantit I'efficacité du
marché!?5! et 'égalité d’information des investisseurs!?52. Deuxiémement, elle s’op-
pose aux délits d’initiés, car elle force 'émetteur a communiquer les données confi-
dentielles et rend publiques les informations réservées aux initiés!?>>,

Si le public ignore des opérations de fusions et acquisitions susceptibles d’in-
fluencer les cours, les sociétés concernées doivent les dévoiler par la publicité évé-
nementielle. En régle générale, compte tenu de 'importance de leur influence sur
la structure méme de 'organisation de 'entreprise, ces transactions font partie des
informations relevant de la sphére de I'émetteur susceptible d’avoir une influence
notable sur les cours'?*. Seules les opérations de fusions et acquisitions d’une im-
portance négligeable n’ont pas obligation d’étre annoncée!?>. Il en va ainsi, par
exemple, lorsqu’une grande société achéte un petit fournisseur sans importance
stratégique ou lorsqu’une grande société renonce a exploiter elle-méme son res-
taurant d’entreprise et transfere cette activité & un spécialiste. ‘

2. Naissance de I'obligation d'annoncer les fusions et acquisitions

a) Position du probleme

Il est difficile de définir quand un projet de fusion et d’acquisition doit étre dévoilé.
La négociation de ces opérations est un processus long et complexe marqué par
quatre grandes étapes : d’abord, la lettre d’intention fixe le cadre des discussions,
sans avoir d’effet obligatoire relatif au contenu du contrat définitif. Ensuite, un
protocole d’accord refléte une entente générale sur les points essentiels, tandis que
la conclusion du contrat marque le terme des négociations. Enfin, son exécution
conclut la transaction. A chaque étape, les termes de 'accord sont de mieux en
mieux définis.

125t \Jon FiscHER (2001), p. 45 ; en droit allemand, KompeeL (1999), ad § 15 WpHG, no 15. Voir Hsu
(2001), p. 16 ss avec une analyse des liens entre la publicité événementielle et la théorie du mar-
ché efficace et p. 56 ss.

1252 \/oN FiscHer (2001), p. 40-42 qui considere que cette fonction ne serait gu’un moyen pour attein-
dre le but d'efficacité du marché. Hsu (2001), p. 56 ss, en particulier p. 66-67. Voir les Commen-
taires relatifs au devoir de fournir des informations sur des faits susceptibles d'influencer les cours
considérant que cette obligation constitue une norme visant & protéger le patrimoine des investis-
seurs. Cet élément de protection des investisseurs n'existe pas en droit allemand, bien que la doc-
trine lui reconnaisse un effet protecteur. Voir KumpeL (1999), ad § 15 WpHG, nos 16-17.

1253 \/oN FISCHER (2001), p. 47-48 ; Hsu (2001), p. 40 ss. En droit allemand, voir KumeeL (1999), ad § 15
WpHG, nos 18-20.

1234 Commentaires relatifs au devoir de fournir des informations sur des faits susceptibles d‘influencer
les cours selon I'art. 72 du nouveau réglement de cotation (Publicité événementielle), novembre
1996, p. 8.

1255 Commentaires relatifs au devoir de fournir des informations sur des faits susceptibles d’influencer
les cours selon I'art. 72 du nouveau reglement de cotation (Publicité événementielle), novembre
1996, p. 10.
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Par ailleurs, le processus interne de formation de la volonté pour ce genre
d’opérations est complexe et comprend plusieurs étapes : elles sont préparées et
négociées par la direction et/ou des comités, avant d’étre soumise au conseil d’ad-
ministration puis, le cas échéant, aux actionnaires!?%,

Comme un laps de temps important peut s’écouler entre les premiéres étapes
de Popération et sa réalisation finale, le moment oit la société est tenue de procéder
a 'annonce revét une importance primordiale. Cette question a donné lieu a des
controverses tant en droit américain qu’en droit allemand similaires aux préoccu-

pations helvétiques, justifiant un bref détour par le droit comparé.

b) Test probabilité/magnitude du droit américain

Aux Etats-Unis, interdiction des pratiques manipulatrices et trompeuses dans le
domaine boursier impose d’annoncer certains faits dans trois cas de figure : pre-
mierement lorsque la société, ou ses initiés, entendent effectuer des opérations sur
ses titres ; deuxiémement, lorsque elle a communiqué une fausse information ; et,
enfin, quand des faits dévoilés doivent étre mis a jour en raison d’un changement
de circonstances'?’. Lors des fusions et acquisitions, ce dernier cas constitue la
principale cause de I'obligation d’informer le public.

Les tribunaux américains ont d’abord obligé les émetteurs a dévoiler des négo-
ciations préalables dés la conclusion d’un accord de principe sur le prix et la struc-
ture de Popération'?®, Puis, dans 'arrét Basic, Inc. v. Levinson, la Cour supréme a
rejeté cette théorie dite de laccord de principe et a retenu qu'un émetteur pouvait
violer I'interdiction des pratiques manipulatrices, si elle taisait I'existence de pour-
parlers alors que ceux-ci étaient suffisamment avancés pour affecter le cours des
actions des sociétés concernées!®>?,

Cet arrét est fondé sur 'idée qu'une information méme incertaine peut étre
matérielle et donc requérir la transparence!?®. Des lors, Cest cette caractéristique

1256 oir supra chapitre 2 § 2.

1257 | e droit boursier américain ne connait pas a proprement parler de devoir de publicité événemen-
tielle. Seules des régles boursigres qui donnent lieu uniquement a des sanctions corporatives pré-
voient un devoir positif d’informer. Depuis peu, le Sarbanes-Oxley Act donne une compétence a la
S.E.C d'adopter une réglementation prévoyant un tel devoir. Voir § 409 du Sarbanes-Oxley Act,
H.R. 3763 insérant une section 13(l) au Securities Exchange Act de 1934. La S.E.C. n'a pas encore
agi dans ce sens.

1258 Staffin v. Greenberg, 672 £.2d 1196, 1207 (3 Cir. 1982) (définissant le devoir d’annoncer un re-
groupement dés la conclusion de I'accord de principe) ; Greenfield v. Heublein, Inc., 742 F.2d 751
(3 Cir. 1984) (appliquant le test de I'accord de principe pour déterminer la matérialité d'un évé-
nement), cert. denied, 469 U. S. 1215 (1985). Reiss v. Pan American World Airways, Inc., 711 F.2d
11, 13-14 (2™ Cir. 1983) ; Flamm v. Eberstadt, 814 F.2d 1169, 1174-1179 (7* Cir.), cert. denied,
484 U.S. 853 (1987).

1259 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988), p. 232-236.

1260 Bagsic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988), p. 234. Les deux autres motifs invoqués a I'appui de la
théorie de I'argument de principe rejeté par la Cour tiennent a I'intérét de la société de garder l'infor-
mation secréte, d’une part, et a 'opportunité d'adopter une régle fixant un standard clair d’autre part.
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qui détermine seule quand I'émetteur doit dévoiler des négociations'?¢!. Selon 'ar-
rét TSC Industries et al. v. Northway, Inc., la matérialité d’une information ne dé-
pend pas de son caractére certain, mais de son importance aux yeux d’un investis-
seur raisonnable.

Autrement, dit, une information est matérielle, si elle est de nature a changer le
mélange d’informations disponibles, le « total mix » pour reprendre les termes de
Parrét'?®, Plus concrétement, s’agissant d’événements incertains, la jurisprudence
utilise le test de probabilité/magnitude'?s, selon lequel, les négociations doivent
étre dévoilées, si, en prenant en compte la probabilité de réalisation de la transac-
tion et 'importance de son influence sur les cours (sa magnitude), elles sont sus-
ceptibles d’affecter matériellement les cours'?,

La probabilité de réalisation de fusions et acquisitions s’apprécie, selon la Cour
supréme américaine, au moyen d’indices établissant 'intérét consacré a la transac-
tion aux échelons les plus élevés de la société, par exemple les décisions prises par
le conseil d’administration, les instructions données a des banques d’investisse-
ment, 'état d’avancement des négociations entre les organes des entités concernées
ou leurs représentants. La magnitude s’apprécie au regard de la taille relative des
sociétés parties a 'opération et & la prime potentielle par rapport a la valeur bour-
siere. Toutefois, aucun fait déterminé, sous réserve de 'exécution de la transaction,
ne constitue une condition nécessaire ou suffisante pour rendre matérielle I'obli-

gation de dévoiler!?s,

¢) Controverse en droit allemand entre la prise de décision ou la simple
vraisemblance de décision

La doctrine allemande débat, elle aussi, du moment décisif pour la publicité évé-
nementielle lors de processus décisionnels complexes. Elle se demande s’il existe un
devoir de dévoiler un projet de décision soumis a la compétence conjointe du di-
rectoire et du conseil de surveillance, avant que ce dernier approuve la décision du
premier. La controverse oppose les partisans d’une approche formaliste & ceux qui
préferent une démarche plus fonctionnelle.

Selon les premiers, un projet de décision ne devient un fait qu'apres son appro-
bation par le conseil de surveillance!?6%, Tant que ce dernier n’a pas statué, il peut
étre modifié. Si une transaction potentielle devait étre dévoilée, le marché risque-

1281 Basic, Inc. v. Levinson, 485 1).S. 224 (1988), p. 238-240.

1262 TSC Industries et al. v. Northway, Inc, 426 U.S. 438 (1976), p. 449.

1263 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988), p. 238-240.

1264 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988), p. 238 (citant 'arrét SEC v. Texas Gulf Sulphur CO, 401
F.2d. 833 (2 Cir. 1968) en banc, p. 849).

1265 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988), p. 240.

1266 Hopt (2002), p. 342. Hopt (1995), p. 152 ; Hape/SEMLER (1998), p. 130 et p. 139 s'agissant de déci-
sions relatives a des fusions et acquisitions.
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rait d’étre désinformé et 'annonce conduirait 4 un dysfonctionnement du méca-
nisme de formation des prix'?. De surcroit, la publicité autour de la décision du
directoire pourrait perturber les délibérations du conseil de surveillance en 'inci-
tant a voter dans le sens indiqué par le marché!26,

A Pinverse, selon le courant fonctionnel, 'annonce du projet doit se faire avant
la décision finale et, au plus tard, lors de la décision du directoire. Cette position est
justifiée pour deux motifs : la finalité de prévention des délits d’initiés poursuivie
par la publicité événementielle et la forte probabilité que les propositions du direc-
toire seront suivies par le conseil de surveillance!?®.

Une position intermédiaire préconise Pappréciation au cas par cas de la vrai-
semblance de la réalisation du projet de décision, obligeant la société a informer le
marché, lorsque la décision parait plausible. Ce courant de doctrine n’exige pas un
seuil de vraisemblance qui confine 2 la certitude, mais ce seuil doit tout de méme
atteindre un degré important!?%,

Selon les tenants de cette position, chaque pas accompli dans le processus de
décision constitue un fait'?”!, U'influence sur les cours et effet sur la situation pa-
trimoniale ou financiére de I’émetteur doivent donc étre appréciés a tout moment.
Autrement dit, cette approche, analogue au test de la probabilité/magnitude déve-
loppé par la jurisprudence américaine, remplace le critére formaliste de la décision
finale par une appréciation plus globale de la vraisemblance des effets liés a 'évo-
lution de la procédure décisionnelle!??2,

En synthese, le droit allemand n’a pas tranché la question quant au moment dé-
terminant la naissance de 'obligation d’annoncer un projet de fusion et acquisi-
tion. Il gravite entre un pole formaliste, selon lequel ce devoir suppose une déci-
sion, et un podle matériel, selon lequel le projet doit étre assez miir pour influencer
substantiellement les cours.

1267 Hopr (2002), p. 343.

1268 Hopt (2002), p. 343 ; Happ et SemLer distinguent les faits cognitifs et les faits volontaires. Les pre-
miers se rapportent a la connaissance de faits comme la survenance de pertes importantes ou d'un
dommage conséquent, tandis que les seconds se rattachent exclusivement a des faits relevant de
I'expression de la volonté de la société (Happ /SeMLER (1998), p. 124-125). Selon eux, les faits co-
gnitifs doivent étre annoncés dés que les organes sociaux en ont connaissance. En revanche, les
faits volontaires ne doivent étre annoncés qu'une fois que la volonté sociale est formée a propre-
ment dit (Haep/Semeer (1998), p. 129-130). Cann dans le méme sens considére que tant que la dé-
cision sociale n'est pas finale, elle n’est pas susceptible de modifier la situation patrimoniale ou fi-
nanciere de ['‘émetteur et, par conséquent, bien que les marchés anticipent de telle conséquence
lors qu'ils ont connaissance de projet, ce dernier en tant que tel n'est pas un fait qui est suscepti-
ble d'influencer les cours en raison de son effet sur la situation patrimoniale ou financiére de
I"émetteur, Cann (1998), p. 23-24. Voir BURGARD (1998), p. 78 et p. 91-93.

1269 PanaNIS (1997), p. 463-464 ; FOrHOFF/ WoLk (1997), p. 454.

1270 KimpeL (1999), ad § 15 WpHG, no 50a.

1271 Kiem/KotTHorr (1995), p. 2000.

1272 Kiem/ KoTTHorF (1995), p. 2003.
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d) En droit suisse

En Suisse, selon I'Instance d’admission, seuls des faits peuvent donner lieu a la pu-
blicité événementielle’?”, au contraire des idées, des variantes de planification ou
des intentions. En pratique, cette précision ne résout pas le probléme, mais le dé-
place vers la distinction entre un fait et une intention qui, selon 'Instance d’ad-
mission, se situe au niveau de 'accord de principe, pour reprendre 'ancienne ter-
minologie américaine : tant que les entretiens préliminaires ne sont pas achevés et
que la variante définitive n’a pas été choisie, le projet ne reléeve pas du fait, faute
d’étre assez déterminé. Au contraire, si des négociations secrétes aboutissent a une
opération concréte ou si la société regoit une proposition concrete et détaillée
concernant une fusion ou une offre publique d’acquisition amicale, un fait se pro-
duit et peut étre sujet au devoir d’annonce'?”,

Sinspirant de la doctrine allemande, Hsu arrive & une conclusion similaire : il
considere qu'un projet interne a la société ne reléve du fait, qu’apres avoir été ap-
prouvé par 'organe exécutif compétent. Selon lui, d’une part, l'intérét de la société
a protéger son processus interne contre des influences perturbatrices externes et,
d’autre part, celui du marché a éviter les réactions erratiques liées au caractere pré-
maturé de la publicité justifient ce point de vue'?”,

Au contraire, BRUNNER se fonde sur la proximité conceptuelle entre la notion
américaine de matérialité et la notion européenne d’influence sur les cours. Selon
lui, Pobligation de publicité événementielle lors de processus décisionnels com-
plexes nait dés que 'information est matérielle, au sens du test américain de la pro-
babilité/magnitude!?”s,

A notre sens, la controverse autour de la distinction entre fait et intention lors
des étapes préalables a la conclusion d’une fusion ou d’une acquisition résulte
d’une mauvaise analyse du probléme. Lexistence d’un projet est un fait objectif, de
méme que celle de contacts préalables. Ces éléments constituent des indices que
I'émetteur envisage une opération et peuvent avoir une influence sur les cours.
Comme la Cour supréme américaine I'a retenu dans ’arrét Basic v. Levinson, les fu-
sions et acquisitions figurent parmi les événements les plus importants de la vie
d’une société. Elles peuvent influencer les cours a un stade plus précoce que d’au-
tres opérations, malgré le nombre important de transactions interrompues au dé-

1273 Commentaires relatifs au devoir de fournir des informations sur des faits susceptibles d'influencer
les cours selon 'art. 72 du nouveau reglement de cotation (Publicité événementielle), novembre
1996, p. 7.

1274 Commentaires relatifs au devoir de fournir des informations sur des faits susceptibles d'influencer
les cours selon I'art. 72 du nouveau réglement de cotation (Publicité événementielle), novembre
1996, p. 17-18.

1275 Hsu (2000), p. 146.

1276 BRUNNER (1998), p. 61.
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but du processus'?”’. Leurs étapes préliminaires peuvent donc donner lieu a une
obligation d’annonce!?’®,

Cette interprétation large de la notion de fait ne conduit pas pour autant a for-
cer la publicité de toutes les démarches internes a la société. Le test de son influence
sur les cours ou, pour reprendre son équivalent en droit américain, la condition de
matérialité de l'information constitue en effet le filtre principal : les projets, les
contacts préalables ou les négociations, relatifs aux fusions et acquisitions, ne doi-
vent étre dévoilés que si leur annonce pourrait influencer notablement les cours.
De ce point de vue, le test américain de probabilité/magnitude constitue une
source d’inspiration intéressante pour trancher la question'?”?. Toutefois, cette for-
mule ne doit pas étre appliquée mécaniquement : d’autres facteurs susceptibles de
déterminer 'influence d’un fait sur les cours, comme la volatilité du titre ou les
conditions générales existant sur le marché, doivent aussi étre pris en compte!?®,

En synthése, un projet de fusion ou d’acquisition peut étre qualifié de fait sus-
ceptible d’influencer les cours et donne lieu a Uobligation de publicité événemen-
tielle des que, selon Pexpérience de la vie, Pannonce du projet affecterait selon
toute vraisemblance les cours.

3. Possibilité de retarder I'annonce

La survenance d’un fait susceptible d’influencer les cours ne conduit pas irrémé-
diablement & une annonce, dés que des sociétés cotées entreprennent des démar-

1277 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988), p. 238, citant SECv. GEON Industries, 531 F.2d 39 (2™
Cir. 1976), p. 4-48.

1278 Cette analyse vaut en droit suisse, car le réglement de cotation, contrairement au droit allemand,
n'exige pas que le fait ait une influence les cours & cause de ses effets sur la situation patrimoniale
ou financiére de I'émetteur (voir le texte § 15(1) WpHG.). En effet, la derniére phrase de l'art. 72
al. 1 RC qui prévoit que « sont réputés susceptibles d‘avoir une influence sur les cours les faits nou-
veaux qui en raison de leur effet important sur le patrimoine ou la situation financiére ou la mar-
che des affaires de I'émetteur sont de nature a entrainer une modification notable des cours » se
limite a présurer que ce type de faits sont propres & déclencher le devoir d’annonce, sans pour
autant proposer une définition limitative.

1279 BRUNNER (1998), p. 65. Selon les explications de I'Instance d'admission, I'influence d‘un fait sur les
cours n'est pas déterminée par le réglement de cotation, mais ressort de |'appréciation de |'émet-
teur, qui peut se fonder, soit sur des régles présumant une influence, en cas de modification per-
manente ou temporaire de son chiffre d’affaires ou de son bénéfice supérieure a un certain pour-
centage, soit sur une appréciation plus globale. Cette fagon de voir est, & notre avis, peu
nementielle a pour objectif de contraindre tous les émetteurs a annoncer les faits susceptibles d'in-
fluencer le cours. Or, les laisser déterminer la matérialité d'un fait met & néant le but légal qui exige
de garantir un standard minimal d'information du marché. Par conséquent, une définition unifiée
de la sensibilité du prix a |a réalisation de certains faits, applicable a tous les émetteurs nous parait
nécessaire. Cette homogénéité de principe ne signifie pas pour autant que |'appréciation concrete
de I'influence potentielle d'un fait sur les cours doive étre sanctionnée strictement. L'émetteur
conserve donc une certaine liberté d’appréciation dans son évaluation des circonstances d’espéce.

1280 Voir UKLA, Guidance on the dissemination of price sensitive information, no 4.
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ches en vue d’opérations de fusions et acquisitions. Selon le réglement de cotation,
un émetteur peut différer la communication d’une telle information au public,
lorsque le fait nouveau se fonde sur un de ses plans ou sur une de ses décisions et
que sa diffusion est de nature & porter atteinte a ses intéréts légitimes!?®!. Bien que
cette exception doive étre interprétée restrictivement!?®2, il peut 'invoquer pour
garder le secret & propos de négociations concernant des fusions et acquisitions et,
donc, pour différer 'annonce des négociations!283,

Afin de garantir I'égalité de traitement des investisseurs, le report de I'obliga-
tion de publicité est subordonné ala capacité de I'offrant d’assurer la confidentia-
lité du fait'?#, Si la société ne parvient pas a garder le secret, en cas de fuite de
quelque origine que ce soit, le conseil d’administration et la direction doivent alors
informer le public'?®, A défaut, seuls certains investisseurs ayant directement ou
indirectement eu connaissance des fuites bénéficient des informations confiden-
tielles, alors que la publicité événementielle cherche & maintenir I'égalité des chan-
ces des actionnaires et a prévenir les délits d’initiés!?5,

En Pabsence de fuite, des rumeurs n’entrainent pas Pobligation d’annoncer le
fait confidentiel'?, bien que la distinction entre ces deux cas de figure puisse étre
difficile a effectuer en pratique. En cas de doute, surtout si I'information colportée
est proche de la réalité, le principe d’égalité de traitement des investisseurs requiert
de présumer Pexistence d’une fuite. La société doit alors dévoiler 'opération!2®,

1281 Art. 72 al. 2 RC. Contrairement au droit allemand (§ 15(1) 2¢me phrase WpHG), le droit suisse
confére la responsabilité de la gestion de l'information & I'émetteur et n'exige pas de ce dernier
d’obtenir I'aval d'une autorité de surveillance.

1282 Circulaire no 2/98 de I'lnstance d’admission : Publicité événementielle (art. 72 RC) et les suspen-
sions de négoce du 2 novembre 1998.

1283 Expressément dans ce sens, Commentaires relatifs au devoir de fournir des informations sur des
faits susceptibles d'influencer les cours selon I'art. 72 du nouveau réglement de cotation (Publicité
événementielle), novembre 1996, p. 13.

1284 Art. 72 al. 2 in fine RC. Le chiffre 9.4 des Listing Rules anglaises prévoit une solution identique.

1285 Commentaires relatifs au devoir de fournir des informations sur des faits susceptibles d'influencer
les cours selon I'art. 72 du nouveau réglement de cotation (Publicité événementielle), novembre
1996, p. 14. Voir la procédure intentée contre la Banque Cantonale Vaudoise par la SWX Swiss Ex-
change pour ne pas avoir réagi aprés des fuites. Communiqué de presse SWX Swiss Exchange du
13.1.2003. Voir expressément dans ce sens le chiffre 9.4 des Listing Rules.

1285 \/oN FiscHER (1999), p. 101.

1287 Commentaires relatifs au devoir de fournir des informations sur des faits susceptibles d'influencer
les cours selon I'art. 72 du nouveau réglement de cotation (Publicité événementielle), novembre
1996, p. 14.

1288 \foir von FiscHer (1999), p. 102 qui considere que la direction doit enquéter en son sein avant de consi-
dérer que les rumeurs ne sont pas des fuites. Comp. le droit anglais qui définit I'existence d'une rai-
son de croire & une violation actuelle ou imminente de I'obligation de confidentialité comme I'un des
états de fait constitutifs de 'obligation de publicité événementielle (chiffre 9.4 des Listing Rules).
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4. Communication au public

L'annonce d’un fait susceptible d’influencer les cours doit étre faite par un com-
muniqué de presse adressé, au minimum, a la SWX Swiss Exchange et aux opéra-
teurs de systemes d’informations électroniques largement répandus, Telekurs,
Reuters ou Bloomberg. Au-dela, chaque société est libre de définir sa propre poli-
tique dans les limites de 'égalité de traitement des investisseurs'?®,

Certaines régles concrétes se déduisent de ce principe général'?® : premiere-
ment, la société ne peut pas communiquer I'information de maniére sélective & un
petit cercle de personnes privilégiées comme les analystes financiers ou la
presse'?!. De méme, la remise d’informations sous embargo, c’est-a-dire avec I'in-
jonction de ne pas les retransmettre avant une heure donnée, ne satisfait pas les
exigences d’égalité de traitement, car elle ne permet pas de prévenir les abus!?2,

Deuxiémement, la société doit immédiatement dévoiler des faits susceptibles
d’influencer les cours. Toutefois, afin de concilier I’égalité de traitement avec le bon
déroulement du marché, elle doit essayer dans la mesure du possible de procéder a
I’annonce en dehors des heures de négoce et des 90 minutes qui les précedent!??,
Lorsque 'émetteur ne parvient pas a divulguer les faits confidentiels avant le début
de cette période critique, il doit essayer au moins de publier un bref résumé.

Si, malgré ces mesures, le déroulement équitable et ordonné du négoce ne peut
étre garanti a cause de la nature extraordinaire des événements, I'émetteur est tenu
de demander une suspension a 'Instance d’admission, aussi rapidement que pos-
sible mais en tout cas 90 minutes avant I'interruption du négoce. D’ailleurs, la
SWX Swiss Exchange peut prendre cette mesure d’office, si elle lui parait indi-
quée1294_

1269 Commentaires relatifs au devoir de fournir des informations sur des faits susceptibles d'influencer
les cours selon I'art. 72 du nouveau réglement de cotation (Publicité événementielle), novembre
1996, p. 11.

1290 \joir la Circulaire no 2/98 de I'lnstance d'admission : Publicité événementielle (art. 72 RC) et les
suspensions de négoce du 2 novembre 1998.

1291 Circulaire no 2/98 de I'Instance d'admission : Publicité événementielle (art. 72 RC) et les suspen-
sions de négoce du 2 novembre 1998. Voir la sanction de la SWX Exchange a I'encontre de Think
Tools du 20.6.2002 (annonce restreinte a des journalistes et des analystes financiers). Sanction a
I'encontre de Charles Vogele Holding AG du 17 décembre 2001 ; Sanction a I'encontre de Gretag
Imaging Holding AG du 3 novembre 2001. Comp. aux Etats-Unis, la Regulation FD-Fair Disclosure,
17 C.ER. § 243.100-103.

1292 Circulaire no 2/98 de l'Instance d’admission : Publicité événementielle (art. 72 RC) et les suspen-
sions de négoce du 2 novembre 1998, Voir la sanction de la SWX Swiss Exchange a I'encontre de
Logitech International S.A. du 11 octobre 202.

1293 Circulaire no 2/98 de I'Instance d’admission : Publicité événementielle (art. 72 RC) et les suspen-
sions de négoce du 2 novembre 1998.

1294 Circulaire no 2/98 de I'Instance d'admission : Publicité événementielle (art. 72 RC) et les suspen-
sions de négoce du 2 novembre 1998.
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Il. Information préalable aux décisions a I'assemblée générale
A. Information générale
1. Absence d'exigence légale expresse d'information préalable

Aux Etats-Unis, le Securities Exchange Act réglemente en détail la forme et le
contenu des communications par lesquelles le conseil d’administration d’une so-
ciété peut offrir aux actionnaires de les représenter lors de 'assemblée géné-
rale!®¥12%_Tes organes doivent ainsi dévoiler une quantité importante d’informa-
tions. En revanche, il n’existe pas en droit suisse de disposition comparable.

Le code des obligations attribue au conseil d’administration la compétence in-
transmissible et inaliénable de préparer I'assemblée générale!®”. Toutefois, ce der-
nier n’a pas de véritable obligation légale d’informer P'assemblée générale : il a
principalement des devoirs relatifs & la convocation de cet organe.

Au demeurant, ces regles sont assez sommaires. A la forme, il doit convoquer
les actionnaires vingt jours a 'avance par le mode prévu par les statuts'?*, Au fond,
sous réserve de I'obligation de mettre a disposition le rapport annuel avant I'as-
semblée générale ordinaire'?®, il doit seulement publier I'ordre du jour, ses propo-
sitions et d’éventuelles propositions d’actionnaires ayant requis I'inscription d’un
point a 'ordre du jour ou la convocation de 'assemblée générale!*®.

Certes, lors d’acquisitions contre des actions nouvellement émises, les régles
sur I'augmentation de capital prescrivent des obligations supplémentaires : le
conseil d’administration doit rédiger un rapport d’augmentation sur ’évaluation
d’apports en nature, qui doit ensuite étre révisé, puis déposé au registre du com-
merce. Toutefois, il n’éclaire pas la décision de 'assemblée générale, il dévoile a pos-
teriori les informations relatives a la libération du capital et protege plutét les
créanciers sociaux.

2. Devoir d'information préalable a la prise de décision
a) Position du probleme

Le droit actuel ne prévoit guére de régle expresse sur I'information a fournir aux
actionnaires en vue de Papprobation de fusions et acquisitions. La doctrine n’est

1295 Section 14 (a) du Securities Exchange Act de 1934 et les regles adoptées par la SEC dans ce do-
maine. Pour un aperqu, voir DooLey (1995), p. 397-473 ; Ctark (1986), p. 366-390.

129 \foir, en droit allemand, §§ 125 ss AktG.

1297 Art, 716a al. 1 ¢ch. 6 CO.

1298 Art, 700 al. 1 CO.

1293 Art, 696 CO.

1300 Art. 700 al. 2 CO.
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pas plus volubile a ce sujet. Tout au plus, considérait-elle avant 'adoption de la loi
sur la fusion que le conseil d’administration devait mettre & leur disposition le
contrat de fusion et le bilan de fusion, mais, au-deld, il n’avait aucune obligation de
dévoiler des informations sur les évaluations des rapports d’échange et sur I'op-
portunité de Uopération'**,

Certes, d’aucuns relévent, qu'en pratique, ne serait-ce que pour convaincre les
actionnaires de voter dans le sens de ses propositions, le conseil d’administration a
intérét a leur divulguer les renseignements essentiels sur le contrat de fusion'%2, Se-
lon RECORDON toutefois, le contenu de ces informations remises sur une base vo-
lontaire dépend du seul conseil d’administration des sociétés concernées et non
d’un quelconque devoir de ses membres!3%,

Cette fagon de voir est dépassée. Le silence de la loi n’implique pas I'absence
d’une obligation d’information du conseil d’administration avant une assemblée
générale. Comme nous le verrons plus tard, les devoirs généraux comblent cette la-
cune'®*, Plus encore, le Code suisse de bonne pratique régit directement la ques-
tion : il recommande 2 toute société ouverte au public de veiller a ce que « l’assemblée
générale soit un lieu de communication afin quelle puisse assumer en connaissance de
cause les fonctions qui lui reviennent en tant qu’organe supréme »3%,

Cette recommandation générale est mise en ceuvre par deux régles plus préci-
ses adressées au conseil d’administration : premiérement, ce dernier doit informer
les actionnaires afin de leur permettre d’exercer leurs droits en connaissance de
cause. Deuxiémement, sur un plan plus formel, le Code suisse de bonne pratique
recommande de joindre des « explications concises » sur les points a 'ordre du jour
et sur les propositions du conseil d’administration!3%,

b) En droit comparé

Cette bonne pratique s’inscrit dans la lignée de certains principes existant en droit
comparé. Aux Etats-Unis, en plus des obligations de droit boursier brievement
évoquées ci-dessus, la Cour supréme du Delaware a reconnu, dans Paffaire Stroud
v. Grace®Y, Pexistence d’un duty of candor déduit des fiduciary duties des organes
de sociétés. Dans sa composante positive, ce devoir prescrit aux administrateurs de
fournir aux actionnaires toutes les informations essentielles a leur disposition lors-

1301 kunz (2001), § 13, no 67 ; Stenu (1975), p. 144150 ; Recoroon (1974), p. 174. Cette exigence est
désormais expressément prévue par 'art. 16 al. 1 lit. a-d LFus,

1302 Bescku (1996), no 295s ; RecORDON (1974), p. 175.

1303 Recorpon (1974), p. 175.

1304 \/oir jnfra p. 256 ss.

1305 Ch. 3 Code suisse de bonne pratique.

1306 Ch. 3(1) et (2) Code suisse de bonne pratique.

1307 Stroud v. Grace, 606 A.2d 75 (Del. 1992). Voir notamment Corporate Director’s Guidebook,
p. 1586 ; HAMERMESCH (1996), passim.
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quils leur soumettent une décision!*, Dans sa composante négative, il prohibe la
communication de toute information trompeuse ou inexacte!*®,

Le droit francais prévoit expressément que le conseil d’administration ou le di-
rectoire, selon le cas, doit adresser ou mettre a disposition des actionnaires les do-
cuments riécessaires, afin de leur permettre de se prononcer en connaissance de
cause et de porter un jugement informé sur la gestion et la marche des affaires de
la sociétéi*10, Ce devoir général est toutefois totalement absorbé par les différentes
obligations spécifiques prévues par la loi ou par des décrets et n’a donc plus de por-
tée propre®!l,

Le droit anglais ne va pas jusqu’a postuler un devoir positif d’informer, sous ré-
serve d’informations de nature formelle sur 'ordre du jour et la proposition de dé-
cision, mais autorise le conseil d’administration a utiliser les ressources de la so-
ciété « bona fide and reasonably for the purpose of obtaining the best expression of the
voice of the corporators in the general meeting »?'2, Simultanément, il interdit les dé-
clarations inexactes ou trompeuses des administrateurs'3%3,

¢) Endroit positif suisse

La régle de bonne pratique consacre le droit des actionnaires de décider en
connaissance de cause. Toutefois, ce postulat ne lui est pas propre, mais est fondé
sur des principes ancrés dans 'ordre juridique suisse. Les devoirs d’égalité de trai-
tement des actionnaires et de fidélité du conseil d’administration contraignent en ef-
fet ce dernier a remettre une information neutre et objective’', En d’autres termes,
il doit faciliter la formation de la volonté de 'organe décisionnel ; il ne doit pas pren-
dre la décision a la place de cet organe, mais doit lui permettre de se déterminer.
De plus, 'information communiquée aux actionnaires doit étre exacte et ne pas
induire en erreur. D’ailleurs, la décision est annulable, si assemblée générale a été
trompée ou a pris sa décision suite & un vice de la volonté'»'%. Or, il y a dol, lorsque

1308 Stroud v. Grace, 606 A.2d 75 (Del. 1992) ; Corporate Director’s Guidebook, p. 1586 ; HAMERMESCH
(1996), passim.

1209 Corporate Director's Guidebook, p. 1586.

1310 Art. L 225-108 al. 1 C.com.

131 Art. L 225108 al. 2 C.com. Voir L Cannu (2002), no 862.

1312 peel v Londan an NW Railway [1907], 1 Ch 5, CA 15 per Buckley L ; Ferran (1999), p. 263-264 ;
FARRAR (1998), p. 314-316.

1313 Davies (1997), p. 577.

1314 WATTER/ Rampint (2001), p. 15-16 ; Backu (1997), p. 52-53 ; Poteona (2001), p. 929.

1315 Arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1976, Schnydrig Hoch- und Tiefbau AG c. Chef du département
de justice et police du canton du Valais, ATF 102 |b 21, JT 1977 | 251, consid. 4, p. 255 ; arrét du
Tribunal fédéral du 17 janvier 1939, Volkshank Reiden A.-G. in Lig. ¢. Kunz et consorts, ATF 65 11 2,
consid. 4c, p. 15-16 ; arrét du Tribunal fédéral du 2 février 1925, Valenti et Corti et al. ¢. Bauge-
nossenschaft Klushalde, ATF 51 11 65, consid. 3, p. 69-70.

Duss/Trurrer (2002), ad art. 706 CO, no 7 s'agissant de I'invocation de I'erreur pour éviter 'extinc-
tion de I'action ; Druey (1997a), p. 138 ; Bocku (1996), no 1316e ; HomsurGer/ Moser (1989), p. 146 ;
vON GREeYERZ (1982), p. 189 ; von STeiGER (1970), p. 214 ; Bural (1957), ad art. 692 CO, nos 6-7.
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le conseil d’administration donne de faux renseignements ou tait des éléments de
fait qu'il aurait di dévoiler selon les regles de la bonne foi!*!s,

Selon 'arrét UBS c¢. BK Vision3V7, ce dernier doit se comporter de bonne foi a
I’égard de 'assemblée générale. Cette obligation s’étend au-dela des exigences léga-
les et a une portée comparable au devoir d’information précontractuel résultant de
la bonne foi. Lorsque le conseil lui propose d’adopter une base statutaire 'autori-
sant & supprimer le droit préférentiel de souscription, il est tenu Pinformer de ses
intentions concretes, 4 moins que des intéréts légitimes de la société ou de tiers 8’y
opposent®. 1l doit donc informer les actionnaires quant aux propositions faites a
I'assemblée générale.

Cette obligation trouve un second fondement plus substantiel dans les devoirs
de diligence et de fidélité du conseil lors de la préparation de 'assemblée générale.
Les actes du conseil d’administration ne s’inscrivent pas dans un contexte de rap-
port entre des parties en négociation, mais dans le cadre du mandat qu’il assume
en faveur de la société.

Cette analogie fonde ainsi une obligation d’informer et de conseiller analogue
a celle du mandataire spécialisé'®"? : il doit tenir son mandant au courant du déve-
loppement du contrat, lui signaler toute circonstance susceptible d’influencer les
instructions®?, I'informer des risques liés & I'exécution du mandat'? et, enfin, le
conseiller sur les mesures a prendre dans son intérét!?22, Afin de respecter ce devoir,
il doit tenter de le dissuader, lorsqu'il veut donner ou maintenir des instructions
qui pourraient lui étre préjudiciables'?, Il en va, ainsi, de méme pour le conseil
d’administration, lorsqu’il soumet a 'assemblée générale ses projets**, ses mem-
bres devant permettre & la société de prendre la décision opportune.

A la forme, cette communication doit parvenir aux actionnaires au plus tard
lors de 'assemblée générale. Lors de décisions complexes, elle doit méme leur étre
remise & 'avance, afin de leur donner le temps de traiter Pinformation. Par ailleurs,

1316 HomBURGER/ MOSER (1989), p. 129.

1317 Arrét du Tribunal fédéral du 25 avril 1995, UBS ¢. BK Vision AG, ATF 121 1 219, JT 1996 | 162,
consid. 2, p. 178.

1318 Arrét du Tribunal fédéral du 25 avril 1995, UBS ¢. BK Vision AG, ATF 121 1l 219, JT 1996 | 162,
consid. 2, p. 178.

1319 Voir, sur I'obligation d'information du mandataire FeLLmann (1992), ad art. 398 CO, nos 144 ss ;
Tercier (1995), nos 46904691 ; en matiére de mandat de gestion de fortune, BRETTON-CHEVALIER
(2002), p. 95.

1320 Tegcier (1995), no 4690 ; FeLLMANN (1992), ad art. 398 CO, no 170-172.

1321 Tercier (1995), no 4690 ; FeLLmvann (1992), ad art. 398 CO, no 160.

1322 Tercier (1995), no 4690 ; FeLuvann (1992), ad art. 398 CO, no 172-173.

1323 Tercier (1995), nos 4679 et 4691 ; Felumann (1992), ad art. 397 CO, no 117 et ad art. 398 CO,
no 162 ; en matiére de mandat de gestion de fortune, BRetTon-CHevaLIER (2002), p. 95.

1324 En revanche, I'analogie ne tient plus pour les décisions de gestion, car contrairement aux manda-
taires du droit des contrats (art. 397 al. 1 CO), les administrateurs sont tenus d’agir en toute indé-
pendance et de refuser toutes instructions, quel gu’en soit I'auteur, dans leur domaine de compé-
tences intransmissibles et inaliénables.
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le conseil d’administration n’est pas tenu de la communiquer sous une forme dé-
terminée, mais doit respecter 'égalité de traitement, s’assurant que tous y ont acces.

Au fond, il doit leur donner les moyens de décider en connaissance de cause. 1l
est aussi tenu de corriger d’éventuelles informations incompletes ou erronées qu’il
ou des tiers leur auraient communiquées avant ou lors de 'assemblée générale. En
outre, il est tenu d’attirer leur attention et de les corriger s’il constate que certains
actionnaires commettent une erreur sur un objet essentiel de la décision, C’est-a-
dire il voit que leur représentation des faits ne correspond pas a la réalité!?»,

d) Lors d’acquisitions

Ces regles générales se concrétisent lors d’acquisitions soumises 4 la compétence de
assemblée générale. Le conseil d’administration doit alors communiquer aux ac-
tionnaires les termes essentiels des accords soumis & leur approbation, justifier le
principe de opération et les valorisations employées pour déterminer le prix d’ac-
quisition ou le rapport d’échange, et, enfin, les informer des conséquences prévisi-
bles de Popération sur la situation commerciale et financiére de la société, sur la va-
leur de ses actions ainsi que, le cas échéant, sur la composition de son actionnariat.

Par ailleurs, si un ou plusieurs membres du conseil d’administration se trou-
vent dans une situation de conflit d’intéréts, notamment parce qu’ils bénéficient
d’avantages particuliers liés a la transaction, ils peuvent dissiper tout soupgon de
violation de leur devoir de fidélité, grace & une information appropriée et établir
ainsi quils lont géré de facon adéquate.

B. Information en cas de fusion ou de scission

La loi sur la fusion renforce les obligations d’information et rétablit la sécurité du
droit en matiere de fusions et scissions, obligeant le conseil d’administration a pré-
parer un rapport écrit'** qui doit étre vérifié par un réviseur particuliérement qua-
lifié. Ces documents sont rédigés a I'attention des actionnaires qui disposent a cet

1325 Voir, en matiére de mandat, Tercier (1995), nos 4679 sur les instructions déraisonnables et sur
I'obligation générale de conseiller, nos 4690-4691.
Ces devoirs résultent également, mais avec moins de portée de la bonne foi et des obligations pré-
contractuelles. Voir SCHwenzer (2000), no 47.09 ; GAuUCH/ ScHLUeEr/ SchMip/Rey {(1998), no 958a ;
Merz (1992), no 124 ; Kramer (1991), ad art. 22 CO, no 21. Voir notamment {'arrét du Tribunal fé-
déral du 5 juin 1996, /. AG c. X, Praxis 85 (1996), no 239, consid. 2d, p. 938 ; arrét du Tribunal fé-
déral du 26 juin 1976, Vanoli c. Thomas Domenig et consorts, ATF 102 11 81, JT 1977 1 210, consid. 2,
p. 213, qui précise toutefois que « celui qui ne cherche pas & découvrir lors de pourparlers contrac-
tuels les erreurs commises par sa partie adverse et dont celle-ci aurait pu elle-méme se rendre
compte en y apportant 'attention requise n’agit pas contrairement aux régles de la bonne foi » ; ar-
rét du Tribunal fédéral du 19 septembre 1975, Société anonyme S ¢. Commission fédérale des
banques, ATF 101 ib 442, consid. 4b, p. 432.

1326 Art, 14 al. 1 LFus, en matiére de fusions, et art. 39 al. 1 LFus, en matiére de scissions.
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égard d’un droit de consultation! et qui peuvent aussi, dans les petites et moyen-
nes entreprises, y renoncer a 'unanimité. Ensemble, ces régles garantissent la commu-
nication de toutes les informations nécessaires pour décider en connaissance de cause.

Le rapport de fusion, ou de scission, doit contenir des informations sur le but
et les conséquences juridiques et économiques de telles opérations'®®, Il doit en
présenter les termes essentiels et expliquer, d’un point de vue juridique et écono-
mique, la nature et le montant de la contre-prestation remise aux actionnaires de
la société reprise, respectivement transférante, les éventuelles particularités lors de
I’évaluation des parts sociales, eu égard a la détermination du rapport d’échange,
ainsi que, le cas échéant, le montant de 'augmentation de capital de la société re-
prenante.

Le rapport n'informe pas seulement les actionnaires, mais communique aussi
des informations utiles aux travailleurs et aux créanciers. Il est tenu expliquer, d’un
point de vue juridique et économique, les répercussions de la transaction sur les tra-
vailleurs avec des indications sur le contenu d’un éventuel plan social. Il doit aussi dé-
crire ses conséquences pour les créanciers. Si nécessaire, le rapport est censé contenir
des indications sur les autorisations administratives délivrées ou en passe de I'étre.

Le contrat, le rapport et le bilan de fusion sur lequel les deux premiers docu-
ments se basent doivent étre vérifiés par un réviseur particulierement qualifié!>?
qui, comme 'organe de révision légal, doit étre indépendant. Toutefois, il n’est pas
choisi par les actionnaires ou une autorité judiciaire ou administrative, mais par le
conseil d’administration’?®, Par conséquent, son indépendance de fait souleve
quelques doutes.

Cette vérification, et le rapport qui en résulte, s'intéressent essentiellement a
I'équilibre financier de la transaction et, en particulier, a 'adéquation du rapport
d’échange. Le rapport de vérification n’est toutefois pas un second avis : il se limite
a exposer si le rapport d’échange est soutenable et non de juger §’il est adéquat. 1
porte non seulement sur le résultat, mais aussi sur le processus. Il expose quelles mé-
thodes d’évaluation ont été utilisées et si le recours & ces méthodes est justifié!33!,

Lors de fusions, le conseil d’administration doit mettre a disposition des ac-
tionnaires le contrat, le rapport de fusion, le rapport de vérification, les comptes

1327 Art. 16 LFus, en matiére de fusions, et art. 41 LFus, en matiére de scissions.

1328 Art. 14 al. 3 lit. a-k LFus, en matiére de fusions, et art. 39 al. 3 a~h LFus, en matiére de scissions.

1329 Art. 14 al. 1 LFus ; art. 39 al. 1 LFus.

1330 Message concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de pa-
trimoine du 13 juin 2000, FF 2000 4067, no 2.1.2.4, ad art. 15 P-LFus. Comp. le droit européen
qui requiert que le ou les experts indépendants chargés de vérifier le rapport de fusion soient dési-
gnés par une autorité judiciaire ou administrative. Art. 10(1) troisiéme directive 78/855/CEE du
conseil du 9 octobre 1978 fondée sur 'article 54 paragraphe 3 sous g) du traité et concernant les
fusions de sociétés anonymes, J.O.C.E. L. 295 du 20 novembre 1978, p. 36 et art. 8(1) sixieme di-
rective 82/891/CEE du conseil du 17 décembre 1982 fondée sur I'article 54 paragraphe 3 point g) du
traité et concernant les scissions de sociétés anonymes, J.O.C.E. L 378 du 31 décembre 1982, p. 47.

1331 Art. 15 al. 4 lit. a—e LFus.



260 ¢ Rashid Bahar

annuels et les rapports de gestion des trois derniers exercices ainsi que, le cas
échéant, le bilan intermédiaire utilisé pour 'opération. Ces documents doivent étre
accessibles au siege de la société au moins trente jours avant la prise de décision'*,
Un droit de consultation similaire est prévu en matiére de scissions, la période de
consultation étant cependant portée a deux mois!333,

En synthese, le conseil d’administration doit mettre a disposition des action-
naires lors de fusions et de scissions un arsenal d’informations concernant la na-
ture et les conditions de I'opération. Le catalogue 1égal des exigences de fond et de
forme requises dans ce domaine contraste avec le caractére flou des obligations
d’information générale qui sont fondées sur les devoirs de diligence et fidélité.

IV. information lors d'offre publique d'acquisition

A. Information des investisseurs par le prospectus d'offre

Afin de permettre aux destinataires de l'offre de prendre une décision en connais-
sance de cause!®, la loi sur les bourses oblige 'offrant & présenter son offre par le
biais d’un prospectus. Ce document doit contenir des informations compleétes et
exactes', De plus, le prospectus d’offre ou, au moins, un résumé doit étre publié
dans deux journaux en allemand et en francais de maniére 2 atteindre une diffu-
sion nationale!?* et aussi communiqué a 'un des principaux médias électroniques
retransmettant des informations boursiéres'®. Cette publication garantit I'effecti-
vité de la communication du prospectus au public.

Au fond, il doit contenir des informations sur Pidentité de 'offrant et les per-
sonnes qui agissent de concert avec Jui'**, sur objet et le prix de l'offre!3¥, ainsi

1332 Art. 16 al. 1 lit. a-d LFus.

1333 Selon le Message du Conseil fédéral, cette prolongation s'explique par les régles de protection des
créanciers spécifiques a la scission. En effet, lors de ces opérations, ces derniers ont un délai de
deux mois pour demander des sQretés. Or, 'assemblée générale ne peut pas statuer avant qu'ils
aient eu |'opportunité d’exercer ce droit. Dés lors, dans I'esprit du législateur, la période de consul-
tation doit étre alignée avec la celle pendant laquelle ils peuvent demander des sGretés. Message
concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de patrimoine
du 13 juin 2000, FF 2000 4092, no 2.1.3.4, ad art. 41 P-LFus.

1334 Art. 17 OOPA.

1335 Art. 24 al. 1 LBVM.

1336 Art. 18 al. 1 OOPA.

1337 Art. 18 al. 2 OOPA.

1338 Art, 19 al. 1 lit. a-g OOPA soit des informations sur la raison sociale, le siege, le capital et les acti-
vités principales de |'offrant, I'identité de ses actionnaires ou groupes d'actionnaires possédant plus
de 5% des voix et des indications sur les actionnaires qui le controle, sa participation en voix et en
capital dans la société visée, le nombre de titres de participation qu'il a achetés et vendus pendant
les douze derniers mois en précisant le prix le plus élevé.

1339 Art. 21 OOPA. Lorsque I'offre porte sur plusieurs catégories de titres, le prospectus doit contenir
des indications sur la détermination du rapport entre les prix ou le taux d'échange entre elles.
Art. 22 OOPA.
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que sur la nature et la disponibilité du financement!*®, En cas d’offre publique
d’échange, il est censé aussi recueillir des informations relatives aux titres utilisés
comme contre-prestation!*¥.

Loffrant doit également décrire ses intentions générales quant a Pavenir de la
société visée. Il doit dévoiler ses objectifs commerciaux aprés avoir pris le
contrdle!> et présenter ses grands projets relatifs a I'utilisation du patrimoine so-
cial : §’il entend continuer exploitation ou, au contraire, si offre n’est quune
étape vers un projet de restructuration de la société. De méme, il est tenu d’annon-
cer §’il veut conserver le conseil d’administration et la direction en place ou si, au
contraire, il préfere leur substituer une nouvelle équipe!**,

De plus, loffrant est obligé de dévoiler les éventuels accords conclus avec la so-
ciété visée, ses organes ou ses actionnaires'*4. Il doit décrire I’éventuel contrat ca-
dre sur loffre publique d’acquisition, ainsi que d’éventuels avantages particuliers
concédés aux organes de la société visée ou des accords sur exercice des droits de
vote'3%5, Mieux informés des tenants et aboutissants de I'offre, les actionnaires peu-
vent estimer opportunité d’accepter I'offre!>® et prendre en compte d’éventuels
intéréts particuliers de certaines parties prenantes'>¥7,

Enfin, le prospectus doit attester que la société visée n’a pas, directement ou in-
directement, communiqué a offrant des informations non publiques la concer-
nant et susceptibles d’influencer de maniére déterminante l'offre. Comme corol-
laire, loffrant est obligé, soit de dévoiler dans le prospectus toute information
confidentielle dont il aurait eu connaissance par la société visée, notamment dans
le cadre d’une due diligence, soit de s’abstenir de présenter son offre tant que cette
information n’est rendue pas publique!?*. A ce titre, cette régle impose une obliga-
tion de disclose or abstain, analogue a 'interdiction du délit d’initié,

1340 Art. 20 al. 1 et 2 OOPA.

1341 Ces renseignements comprennent notamment une description des droits sociaux et financiers liés
aux titres et leur transférabilité (art. 24 al. 1 OOPA) ; une indication sur le lieu ot les rapports an-
nuels des trois derniéres années de I'offrant ou de la société dont les titres sont offerts en échange
et, le cas échéant, leur dernier rapport intermédiaire peuvent étre retirés (art. 24 al. 2 OOPA) ; une
indication relative & toute modification importante, intervenue depuis la date du dernier rapport
intermédiaire, de leur patrimoine, de leur situation financiére, de leurs résultats et de leur perspec-
tives (art. 24 al. 3 OOPA) ; des données relatives a I’évolution du cours (art. 24 al. 4 OOPA) ; et, si
les titres ne sont pas cotés au marché principal ou une institution étrangére soumises a des exi-
gences comparables en termes d‘information (art. 24 al. 6 OOPA), ils doivent aussi comprendre une
évaluation des titres par un organe de controle (art. 24 al. 5 OOPA).

1342 Art. 23 al. 1 lit. a OOPA.

1343 BERNET (1998), p. 152.

1344 Art, 23 al. 1 lit. b OOPA.

1345 BerNET (1998), p. 152.

1346 BerNeT (1998), p. 153.

1347 BernET (1998), p. 152.

1348 BerNET (1998), p. 153 ; TscrAnt/ OerTLE (1999), ad art. 24 LBVM, no 6.
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B. Rapport du conseil d'administration
1. Introduction

Lors d’offres publiques d’acquisition, les actionnaires, destinataires de I'offre, sont
dans une situation délicate. Ils ne s’occupent pas de la gestion de la société, ils souf-
frent d’'un déficit d’informations utile pour estimer son opportunité, déficit ag-
gravé par les problémes liés a Paction collective. Chacun décide en effet individuel-
lement, en fonction de ses intéréts particuliers, les colts qu’il engage pour
s'informer. Chacun détenant une participation peu importante, ils hésitent a dé-
penser, alors que s’ils pouvaient se concerter et agir d’une seule voix, ils seraient
disposés a se renseigner davantage. Autrement dit, la dispersion de I'actionnariat
conduit a une sous-information.

Afin de remédier 4 ce probleme, la loi sur les bourses charge le conseil d’admi-
nistration de présenter aux actionnaires un rapport sur Poffre!** qui poursuit deux
buts : premigérement, il les informe afin qu’ils puissent se décider en connaissance
de cause et, deuxi®mement, il leur recommande la décision optimale & son avis.

Dans les paragraphes suivants, nous examinerons plus en détail ces deux facet-
tes de ce rapport. Toutefois, avant d’aller plus loin, nous analyserons la nature de la
compétence attribuée au conseil d’administration pour préparer le rapport.

2. Compétence de préparer le rapport et assistance externe

La rédaction de ce rapport constitue un attribut essentiel du conseil d’administra-
tion, qui ne peut pas déléguer cette tiche a ses membres ou a la direction'®?, Tout
au plus, peut-il confier sa préparation a4 un administrateur ou & un comité'*!, fa-
culté que la pratique emploie souvent : une cellule de crise est fréquemment chargé
d’accomplir cette mission avec 'appui de conseils externes, avocats, banques d’in-
vestissement ou sociétés de révision'?2,

Cette technique peut s’imposer, lorsque certains membres du conseil d’admi-
nistration se trouvent dans une situation de conflit d’'intéréts’?> ou lorsqu’ils ne
disposent pas personnellement des compétences et de I'expérience nécessaires
pour préparer ce rapport de facon diligente!*,

1349 Art. 29 al. 2 LBVM.

1350 | 3 prise de position face a une offre publique d'acquisition fait partie de la haute direction de la so-
Ciété et a ce titre constitue une compétence inaliénable et intransmissible du conseil d’administra-
tion au sens de I'art. 716a al. 1 ch. 1 CO. WERLEN (2002), p. 196 ; TschAni/ OerTLE (1999), ad art. 29
LBVM, no 2 ; ZoL (1997), p. 63 ; COPA : Projet d’ordonnance sur les OPA (22.02.96) : Commen-
taires, no 47.

1350 ZosL (1997), p. 63.

1352 HomBURGER (1997), ad art. 717 CO, no 979 ; Bocku (1996), no 1664,

1353 Von pErR CRONE (2000a), p. 170. Voir la Note 1 & la Rule 3.1 du City Code on Takeovers and Mergers.

1354 Arrét du Tribunal fédéral du 24 janvier 1967, Kreft AG en liquidation concordataire c. Hommel &
Cie, ATF 9311 22, JT 1968 | 148, consid. 3¢, p. 152 ; FORSTMOSER (1987), nos 302-306 et 830-831.
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Par ailleurs, selon la Commission des OPA, le conseil ne peut se fonder que sur
une fairness opinion émanant d’une personne habilitée a fonctionner comme or-
gane de controle lors d’une offre publique d’acquisition, c’est-a-dire d’un négo-
ciant ou un réviseur autorisé a contréler un négociant'3ss, Cette pratique est pour-
tant contraire au droit boursier qui ne prescrit pas des mesures particulieres contre
les conflits d’intéréts, mais prévoit seulement d’informer le public du dispositif
adopté pour éviter les conséquences néfastes du conflit d’intérétsss,

Le conseil d’administration ne peut pas confier toute la préparation du rapport
a des tiers : il doit Papprouver et en assumer la responsabilité pleine et entiére. Les
fairness opinions ne le déchargent pas de 'obligation de motiver sa positionts.
Chacun de ses membres doit non seulement avoir requ les avis de spécialistes, mais
encore les comprendre et les analyser'>e. $’il ne dispose pas du temps nécessaire, il
doit obtenir une dérogation® a la publication dans les quinze jours et ne peut pas
se contenter de déléguer cette décision's,

3. Devoir d'informer par le rapport
a) Information nécessaire pour décider en connaissance de cause

Le rapport du conseil d’administration de la société cible forme le coeur du systéme
d’information de ses actionnaires pendant une offre publique d’acquisition. Il per-
met aux actionnaires, destinataires de Poffre, de combler leur déficit dans ce do-
maine'?. Il leur garantit une source de renseignements fiable et différente du pros-

1355 Recommandation de la Commission des OPA du 15 octobre 2002, Martin Lithi, Hans-JUrg Lithi,
Eugen Bollinger/ UDT Group, Ltd. Kirchberg, consid. 6.3.

135 Voir I'art. 31 al. 3 OOPA.

1357 Recommandation de la Commission des OPA du 21 avril 1998, Pirelli & Cie Luxembourg SA/Société
Internationale Pirelli SA, Béle, consid. 2.

1358 Arrét du Tribunal fédéral du 9 novembre 1971, Ziircher et consorts ¢. Kredit- & Verwaltungsbank
Zug AG (en liquidation par voie de faillite), ATF 97 Il 403, JT 1973 | 66, consid. 5b, p. 71-72.

1359 Cette possibilité n'est envisageable que dans des cas exceptionnels, pour des motifs qui tiennent
tant au droit des sociétés qu'au droit boursier. En effet, de par leur position dans I'organisation so-
ciale, les membres du conseil d’administration doivent disposer du temps nécessaire pour exécuter
leurs obligations méme lorsqu’elles sont urgentes. Ce raisonnement vaut a fortiori lors d'offres pu-
bliques d’acquisition, compte tenu de leur influence sur la marche des affaires. Les circonstances
doivent donc étre a proprement parler exceptionnelles pour qu’une dérogation soit octroyée. En
parallele, le but d’information des actionnaires investisseurs poursuivi par la législation boursiere
s'accommode mal avec toute possibilité de retarder les devoirs du conseil d’administration, argu-
ment qui vient renforcer le caractére exceptionnel de toute dérogation.

1360 COPA : Projet d’ordonnance sur les OPA (22.02.96) : Commentaires, no 47.

1361 WerLen (2002), p. 191 ; FrauenreLDER (2001), p. 72 ; Berner (1998), p. 261 ; ZosL (1997), p. 63.
Contrairement a ce qu’estime WErLen (2002), p. 191, le manque d'informations n'est pas imputa-
ble & une lacune de la théorie du marché efficace. Au contraire, I'intervention du conseil d'admi-
nistration s'explique précisément parce que cet organe dispose de plus d'informations sur la so-
ciété que le marché qui, par conséquent, ne peut pas les intégrer dans sa valorisation des titres de
la société.
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pectus d’offre préparé par I'offrant!®¢2, 1l leur permet ainsi de décider en connais-
sance de cause!>%,

Sur le plan des principes, ce rapport concrétise le premier but de la loi sur les
bourses, la protection des investisseurs en termes de transparence et d’égalité de
traitement!*s, réalisant par voie de conséquence le deuxiéme aussi : il garantit le
bon fonctionnement du marché du contrdle des sociétés!?6,

D’abord, il a pour principal objet la communication des informations néces-
saires aux actionnaires afin de juger de 'opportunité de I'offre. Il doit donc dévoi-
ler tous les renseignements pertinents pour la décision'?. Le conseil d’administra-
tion est ainsi tenu de publier les données financiéres requises pour évaluer les
actions. Il ne saurait toutefois s’arréter aux derniers chiffres publiés par la société,
mais doit publier les développements récents qui sont pertinents pour la déci-
sion"¥. En outre, compte tenu de 'importance des enjeux et sous réserve d’un in-
térét social prépondérant, il peut méme étre obligé de dévoiler certaines informa-
tions restées confidentielles jusque-1a'*®. Enfin, il doit aussi exprimer sa propre
appréciation de la situation, comparant les perspectives de revenus futurs de sa
stratégie avec celle que Poffrant entend poursuivre'>®,

Le deuxiéme objet du rapport est de corriger d’éventuelles lacunes ou erreurs
du prospectus d’offre, but qui est atteint quand les actionnaires disposent des in-
formations nécessaires pour juger de Popportunité du prix et des conditions de
offre!?™. De ce fait, le conseil d’administration doit faire valoir dans son rapport
ses griefs contre le prospectus d’offre, notamment §’il estime qu’il contient des in-
formations fausses, incompletes ou trompeuses'®’,

Il est aussi tenu aussi de s’assurer que I'offrant a effectivement publié toutes les
informations non publiques susceptibles d’influencer de maniére déterminante

1362 FRAUENFELDER (2001), p. 71 ; BERTSCHINGER (1998), p. 329 ; ZosL (1997), p. 63-64.

1363 Art. 29 al. 1 OOPA. Voir BERNET (1998), p. 258 ; MelEr-ScHATZ (1996), p. 120 ; von per CRONE (1994b),
p. 41.

1364 BerNET (1998), p. 258 ; HERMIER LACHAT (1997), p. 47 ; Bocku (1996), no 1661]. Contra FRAUENFELDER
(2001), p. 72, qui, sans égard au but de la loi sur les bourses, se fonde exclusivement sur I'absence
de devoir du conseil d’administration en droit des sociétés pour permettre aux actionnaires de ven-
dre leurs titres au plus offrant.

1385 FRAUENFELDER (2001), p. 72 ; Bocku (1996), no 1661].

1386 Recommandation de la Commission des OPA du 27 avril 2000, Tsufa AG/Big Star Holding AG,
consid. 1.2 ; WeRrten (2001), p. 192 ; FRAUENFELDER (2001), p. 72.

1367 \/on DER CRONE (2000a), p. 170 ; Recommandation de la Commission des OPA du 15 janvier 1999,
Deutsche Post/Danzas, consid. 4.4.

1368 FRAUENFELDER (2001), p. 80 ; WERLEN (2001), p. 192-193 ; Berner (1998), p. 261, Voir I'art. 31 al. 1
du Projet de la Commission des OPA du 22 juin 1996 concernant "ordonnance de la Commission
des OPA sur les offres publiques d'acquisition.

1369 FRAUENFELDER (2001), p. 73.

1370 FRAUENFELDER (2001), p. 72 ; BERNET (1998), p. 260 ; Bocku (1996), no 1661k ; Meier-ScHATzZ (1996),
p. 120 ; HomBURGER (1997), ad art. 717 CO, no 994.

1371 Recommandation de la Commission des OPA du 7 avril 2000, Tsufa AG/Big Star Holding AG,
consid. 4.1 et 6.
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Poffre que la société visée lui aurait communiquées'”2, Si le prospectus ne répond
pas a ces prescriptions, son rapport doit alors le compléter et le corriger, afin de
permettre aux actionnaires de prendre une décision éclairée.

Par ce biais, ils ont non seulement a disposition des informations leur permettant
de décider en connaissance de cause, mais encore une mise en garde contre d’éven-
tuelles données inadéquates ou erronées, susceptibles de les induire en erreur.

b) Informations particuliéres

En plus des informations générales, la loi exige que le rapport contienne des infor-
mations sur les intentions des actionnaires importants, sur les mesures de défense
envisagées et sur les conflits d’intéréts.

Comme les actionnaires de référence déterminent souvent lissue d’une offre
publique d’acquisition et, de plus, leur opinion refléte leur évaluation de 'oppor-
tunité de la transaction, les autres veulent la connaitre afin de décider de vendre ou
conserver leurs actions'¥?, C’est pourquoti le droit boursier oblige le conseil d’ad-
ministration & publier les intentions de chaque actionnaire détenant plus de 5%
des droits de vote, s'il les connait'®”. Cette obligation sous-entend un devoir d’in-
terroger les actionnaires importants sur ce point®”s, En revanche, les actionnaires
importants ne sont pas obligés annoncer leurs intentions, tandis que le conseil
d’administration n’est pas non plus tenu de procéder a des investigations plus ap-
profondies!?s,

De fagon analogue, il aurait été opportun d’obliger aussi ses membres a dévoi-
ler leurs intentions par rapport aux actions qu'ils détiennent a titre privé, ce qui,
méme en P'absence d’une disposition expresse, peut découler du devoir général de
fournir les informations nécessaires!?”’.

Le conseil d’administration doit enfin dévoiler le dispositif de défense que la
société envisage de mettre en ceuvre ainsi que celui que 'assemblée générale a déja
adopté!?8, Il doit publier non seulement les mesures qui ressortent de sa compé-

1372 Recommandation de la Commission des OPA du 7 avril 2000, Tsufa AG/Big Star Holding AG,
consid. 4.1.

1373 FRAUENFELDER (2001), p. 77, qui note que les petits actionnaires dans une situation d'apathie ration-
nelle pourront méme étre tentés de simplement suivre les plus gros actionnaires profitant ainsi des
investissements dans I'information que font ces derniers. Cette publicité évite dans une certaine
mesure la problématique du dilemme du prisonnier. En effet, la publicité des intentions des gros ac-
tionnaires permet une certaine coordination entre les actionnaires qui évite précisément la situation
du dilemme du prisonnier.

1374 Art. 30 al. 1 OOPA.

1375 FRAUENFELDER (2001), p. 78 ; WERLEN (2001), p. 198 ; BErNET (1998), p. 262.

1376 FRAUENFELDER (2001), p. 78 ; WerLen (2001), p. 198.

1377 FRAUENFELDER (2001), p. 80 ; BERNET (1998), p. 263. Voir Rule 25.3(a)(vi) City Code on Takeovers and
Mergers.

1378 Art. 30 al. 2 OOPA.
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tence d’organe exécutif, mais aussi celles qu'il entend proposer a 'assemblée géné-
rale!¥”, Ainsi informé de la tactique de la société, 'offrant et les actionnaires peu-
vent réagir : d’abord, ils peuvent contester, en temps utile, toute mesure de défense
contraire au droit'*®. En outre, Pacquéreur peut améliorer les conditions de son of-
fre!®®! ou la retirer s’il s’est réservé cette possibilité!382/1383,

¢) Information exacte et compleéte

Le rapport doit communiquer des informations objectives et factuelles. A la forme,
il doit étre rédigé dans un style clair et compréhensible par un investisseur qualifié
(et non le grand public)'3#, 11 doit étre complet et exact!*®, une notion importée
des regles applicables aux prospectus d’émission'*® : le rapport doit contenir tou-
tes les informations requises par la loi ainsi que toutes celles pouvant étre nécessai-
res et pertinentes pour permettre aux actionnaires, destinataires de loffre, de
prendre leur décision de vendre ou de conserver leurs titres'*¥, A P'inverse, il ne
doit pas contenir de renseignements inexacts, incomplets'** ou ambigus!?89/13%; i
le conseil d’administration décide d’inclure des projections, il est donc tenu s’assu-
rer du bien-fondé de I'analyse sous-jacente! !,

La Commission des OPA déduit du devoir de publier des informations com-
pletes et exactes un devoir de mettre a jour, corriger ou compléter le rapport!?®, si

1379 WERLEN (2001), p. 199.

1380 FRAUENFELDER (2001), p. 80.

138 Art. 15 OOPA.

1382 Art. 16 OOPA.

1383 FRAUENFELDER (2001), p. 79-80 ; WERLEN (2001), p. 199 ; BerneT (1998), p. 262.

1384 MEIER-SCHATZ/ GASSER (2000a), p. 201. Voir en matiére de prospectus de cotation I'art. 32 al. 1 RC;
Watter (1992), p. 55. Contra WERrLeN (2001), p. 195, qui estime que tout destinataire devrait étre &
méme de comprendre le rapport. A notre avis, cette position néglige le fait que le droit boursier
suisse est fondé sur I'idée d‘intermédiation financiére. Autrement dit, les investisseurs sont suppo-
sés agir par le biais d'intermédiaires financiers (banques ou négociants en valeurs mobilieres) qui
doivent veiller a leurs intéréts.

1385 Art. 29 al. 1 LBVM et art. 29 al. 2 OOPA.

1386 708t (1997), p. 65.

1387 Arrét du Tribunal fédéral du 8 avril 1986, Dame Y c. Interallianz Bank Zurich AG et Hansli, ATF 112 11
172, consid. 1.2.a, p. 176. Voir BerNeT (1998), p. 260 ; ZosL (1997), p. 65 ; MEiEr-ScHATZ (1996), p. 120.

1388 ('est-a-dire des renseignements exacts qui occulteraient des faits matériels pour la décision de vente.

1389 ('est-a-dire des renseignements dont le contenu peut induire en erreur en raison de la formulation
employée.

13% Recommandation de la Commission des OPA du 27 avril 2000, Tsufa AG/Big Star Holding AG,
consid. 2.1 et 2.2 ; arrét du Tribunal fédéral du 8 avril 1986, Dame Y c. Interallianz Bank Zurich AG
et Hansli,. ATF 112 Il 172, consid. 1.2.a, p. 176 ; arrét du Tribunal fédéral du 25 mai 1921, B et
consorts ¢. A. et consorts, ATF 47 11 272, consid. 3, p. 290 ; Bocku (1996), p. 1996i ; ZosL/ ARPAGUS
(1995), p. 252 ; WaATTER (1992), p. 58 ; ForsTMOsER (1987), no 992.

1391 ATF 11211 172, consid. 1.2.a.bb, p. 178 ; ATF 47 || 272, consid. 3, p. 290 ; Bocku (1996), p. 1996i ;
ZosL/ ARPAGUS (1995), p. 252 ; WATTER (1992), p. 58 ; FOrRSTMOSER (1987), no 992.

1392 Recommandation de la Commission des OPA du 27 avril 2000, Tsufa AG/Big Star Holding AG,
consid. 1.2.




Le role du conseil d'administration lors des fusions et acquisitions 67

les circonstances de fait changent aprés sa publication. Le conseil d’administration
est ainsi tenu d’annoncer toute modification des circonstances pertinentes pour
apprécier 'offre. De méme, il doit dévoiler les variations des facteurs pertinents
pour évaluer la société visée (méme si elles ne déploient leurs effets qu'en cas
d’échec de l'offre) : par exemple, il doit mettre a jour son rapport, si la situation
commerciale ou financiére change ou s’il décide de revoir sa stratégie!3®.

d) Intérét social comme limite au devoir d’information

Si Pinformation doit étre compléte, elle ne peut s’étendre au-dela de ce que 'ac-
tionnaire a le droit de savoir’®®. Le conseil d’administration peut donc refuser de
dévoiler certains renseignements, si cette omission est justifiée par un intérét social
manifestement prépondérant'?®. Le secret des affaires limite ainsi le droit & I'infor-
mation de lactionnaire'®. Afin de préserver l'effet utile du rapport du conseil
d’administration, cette exception est interprétée de maniere restrictive>”,
D’ailleurs, le contexte particulier des offres publiques d’acquisition appelle plus de
publicité sur la marche des affaires que d’ordinaire!*®s,

Avant de garder une information secréte, le droit boursier requiert que le
conseil d’administration produise une attestation du réviseur légal déiment moti-
vée sur le bien-fondé de sa décision!*”. Cette solution contraste avec le droit des so-
ciétés, qui laisse le conseil d’administration apprécier seul 'opportunité du secret.

4. Devoir de prendre position

a) Devoir de prendre position ou simple devoir d’informer ?

Ala lecture du texte légal, non seulement le conseil d’administration doit informer
les propriétaires de titres, mais aussi est-il obligé prendre position sur 'offre!®, Ce
devoir découle de sa position : il est le plus au fait de la situation de la société ainsi

1393 TsCHANVIFFLAND (2002), p. 206 ; FRAUENFELDER (2001), p. 86-87.

1394 BerNET (1998), p. 263 ; ZoBL (1997), p. 65.

1395 Art. 30 al. 3 OOPA.

139 Art, 697 al. 2 CO. ZosL (1997), p. 65. Voir infra, chapitre 6 § 5.

1397 BERNET (1998), p. 263 ; Zosl (1997), p. 65 ; COPA : Projet d’ordonnance sur les OPA (22.02.96) :
Commentaires, no 48, qui prévoit qu‘en cas de doute, le réviseur doit refuser de donner |'attesta-
tion. Le conseil d’administration de la société cible doit alors s’entretenir directement avec la Com-
mission des OPA.

1398 BerNET (1998), p. 261.

1399 Art, 30 al. 3 OOPA. Ce choix du réviseur légal, comme garant de la légalité du rapport, permet un
contrdle externe et indépendant des actes du conseil d’administration sans devoir saisir immédia-
tement la Commission des OPA (BerneT (1998), p. 264 ; COPA : Projet d'ordonnance sur les OPA
(22.02.96) : Commentaires, no 48).

1400 Art. 29 al.1 LBVM.
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que de la valeur de I'entreprise qu’elle exploite, et, également le plus apte 4 juger du
caracteére adéquat de PoffreL,

L'ordonnance sur les OPA nuance quelque peu ce devoir de prendre position. Il
semble donner au conseil d’administration Palternative entre, d’une part, recom-
mander son acceptation ou son rejet et, d’autre part, se contenter d’un inventaire
des avantages et des inconvénients, sans en tirer de conséquence!#2,

Or, une prise de position fournit une analyse de la situation aux actionnaires.
Elle évite a ces derniers de traiter 'information eux-mémes, leurs permettant de se
fier a Panalyse du conseil d’administration. En outre, ils n’attendent pas une prise
de position neutre, ils veulent ’avis de ce dernier!*®. Ils ont aussi besoin de savoir
a travers de quel prisme il a rédigé son rapport'*™ afin de le lire d’un ceil critique.
Ils doivent savoir s’il va adopter un comportement actif face a I'offre, Cest-a-dire
s’il veut 'encourager ou s’il désire s’y opposer*®, D’ailleurs, comment le conseil
d’administration pourrait-il concilier une absence de prise de position avec des
mesures de défense ou des actes favorables a l'offrant ?

Avec ZoBL, nous sommes d’avis qu’il doit recommander d’accepter ou de re-
fuser loffre!4%, Une interprétation de 'ordonnance conforme a esprit de la loi
définit la prise de position motivée comme la régle et la simple énumération des
avantages et inconvénients comme I'exception. Le conseil d’administration est
tenu de donner son avis : il ne peut échapper a cette obligation que si le college
ne parvient pas au consensus — par exemple, si une partie de ses membres est fa-
vorable a Poffre, tandis qu’une autre s’y oppose. Dans ce cas, il doit résumer leurs
positions en termes d’avantages et d’inconvénients'*”. D’ailleurs, dans cette der-
niére hypothese, il aurait été préférable de communiquer aux actionnaires la re-
commandation de la majorité et d’y adjoindre 'opinion dissidente des adminis-
trateurs minorisés'*8, Au demeurant, un conseil est libre de procéder de la sorte,
selon le droit en vigueur.

101 BERNET (1998), p. 266 ; Bocku (1996), no 1674.

102 Art. 29 al. 3 OOPA.

103 70m1 (1997), p. 64 ; Frei (1996a), p. 726.

104 PeTER (1997a), p. 70.

1405 Cette conclusion découle aussi du principe de la confiance. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 25
avril 1995, UBS ¢. BK Vision SA ATF 121 Il 219, JT 1996 | 162, consid. 2, p. 178, qui a retenu en
matiére de suppression du droit préférentiel de souscription :

« I serait (...) insuffisant de se contenter de donner au conseil d’administration, sans plus am-
ple précision, le mandat de supprimer ou de limiter le droit préférentiel de souscription dans
les limites de la loi ou selon de justes motifs. En outre, il résulte du principe de la confiance -
principe qui vaut également en droit des sociétés — que I'administration doit dans la mesure du
possible informer largement 'assemblée générale de ses intentions concrétes, a moins que les
intéréts légitimes de la société ou de tiers s’opposent a une telle communication. »

1405 7081 (1997), p. 64 ; en faveur d'une alternative, MeEr-ScHATZ (1996), p. 120.

407 Vfoir la Note 3 sur la Rule 3.1 du City Code on Takeovers and Mergers.

108 Peer (1997a), p. 71.

Cette situation prévaut selon le City Code on Takeovers and Mergers. Note 2 sur la Rule 25.1 du
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b) Motivation de la prise de position

L'élaboration de la prise de position fait donc partie des attributions du conseil
d’administration, qui agit alors comme organe de la société, bien que ce devoir ré-
sulte du droit des marchés des capitaux'®. A ce titre, il est tenu d’exercer toute la
diligence nécessaire, de veiller a I'intérét social et de respecter I'égalité de traite-
ment des actionnaires!+?,

Pour prendre position, il doit donc se demander si la société va profiter de
l'opération. Comme dans le cas d’une fusion, il lui appartient de déterminer dans
quelle hypothese elle a le plus de chance de réaliser son but lucratif'4!*. 11 doit aussi
vérifier 'adéquation du prix offert'!?, en se référant au cours de bourse, a la regle
de fixation du prix en matiére d’offre publique d’acquisition obligatoire ainsi
qu'aux informations confidentielles!!3,

Méme lorsque la transaction contribue a accroitre la rentabilité a un prix adé-
quat aux actionnaires, le conseil d’administration doit s’assurer s’il n’existe pas de
solutions plus favorables, par exemple des alliances stratégiques ou une reprise par
un chevalier blanc!*!, Si elles ne sont pas envisageables ou si le statu quo n’est plus
souhaitable, il est alors obligé de recommander aux actionnaires d’accepter 'offre
publique d’acquisition.

En pratique, le conseil d’administration peut parvenir a cette conclusion pour
diverses raisons : parce qu'il existe des synergies entre offrant et la société cible,
parce qu’il n’existe aucune autre stratégie de regroupement viable compte tenu de
la participation de l'offrant. Il peut aussi la choisir tout simplement, parce qu'elle
est dans I'intérét des actionnaires, parce que le prix est adéquat ou encore parce que
les titres souffrent d’une décote liée & un manque de liquidité!*».

City Code on Takeovers and Mergers et, en France, |'art. Régl. COB n° 2002-064 prévoit expressé-
ment que les administrateurs minoritaires peuvent demander qu'il soit fait état de leur position et
de leur identité.

Dans le méme sens, Berner (1998), p. 263.

1409 Contra Bocku (1996), no 1661/, A notre avis, les obligations de droit boursier s'inscrivent dans le
cadre des devoirs résultant du droit des sociétés. En effet, c’est sur leur base que le conseil devra
prendre position face a une offre publique d'acquisition : le premier ne fait que rendre obligatoire
la publication de cette prise de position, sans préciser dans quel intérét le conseil d’administration
doit agir.

1416 HomeURGER (1997), ad art. 717 CO, no 989. Voir le Principle 9 du City Code on Takeovers and Mergers :
« Directors of an offeror and the offeree company must always in advising their shareholders
act only in their capacity as directors and not have regard to their personal or family sharehold-
ings or their personal relationship with the companies. It is the shareholders’ interest taken as
a whole, together with those of employees and creditors, which should be considered when
giving advice to the shareholders (...). »

141 Voir HomBurGER (1997), ad art. 717 CO, no 992.

1412 HomsuRrGER (1997), ad art. 717 CO, no 994 ; Warver (1990), no 741.

@13 Art, 32 al. 4 LBVM. HomBURGER (1997), ad art. 717 CO, no 994a.

1414 HomBURGER (1997), ad art. 717 CO, no 995 ; Warrer (1990), no 742.

1415 TscHANI/ IFrLaND (2002), p. 202-203.
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En revanche, les membres du conseil d’administration ne sauraient faire inter-
venir leur propre intérét ou ceux de tiers dans leur prise de position sous peine de
violer leur devoir de fidélité. Ils ne peuvent pas non plus faire intervenir comme
seuls critéres d’évaluation des facteurs comme 'intérét des créanciers, des tra-
vailleurs ou Pintérét public!*!é, ou encore ériger I'indépendance de la société
comme une fin en soi'4”.

Dans ce domaine, comme ailleurs, le conseil d’administration satisfait son
devoir de diligence et de fidélité, s’il prend position pour ce qu’il estime de
bonne foi contribuer a I'intérét social, aprés s’étre informé et sans se trouver
dans une situation de conflit d’intéréts, ou, du moins, §’il prend les mesures adé-
quates afin d’éviter leurs conséquences néfastes. Pour satisfaire ces exigences, il
serait ainsi bien inspiré de recourir a 'appui d’experts indépendants 2 méme de
Passister dans Pévaluation et de le conseiller dans la préparation de sa recom-
mandation!48,

Le conseil d’administration ne peut pas se contenter de prendre position.
Son rapport sur I'offre publique d’acquisition doit étre motivé : il doit mention-
ner les avantages et inconvénients d’une acceptation ou d’un refus et aussi
contenir tous les éléments essentiels ayant influencé sa décision'*!?, notamment
les avis de tiers et les fairness opinions™2, afin de remettre aux actionnaires une
information brute.

5. Destinataires du rapport et forme de la publication

Le rapport du conseil d’administration permet aux destinataires de I'offre de for-
mer leur opinion, C’est pourquoi il est adressé aux propriétaires de titres de la so-
ciété visée!®?!, C’est-a-dire d’actions, de bons de participation et de bons de jouis-

1416 WATTER (1990), no 735 ; Kuy (1989), p. 48. Contra HomBURGER (1997), ad art. 717 CO, no 1000. Voir
a titre de comparaison, le Principle 9 du City Code on Takeovers and Mergers qui prévoit: « (...) It
is the shareholders’ interest taken as a whole, together with those of employees and creditors,
which should be considered when giving advice to the shareholders. (...) »

Cependant, le droit anglais des sociétés prévoit expressément que 'intérét des employés fait par-
tie intégrante de celui de la société (s. 309 Companies Act 1985).

917 HomsuratR (1997), ad art. 717 CO, no 993 ; von Saus (1994), p. 993 ; Rueoin (1990), p. 203.

1418 \/on per CRONE (2000a), p. 170 ; HomBurGEer (1997), ad art. 717 CO, no 994 ; WarTer (1990), no 742.

1419 Art. 29 al. 4 OOPA.

1420 Recommandation de la Commission des OPA du 8 janvier 1999, Klaus J. Jacobs Holding SA/Allge-
meine Finanzgesellschaft, consid. 3.1. Voir la recommandation de la Commission des OPA du 1er
novembre 1999, Compariia Roca Radiatores S.A., Barcelona/Keramik Holding Laufen AG, Laufen,
consid. 6.3, retenant que si la fairness opinion est trop longue et exhaustive pour étre incluse dans
le rapport, le conseil d’administration peut lui substituer un résumé et indiquer dans le rapport que
tout intéressé peut demander gratuitement la remise d'une copie de Iavis complet. Von per CRONE
(2000a), p. 170. Voir 1a Rule 3.1 du City Code on Takeovers and Mergers.

1421 Art. 2 it e LBVM et 2 OOPA.
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sance, ainsi quaux titulaires de droits d’acquisition ou de conversion sur ces ti-
tres™*22, Il communique aussi les informations aux analystes et aux journalistes
financiers pour qu’ils les traitent et les retransmettent aux investisseurs sous une
forme plus compréhensible!?,

Afin que tous les destinataires de 'offre, présents et futurs puissent avoir accés
au rapport, celui-ci doit étre publié selon les mémes modalités que loffre elle-
méme, c’est-a-dire dans au moins deux des journaux dans lesquels cette derniére
est parue*. Il peut aussi étre inclus dans le prospectus d’offre!4?s, comme C’est
souvent le cas lors d’offres amicales. En cas d’offre hostile, le conseil d’administra-
tion peut vouloir argumenter sa position, il peut alors publier un résumé et ren-
voyer a un rapport détaillé mis a la disposition des intéressés sans frais des le jour
de la parution du résumé!?,

Il dispose de quinze jours de bourse a partir de la publication de 'offre pour ré-
diger et faire paraitre son rapport!#?”. En outre, si 'offre est modifiée, il doit en ré-
diger un nouveau et le publier, soit avec l'offre ainsi modifiée, soit dans les huit
jours de bourse suivants la publication de la modification!*, Par ailleurs, il est éga-
lement tenu de le mettre & jour si un changement de circonstances le rend incom-
plet ou inexact.

C. Lien avec Pobligation de publicité événementielle

Contrairement aux autres obligations générales d’information spontanée, la publi-
cité événementielle concurrence les devoirs spécifiques relatifs aux offres publiques
d’acquisition. Dés lors, se pose la question des rapports entre ces deux ensembles
de normes.

En application du principe lex specialis derogat generalis, les devoirs d’infor-
mation du droit des offres publiques d’acquisition priment sur les obligations gé-
nérales de la publicité événementielle. Cette préséance concerne tant la forme et le

1422 Quand bien méme, une offre publique d‘acquisition ne doit pas porter sur les droits d’option, le
principe d'égalité de traitement consacré a I'art. 24 al. 2 LBVM veut qu'elle englobe aussi les titres
acquis par l'exercice de ces droits. Art. 10 al. 3 OOPA. Dés lors, les titulaires d’options, en leur qua-
lité de propriétaires potentiels d'actions, bons de participation ou de jouissance sont également des
destinataires de I'offre et donc du rapport du conseil d’administration.

1423 yoN DER CRONE (1994b), p. 41. Cette retransmission fait, d'ailleurs, "objet d’obligations découlant
de diverses sources telles que le droit du mandat, mais également du droit public. La nécessité d'as-
surer une information adéquate par les intermédiaires financiers fait donc partie intégrante de la
conception suisse du droit du marché financier. Voir Hirsch (1988), p. 89 et 94.

1424 TschAni/ OerTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 6 ; ZosL (1997), p. 63 ; art. 29 al. 1i.f. LBVM et art. 32
OOPA. Comp. art. 18 OOPA.

1425 Art, 32 al. 1 OOPA.

1426 Art. 32 al. 4 OOPA.

1427 Art, 32 al. 2 OOPA.

1428 Art. 33 al. 1-3 OOPA.
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contenu de 'annonce préalable ou du prospectus, que la réaction du conseil d’ad-
ministration!,

Du point de vue de la société visée, le fait important, c’est-a-dire Poffre pu-
blique, est en réalité déja dévoilé au marché lors de la publication de offre et ne
donne, des lors, pas lieu a obligation de publicité événementielle. D’ailleurs, le
rapport du conseil d’administration n’est pas destiné a informer le public de exis-
tence d’une offre, mais plutdt & permettre aux investisseurs de décider en connais-
sance de cause.

Avant la publication, Pémetteur et I'offrant sont cependant tenus de respecter
leurs obligations générales de publicité événementielle, Ils peuvent ainsi étre sou-
mis a un tel devoir, notamment, lors de négociations préalables a une offre pu-
blique d’acquisition amicale. Ils peuvent y échapper, puisqu’ils ont un intérét légitime
a garder secrete existence des pourparlers, et ainsi différer leur obligation d’annonce
pour autant qu’ils prennent des mesures pour maintenir la confidentialité.

En cas de fuite, ils sont toutefois tenus de divulguer immédiatement existence
d’un projet d’offre et si I'indiscrétion porte sur 'intention de loffrant de la pré-
senter, ils doivent réagir, non par la communication d’un fait susceptible d’in-
fluencer les cours, mais par la publication d’un véritable prospectus d’offre ou, du
moins, une annonce préalable, indiquant notamment son prix, les délais de publica-
tion et sa durée, ainsi que les éventuelles conditions auxquelles elle est soumise!*.

En tout état de cause, si la société visée n'accepte pas de négocier, soit 'offrant
renonce a son projet et 'obligation d’annoncer disparait, soit il persiste et rend son
offre hostile. Dans ce second cas, il peut, certes, éviter I'annonce, s’il se prévaut d’un
impératif prépondérant. En revanche, la société visée ne peut plus invoquer son in-
térét social pour retarder la publicité événementielle et doit dévoiler immédiate-
ment ce fait, si elle en est consciente

V. Synthése

Le conseil d’administration se voit imposer, dans le cadre de ses compétences so-
ciales, un devoir d’informer les actionnaires et de s’assurer que la société remplit
ses obligations de transparence fondée sur le droit boursier.

Ses devoirs se déclinent en deux temps : d’abord, des informations générales, les
rapports périodiques, la publicité événementielle et 'annonce des participations,
constituent un ensemble d’obligations destiné a permettre aux actionnaires de se
faire une image complete et fidele de leur société pour controler les activités des di-

1429 Commentaires relatifs au devoir de fournir des informations sur des faits susceptibles d'influencer
les cours selon I'art. 72 du nouveau réglement de cotation (Publicité événementielle), novembre
1996, p. 13.

1430 Art. 9 al. 2 OOPA.
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rigeants, pour participer aux décisions sociales et, enfin, pour faire leur choix d’in-
vestissement ou de désinvestissement.

Ensuite, lorsqu’ils doivent se prononcer sur des fusions et acquisitions, le
conseil d’administration doit leur permettre de décider en connaissance de cause,
devoir qui existe tant lors de fusions ou d’acquisitions d’actifs, qui requiérent leur
participation a P'assemblée générale, que lors d’offres publiques d’acquisition pour
lesquelles ils interviennent en tant qu’investisseurs et décident de vendre ou
conserver leurs titres.

Bien que le code des obligations soit lacunaire & ce propos, les devoirs généraux
du conseil d’administration impliquent une obligation d’informer les actionnai-
res. Ils sont rejoints par la loi sur la fusion qui lui impose de leur présenter un rap-
port avant assemblée générale convoquée pour décider d’une fusion ou d’une
scission, tandis que lors d’offres publiques d’acquisitions, ce devoir résulte du droit
boursier'*?! qui oblige aussi I'offrant et, donc, son conseil d’administration, a dé-
voiler les renseignements nécessaires a la prise de décision.

En synthese, le conseil d’administration se voit imposé, lors de toutes les fusions
et acquisitions auxquelles participent les actionnaires, un devoir de les informer des
tenants et aboutissants de la transaction. Bien que le fondement et la mise en ceuvre
de ce devoir varient d’une technique a l'autre, ils se résument dans tous les cas par le
méme objectif : permettre aux actionnaires de décider en connaissance de cause.

§ 3 Information volontaire : investor relations

I. Importance des investor relations

Au-dela de leurs obligations légales, de nombreuses sociétés communiquent avec
les investisseurs par les « investor relations »'#32, 'idée sous-jacente a cette pratique
étant qu'avec une information adéquate, ils sont mieux équipés afin d’évaluer les
titres de la société et n’escomptent pas le risque que 'information publique passe
sous silence d’éventuels mauvais résultats.

Les investor relations se servent des outils de la communication et du marke-
ting'#?. Ces instruments se classent en fonction du public cible : une partie des ac-

131 Art. 29 al. 1 LBVM.
432 | e National Investor Relations Institute (www.niri.org/abour/index.cfm) propose la définition sui-
vante des investor relations :

« Investor relations is a strategic management responsibility using the disciplines of finance,
communication and marketing to manage the content and flow of company information to
financial and other constituencies to maximise relative valuation ». (National Investor Relations
Institute, www.niri.org/abour/index.cfm).

1433 DriLL (1995), p. 60.
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tivités est dirigée directement vers le public des investisseurs. Si I'assemblée géné-
rale est dans Pesprit du législateur le principal forum, les sociétés utilisent aujour-
d’hui d’autres moyens de communication, notamment les lettres aux actionnaires
ou leur site Internet**, ainsi que des voies indirectes, comme les contacts avec les
analystes financiers et la presse.

Une seconde catégorie de communications s’adresse & un public plus ciblé,
constitué de certains investisseurs stratégiques, de par Pimportance de leur partici-
pation dans la société, soit de leur fortune a placer, comme certains investisseurs
institutionnels, qui bénéficient souvent d’attentions supplémentaires sous la forme
de roadshows, voire de présentations et d’entretiens individualisés!*®.

Le contenu et la périodicité des communications vont souvent au-dela des
exigences légales et boursieres. La société peut donner plus de détails que le re-
quierent la loi et le réglement de cotation. Elle peut, par exemple, inclure dans le
rapport annuel des prévisions relatives a I’évolution du free cash-flow ou informer
le marché ou certains investisseurs de I’évolution de ses affaires ou de certains
projets déterminés!+s,

Dans le contexte des fusions et acquisitions, elle annonce les choix du conseil
d’administration et de la direction ainsi que les enjeux de ces choix, cherchant ainsi
3 induire une réaction adéquate du marché. En d’autres termes, elle essaye de ré-
duire les incertitudes des investisseurs quant a l'incidence de 'opération sur son
développement, afin de réduire 'escompte et la volatilité qui y sont liés!+’.

Toutefois, C’est lors d’offres hostiles, que les communications supplémentaires
deviennent décisives. Alors, contrairement a I’hypothése classique oti les action-
naires se contentent de ratifier le choix des dirigeants, ils ont un véritable choix a
faire entre Ioffrant et leur conseil d’administration. Ce dernier a alors un intérét
particulier a utiliser toutes ses forces pour convaincre un maximum d’actionnaires
de le soutenir et de rejeter Uoffre hostile. Il veut utiliser toute la palette des outils de
communications afin de séduire tant les petits investisseurs que les institutionnels.

Dans un cas de figure extréme, les investor relations peuvent méme inciter un
investisseur institutionnel ou un partenaire & présenter une offre amicale concur-
rente (la stratégie du chevalier blanc) ou, du moins, & acquérir une participation
suffisante pour bloquer la tentative hostile (la stratégie du white squire, soit littéra-
lement de Iécuyer blanc).

1434 DRI (1995), p. 131,
1435 DRILL (1995), p. 132-33.
1436 DRILL (1995), p. 82-83. Nous parlons exclusivement d'informations dont l'influence sur les cours

137 DRILL (1995), p. 56.
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Il. Cadre juridique des investor relations
A. Application des regles générales

Ni le droit des sociétés ni le droit boursier suisse ne réglementent directement les
investor relations a I'exception des quelques régles éparses du Code suisse de bonne
pratique et de la directive sur le Corporate Governance'*®, Néanmoins, les principes
généraux délimitent la liberté de la société en matiere de relations avec ses investis-
seurs : dans ce domaine aussi, le conseil d’administration et les organes de gestion
doivent agir avec diligence dans I'intérét de la société et respecter le principe d’éga-
lité de traitement. En paralléle, le droit boursier, par I'interdiction du délit d’initiés
et de la manipulation de cours, s’assure du bon fonctionnement du marché et veille
a l'information des investisseurs.

En outre, les régles générales du droit de la communication fixent un cadre a la
forme et au contenu des relations publiques de la société : elles sont tenues de
respecter la loi sur la concurrence déloyale et les principes sur la protection de la
personnalité!*?, Elles ne doivent pas étre trompeuses et, lorsqu’elles se rapportent
a des faits, elles doivent étre exactes'*®, En cas d’offres publiques d’acquisition ou
de luttes de pouvoir & assemblée générale, la société et ses organes n‘ont pas le
droit de porter atteinte a la personnalité de loffrant ou du dissident : ils doivent
étre & méme d’établir la véracité des faits allégués et disposer d’un intérét prépon-
dérant & Pinformation des actionnaires'*!, Le droit pénal fixe aussi certaines limi-
tes, en réprimant le faux renseignement sur une société commerciale'¥2, le délit
d’initiés™* et la manipulation de cours!'*#,

B. Egalité de traitement des actionnaires
1. Principe

Le principe d’égalité de traitement limite la liberté du conseil d’administration et
de la direction en matiére de relation avec les investisseurs!'*#, Selon ce principe, les
organes de gestion de la société anonyme doivent traiter de la méme maniere les

1438 Mentionnons le ch. 8 du Code suisse de bonne pratique qui recommande au conseil d’administra-
tion de s'efforcer de maintenir le contact avec les actionnaires aussi entre les assemblées généra-
les, le ch. 14(2) du Code suisse de bonne pratique concernant les informations remises avant |'as-
semblée générale et le ch. 9 de I’Annexe a la DCG qui oblige les émetteurs a fournir dans le rapport
de gestion des informations sur leur politique d'information.

1439 Art, 28 CC.

1440 Art, 3 lit. b, LCD.

3t Art 28 al. 1 et 2 CC.

1442 Art. 152 CP.

1443 Art, 161 CP.

144 Art, 161bis CP.

1445 BAckL (1996), no 1660f ; HorsTETTER (1996), p. 230 ss.
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actionnaires qui se trouvent dans la méme situation. Or, ils peuvent vouloir
concentrer leurs efforts sur certains investisseurs déterminés en raison de 'impor-
tance de leur participation ou de leur position stratégique.

La légitimité de ce procédé donne lieu 4 une controverse doctrinale qui tourne
autour de Iexistence, en matiére d’information, de différences susceptibles de jus-
tifier un traitement différencié : selon un courant, les actionnaires détenant une
participation importante qui entretiennent une relation a long terme avec la so-
ciété se distinguent des « petits » dont la perspective d’investissement est moins
certaine!*, Selon un autre, il convient de distinguer les actionnaires « passifs » des
« actifs » qui demandent des renseignements'#’,

A notre sens, ces criteres ne justifient pas un traitement différencié : indépen-
damment de Pimportance de leur investissement respectif, tous les actionnaires
ont un intérét égal a obtenir les informations communiquées par la société afin
d’exercer leurs droits et, en particulier, leur droit d’aliéner leurs titres. De méme,
I'intérét de la société & entretenir des relations privilégiées avec un actionnaire im-
portant ne justifie guere une dérogation au principe d’égalité de traitement!*#

Deux conséquences résultent de ce dernier principe : premierement, si le
conseil d’administration ou ses subordonnés dialoguent en dehors des assemblées
générales avec un actionnaire déterminé, ils doivent en faire bénéficier les autres.
D’autre part, §'ils donnent des informations supplémentaires a un actionnaire dé-
terminé, ils doivent les communiquer aux autres pour autant qu’elles soient sus-
ceptibles d’avoir un effet sur la valeur des actions (méme s’il n’atteint pas le seuil de
matérialité de Pobligation de publicité événementielle)'“*. IIs ne peuvent renoncer
a les diffuser que s’ils estiment de bonne foi qu’elles ne présentent aucune impor-
tance pour les autres actionnaires. En tout cas, ils ne sauraient réserver certains
renseignements a des actionnaires particuliers qu’ils considérent comme straté-
giques'#,

Ces réflexions s’étendent par ailleurs aux communications faites aux courroies
de transmission de I'information sur les marchés de capitaux, les analystes finan-
ciers et les médias spécialisés. Si la société profite de leur activité par une meilleure
diffusion des informations la concernant ainsi qu’un traitement plus approfondi
de son contenu, il est difficilement soutenable de refuser aux actionnaires ’accés 2

1446 FORSTMOSER (1997), p. 107 ; HOFSTETTER (1996), p. 228 ss.

147 Bockll (1996), no 1660f et ForsTMOSER (1997), p. 107, considérent que I'égalité de traitement est
respectée si la société est disposée a remettre les informations sur demande. HorsTeTTER (1996),
p. 230, est d'avis que le conseil d’administration et la direction sont légitimés a constituer un cer-
cle restreint d'interlocuteurs, entre autres pour des questions pratiques (notamment pour des
questions liées a la disponibilité des membres de ces organes).

1448 DETTWYLER (2002), p. 75-80 ; TRIGO TRINDADE/ BAHAR (2002), p. 427.

1449 DETTWYLER (2002), p. 78-79 ; TrIGO TRINDADE/ BAHAR (2002), p. 427.

1450 NogeL (1997b), § 10, no 40.
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ces données*s!, ce d’autant que ces acteurs sont souvent eux-mémes des investis-
seurs ou des actionnaires de la société ou, du moins, leurs employés.

2. Informations supplémentaires & un acquéreur potentiel

Ces développements connaissent une exception notable, lorsqu’un investisseur
contacte la société pour y prendre une participation déterminante. Comme il cher-
che a obtenir une position dans la société qui lui donnera acces aux informations
supplémentaires réservées aux organes de gestion, elle peut lui remettre des rensei-
gnements plus étoffés par le biais notamment d’une due diligence, moyennant la si-
gnature d’un accord de confidentialité!*2, Le droit des offres publiques d’acquisi-
tion reconnait d’ailleurs cette possibilité : Poffrant doit attester qu’il n’a requ de la
société aucune des informations non publiques susceptibles d’influencer de ma-
niére déterminante la décision des destinataires'®>*. Dans cette hypothese, comme
nous 'avons déja vu'**, la liberté de choix des actionnaires exige alors de traiter
tous les offrants sur un pied d’égalité!4s,

C. Exigences du droit boursier
1. Généralités

Le droit boursier est fondé sur les principes de transparence et d’égalité de traite-
ment des investisseurs, Or, si les informations supplémentaires contribuent a la ré-
alisation du premier principe, elles peuvent étre contraires au second. Dans ce

1451 Bocku (1996), no 1660f. Il est vrai que le probléme est moins aigu dans ce cas car les journalistes,
les agences de rating et les analystes financiers servent de courroie de transmission entre la société
et le public en général (NoseL (1997b), § 10, no 40). DETTwyLER (2002), p. 82-84, suit une approche
similaire : il considere que I'on peut offrir des prestations aux analystes sans les proposer a tous les
actionnaires, mais qu’on ne peut leur communiquer des informations non publiques qu’avec la ga-
rantie que les intermédiaires les transmettront au public en respectant I'égalité de traitement.

Voir les positions de Rapp et PeTer, « les débats ayant suivi I'exposé du professeur Henry Peter », in :
La société anonyme dans ses rapports avec ses actionnaires, Lausanne ; CEDIDAC 2001, p. 143. Se-
lon le premier, I'égalité de traitement ne s’appliquant pas entre les actionnaires et les analystes, il
est admissible de communiquer des informations aux analystes, tandis que, selon le second, si les
actionnaires ne sont pas informés, il devrait en aller a fortiori de méme pour les tiers que sont les
analystes.

Comp. également I'exigence de I'Instance d’admission de se voir remettre I'ensemble des annon-
ces de presse, des lettres aux actionnaires ainsi que des invitations et documents remis lors de
conférences d'analystes et conférences de presse relevant des marchés de capitaux. Circulaire
goce du 2 novembre 1998.

1452 FORSTMOSER (1997), p. 107.

1453 Art. 23 al. 2 OOPA.

1454 Voir supra p. 176 ss.

1455 Art. 48 al. 1 OOPA.



278 Rashid Bahar

contexte, la répression de la manipulation de cours garantit la bonne formation des
prix sur le marché. Parallélement, I'obligation de publicité événementielle et I'in-
terdiction du délit d’initiés assurent I’égalité des investisseurs en matiere d’infor-
mation. Ces trois regles limitent, ou du moins, régissent la communication de ren-

seignements supplémentaires.

2. Interdiction des manipulations de cours

L’interdiction des manipulations de cours réglemente exclusivement le contenu de
I'information, empéchant les sociétés et leurs organes de diffuser « dans le dessein
d’influencer le cours des valeurs mobiliéres (... ) pour se procurer ou procurer 4 un tiers
un enrichissement illégitime (...) de mauvaise foi des informations trompeuses »'4%,
Les utilisations perverses des investor relations, la diffusion d’informations fausses
ou qui donnent une image de la société non conforme a la réalité, afin de pousser
les cours a la hausse (ou, plus rarement, a la baisse) sont ainsi prohibées.

3. Publicité événementielle

La publicité événementielle limite de fagon plus notable la remise d’informations
supplémentaires, puisqu’elle s’étend tant a leur contenu qu’a leur divulgation. En
effet, cette obligation poursuit un double but, D’une part, elle renforce efficacité
du marché en terme d’adéquation entre le cours de bourse et la valeur des titres,
obligeant les émetteurs & dévoiler les faits non publics susceptibles affecter leur
évaluation et, donc, le cours de bourse des titres. D’autre part, elle garantit ’égalité
de traitement des investisseurs en matiére d’information : elle force ’émetteur a
dévoiler au marché ces faits importants et 'empéche de procéder de maniere sélec-
tive, en privilégiant des investisseurs ou contacts particuliers.

Par ce biais, le droit boursier régit sans ambages les informations essentielles
qui doivent étre mises a disposition de tous les investisseurs. Il supprime donc
toute marge de manceuvre au conseil d’administration dans sa stratégie de com-
munication, sur les faits qui relevent de la publicité événementielle.

4. Interdiction des opérations d'initiés

Sous 'angle de la diffusion de I'information, comme nous le verrons plus en détail
ultérieurement', 'interdiction des opérations d’initiés a notamment pour but de
garantir I'égalité de traitement des investisseurs. Elle interdit aux initiés, en parti-
culier aux membres du conseil d’administration et autres dirigeants sociaux, ainsi

1456 Art. 16105 CP.
1457 Voir infra p. 286 ss.
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quaux personnes qui ont bénéficié d’un « tuyau » d’initiés (les tipees), d’utiliser
dans leur propre intérét, ces informations confidentielles sans les partager avec le
public. La maxime disclose or abstain explicite le role de cette interdiction!**® : ini-
tié peut réaliser les opérations qu’il veut & condition de partager ses informations.
§’il n’entend pas les dévoiler, il doit renoncer a toute transaction.

Dans le cadre des investor relations, cette interdiction interagit avec obligation
de publicité événementielle : ces deux prescriptions renforcent la transparence et
Iégalité de traitement sur le marché, la répression pénale des opérations d’initiés
incitant ainsi le conseil d’administration a dévoiler les informations non publiques
susceptibles d’influencer les cours.

Hll. Informations supplémentaires lors d'offres publiques d'acquisition

Lors d’offres publiques d’acquisition, le conseil d’administration peut étre tenté
d’avoir recours aux investor relations, afin de convaincre ses actionnaires de
conserver leurs titres. Il aimerait obtenir leurs votes, en particulier, lorsque I’of-
fre est accompagnée dun proxy fight. Il peut aussi déployer des efforts plus ci-
blés, afin d’obtenir Pappui d’investisseurs importants. Lors d’offres amicales, le
conseil d’administration tente de persuader les actionnaires de leur opportunité,
comme il le ferait lors des autres fusions et acquisitions pour lesquels ils sont
compétents.

Le droit suisse n’oblige pas expressément P'offrant ou le conseil d’administra-
tion a se limiter aux seules informations dévoilées dans le prospectus d’offre ou le
rapport du conseil d’administration’#®. Cette régle se déduit toutefois des pres-
criptions sur leur contenu. Ils doivent publier toutes les informations nécessaires
a la décision des actionnaires, ainsi que toutes les informations ayant influencé sa
prise de position®. A contrario, ils ne devraient plus détenir d’informations sup-
plémentaires utiles pour juger de 'opportunité de Poffre (sous réserve d’éventuels
secrets d’affaires). A défaut, ne serait-ce qu'en raison de la survenance de faits
nouveaux, le conseil d’administration est obligé de corriger la version initiale du
document par un rapport complémentaire et non par une simple campagne d’in-
formation't.

1458 \oir, en droit américain, Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980) ; SEC v. Texas Gulf Sulphur
CO, 401 F.2d. 833 (2™ Cir. 1968) ; In re Cady, Roberts & Co, 40 SEC 907 (1961).

1459 TscHANI (1998a), p. 230. Contrairement au droit frangais qui prévoit expressément qu‘en principe
« les sociétés concernées limitent les informations qu’elles diffusent aux éléments contenus dans
les avis publiés par la [Bourse] ou dans les notes d'informations [c'est-a-dire 'équivalent du pros-
pectus d’offre et du rapport du conseil d’administration] ». Art. 7 al. 2 Regl. COB n° 2002-04 ;
VIANDIER (1999), nos 1894-1897 et 2028.

1460 \oir I'art. 29 al. 1, 2 et 4 OOPA.

1481 Voir la Recommandation de la Commission des OPA du 27 avril 2000, Tsufa AG/Big Star Holding
AG, consid. 1.2,
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Cette régle vise exclusivement le contenu de 'information. Elle ne lui interdit
pas de recourir & des moyens de communication supplémentaires. A la forme, sous
réserve des régles générales, il peut interagir librement avec les investisseurs'*,
Contrairement au City Code on Takeovers and Mergersi‘3, le droit suisse ne régit
pas expressément la loyauté de la communication relative a ce domaine. Toutefois,
les principes généraux des offres publiques d’acquisition et les mesures de défense,
continuent a s’appliquer'¥s!, L'offrant et le conseil d’administration doivent tou-
jours respecter les principes de loyauté et d’égalité de traitement.

En plus d’une information dédiée au public, le conseil d’administration et la
direction de la société cible peuvent démarcher des investisseurs déterminés direc-
tement ou par I'entremise de leurs conseillers, ce qui ne cause pas de probleme par-
ticulier, $'il ne leur communique pas d’informations supplémentaires ou plus den-
ses'*5, Toutefois, si, suite a ces entretiens et malgré la regle énoncée ci-dessus, de
nouvelles informations venaient a étre dévoilées, il aurait I'obligation de les rendre
publiques immédiatement!*s,

§ 4 Information sur demande

Le droit au renseignement et a la consultation des documents sociaux forme la
deuxiéme couche d’informations. Il permet & tout actionnaire de demander des
renseignements complémentaires afin de compléter les informations périodiques
et les informations spontanées résultant du droit boursier et du droit des sociétés.
En d’autres termes, il donne aux actionnaires un outil pour réparer les violations
des obligations d’information du conseil d’administration : si ce dernier leur com-
munique une information incomplete ou confuse, ils peuvent obtenir des éclair-
cissernents par ce moyern.

Plus précisément, ce droit permet a tout actionnaire de demander lors de 'as-
semblée générale des renseignements au conseil d’administration sur les affaires de
la société et & 'organe de révision sur I'exécution et le résultat de sa vérification!4%’.
La société peut refuser de donner suite & la demande, dans deux cas de figure : pre-
mieérement, lorsque I'information n’est pas nécessaire a I'exercice des droits de 'ac-
tionnaire®, Deuxiémement, si sa diffusion compromet le secret des affaires ou

1462 TscHANI/ OerTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 18.

1463 Rule 19 du City Code on Takeovers and Mergers.

164 TscHANI/ OERTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 18 ; TscHanI (1998a), p. 230.

1285 \/oir la Rule 19.5 du City Code on Takeovers and Mergers.

1465 \oir la Note 2 de la Rule 19.5 du City Code on Takeovers and Mergers. Voir également Bocku
(1996), no 1660h.

1467 Art. 697 al. 1 CO.

1468 Art. 697 al. 1 CO.
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d’autres intéréts sociaux dignes de protection®. Nous reviendrons ultérieure-
ment sur cette deuxieme limite'”°,

En droit des sociétés anonymes, le droit au renseignement est un droit indivi-
duel et autonome!*”!, Tout actionnaire en dispose, indépendamment de 'impor-
tance de sa participation et, dés qu’il se prévaut d’'un intérét juridiquement protégé
a recevoir I'information, elle devient nécessaire a I'exercice de ses droits!*72, Autre-
ment dit, le conseil d’administration est tenu de répondre 4 une demande de ren-
seignements, si elle se rapporte aux affaires de la société, a I'exercice du droit de
vote (y compris le vote de décharge), aux droits financiers ou au droit de transférer
les actions'?3,

Le droit au renseignement a donc une large portée : il ne se limite pas a infor-
mer les actionnaires, membres de 'assemblée générale, pour quils exercent leurs
droits de controéle sur le conseil d’administration et la gestion sociale, Il les informe
des conséquences de leur vote. Il occupe méme une fonction liée aux marchés des
capitaux : il permet aux actionnaires, investisseurs, d’évaluer leurs actions afin
quils puissent les céder a des conditions équitables'*74,

Dans le domaine des fusions et acquisitions, 'arrét Haemmerli (communauté
héréditaire) c. EMS-Chemie Holding AG et Président du Tribunal de district d’Imbo-
den a, a raison, retenu que évaluation des deux sociétés parties & une fusion rele-
vait des affaires sociales. Partant, tout actionnaire a un intérét légitime a disposer
de renseignements sur la valeur de rendement des entreprises, 'évaluation des bre-
vets et des participations ainsi que des bases de calculs utilisées, non seulement par
rapport 4 sa société, mais aussi par rapport a son partenaire'+’s,

1489 Art, 697 al. 2 CO.

1470 \oir infra chapitre 6 § 5.

7Y Weger (2002), ad art. 697 CO, nos 1 et 2 ; Rapp (2001), p. 67. arrét du Tribunal fédéral du 25 juin
1986, PV. Papeterie de Versoix . Callahan N.V. et Procureur général du canton de Genéve, ATF 112
11145, SJ 1987 113, consid. 2a, p. 115 ; arrét du Tribunal fédéral du 3 mai 1983, Haemmerli (com-
munauté héréditaire) c. EMS-Chemie Holding AG et Président du Tribunal de district d’Imboden,
ATF 109 1 47, JT 19841 52, consid. 2, p. 53-54 ; Implicitement, I'arrét du Tribunal fédéral du 18 fé-
vrier 1969, Société coopérative pour la protection des actionnaires privés du BLS ¢. Société du che-
min de fer des Alpes bernoises Berne-Loetschberg-Simplon, ATF 9511157 ; JT 19701344 ; arrét du
Tribunal fédéral du 19 mars 1956, M. et N. c. Société anonyme X., ATF 82 11 216, JT 1957 | 124,

1472 Rapp (2001), p. 67-68 ; ForsTMOSER/ MEIER-HAYOZ/NOBEL (1996), § 40, no 172 ; Weser (2002), ad
art. 697 CO, no 7.

1473 Rapp (2001), p. 68 ; FOrRSTMOSER/ MeiErR-Havoz/NoseL (1996), § 40, no 169.

1474 \WegER (2002), ad art. 697 CO, nos 6-7 ; Le Message concernant la révision du droit des sociétés
anonymes du 23 février 1983, p. 163 évoque expressément le role du droit au renseignement pour
permettre la vente des actions. Comp. ForsTMosER/ MEiErR-Havoz/NoseL (1996), § 40, no 171, qui
semblent limiter I'étendue de I'information avec les objets a 'ordre du jour de I'assemblé et I'arrét
du Tribunal fédéral du 19 mars 1956, M. et N. c. Société anonyme X., ATF 82 11 216, consid. 2, p. 222,
JT 1957 | 124 considérant que des renseignements destinés a permettre d'augmenter la valeur vé-
nale de toutes les actions n'était pas « en soit contraire a I'intérét général des actionnaires ».

1475 Arrét du Tribunal fédéral du 3 mai 1983, Haemmerli (communauté héréditaire) c. EMS-Chemie Hol-
ding AG et Président du Tribunal de district d’imboden, ATF 109 11 47, JT 19841 52, consid. 3¢, p. 56.
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Toutefois, il ne peut, en principe, demander des renseignements que sur des
questions générales comme I'appareil de production, ses colits, la politique des prix
et des ventes, sans avoir acces a des éléments de détails!¥s. Cette limite ne vaut ce-
pendant pas lorsque sa demande se rapporte a une violation de P'égalité de traite-
ment'*”” ou & une transaction importante par rapport  la situation financiére ou le
controle de la société!+s,

A la forme, le droit au renseignement ne peut étre exercé qu'a 'assemblée gé-
nérale. Plus précisément, le conseil d’administration, ou le cas échéant I'organe de
révision, n'est tenu de répondre aux questions qu'a ce moment-la. Toutefois, d'un
point de vue pratique, les actionnaires ont intérét a annoncer a ’'avance leurs ques-
tions, s’ils veulent recevoir une réponse détaillée & des questions sortant du cadre
de l'ordre du jour!”.

Comme le droit au renseignement ne conduit pas a une prise de décision de
Passemblée générale, il ne doit pas étre inscrit a I'ordre du jour. En revanche, la
question et la réponse du conseil d’administration doivent étre retranscrites au
procés-verbal'®, Ces deux reégles garantissent I'égalité des actionnaires dans I'in-
formation. D’ailleurs, plus généralement, comme nous 'avons vu, si le conseil en-
tend répondre a des demandes de renseignements en dehors de 'assemblée géné-
rale, il doit veiller au respect de ce principe!#'.

En cas de refus injustifié, I'actionnaire peut saisir le juge pour qu’il condamne
la société a lui remettre les informations requises**®2. Il a aussi la possibilité de de-
mander a ’'assemblée générale d’instaurer un controle spécial et, en cas de refus, §il
détient assez d’actions, il a aussi la possibilité d’intenter une action judiciaire dans
ce sens'3,

1476 \oir I'arrét de la Cour de justice du Canton de Geneve du 23 janvier 1992, X ¢. Z. et Dames Z., S)
1992 338, consid. 3e, p. 340 ; Kunz (2001), § 12, no 19 ; FORSTMOSER/ MEIER-HAYOZ / NoBEL (1996),
§ 40, no 174 ; Weger (2002), ad art. 697 CO, no 9 ; THevenoz (1993), p. 60.

1477 Dans 'arrét de la Cour de justice du Canton de Genéve du 23 janvier 1992, X ¢. Z. et Dames Z., S)
1992 338, consid. 5, p. 42-43, |'actionnaire fut autorisé a obtenir le détail des postes relatifs aux
frais de voyages, de réception, de séjours, de défilés et d’expositions liés & une activité de luxe au
motif que ces frais pouvaient certes étre justifiés par |‘activité de la société, mais pouvaient égale-
ment servir & couvrir des dépenses personnelles des administrateurs ou des actionnaires sans rap-
ports avec I'activité de la société.

1478 Kunz (2001), § 12, no 19, note 68. Rapp (2001), p. 69, note qu'en réalité cette restriction se
confond en bon droit avec la protection du secret des affaires.

1479 ForsTMOSER/ MEIER-HAYOZ/ NoBeL (1996), § 40, no 167 ; Weser (2002), ad art. 697 CO, no 4. Sinon le
conseil d’administration peut retarder sa réponse le temps de recueillir les éléments de fait néces-
saires. FORsTMOSER/ MEIER-HAYOz/ NoBEL (1996), § 40, no 167. Toutefois, il doit &tre prét a répondre
aux questions relatives aux points a 'ordre du jour et, dans ce cas, il ne saurait en principe retarder
sa réponse faute de renseignements.

1480 Art, 702 al. 2 ch. 3 CO.

1481 \oir supra p. 275 ss.

1482 Art. 697 al. 4 CO.

1483 Art. 697a ss CO.
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En synthese, dans son principe, le droit au renseignement des actionnaires est
tres étendu. Toutefois, il est limité par les modalités de son exercice : il ne peut étre
exercé qu'a Passemblée générale et, par conséquent, les actionnaires investisseurs
ne peuvent pas l'utiliser pendant I'exercice pour se renseigner sur la marche des af-
faires. Plus substantiellement, la portée de ce droit est aussi restreinte par le secret
des affaires et par I'intérét de la société a la confidentialité que nous allons exami-
ner dans la prochaine section.

§ 5 Limite générale du devoir d'information : le secret des
affaires

I. Notion

Le droit au secret des affaires de la société limite les devoirs d’information du
conseil d’administration : elle a un intérét légitime a ce que certaines informations
restent confidentielles, afin de se protéger elle-méme (notamment, contre ses
concurrents)4® ou pour respecter une obligation légale ou contractuelle (par
exemple, le secret bancaire)!*%.

Or, bien que les actionnaires soient les propriétaires économiques du patri-
moine social, la société ne peut pas leur confier ses secrets sans les révéler au pu-
blict#%, Ce probleme est exacerbé dans une société cotée : les actionnaires ne for-
ment pas un cercle limité de personnes ; tout le monde peut acquérir une action
en bourse.

Au fond, le secret des affaires est une notion indéterminée. Selon le Tribunal fé-
déral, il comprend « tous les faits que intérét légitime de la société commande de ne
pas divulguer »14¥, Son étendue est délimitée par une pesée des intéréts entre le be-
soin légitime d’information des actionnaires et celui de la société a conserver le se-
cret. Lors des fusions et acquisitions, opérations susceptibles de Iéser les intéréts ou
les droits des actionnaires, la société peut plus difficilement se prévaloir de son se-

1488 \/oir |'arrét du Tribunal fédéral du 19 mars 1956, M. et N. ¢. Société anonyme X., ATF 82 11 216,
consid. 2, p. 222, JT 1957 1124, p. 126, concernant la valeur d'une participation dans une société
active dans un pays étranger qui disposait d'une position de monopole et faisait, a ce titre, 'objet
d’attaques violentes, pour paraphraser le Tribunal fédéral.

1485 WENNINGER (1983), p. 102-120.

1485 Kunz (2001), § 12, no 14 ; FORSTMOSER/ MEIER-HAYOZ/NoBEL (1996), § 40, no 148 ; WENNINGER (1983),
p. 95.

1487 Arrét du Tribunal fédéral du 19 mars 1956, M. et N. ¢. Société anonyme X., ATF 82 Il 216, consid.
2,p.222;T 19571124, p. 126 ; Rapp (2001), p. 70 ; Forstmoser/ MEeiER-Havoz/NoseL (1996), § 40,
no 148.
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cret d’affaires'®, En tout état de cause, elle ne peut jamais 'invoquer de fagon gé-
nérale et abstraite. Elle doit rendre vraisemblable existence du danger qui menace
ses intéréts!s,

1. Secret des affaires lors des fusions et acquisitions

Lors des fusions et acquisitions, les actionnaires ont un intérét manifeste a recevoir
une information compléte et exacte. Ces opérations affectent leur position au sein
de la société, ou du moins, la valeur de leurs actions. Leur annonce entraine des
fortes variations de cours. Ils ressentent donc un besoin de connaitre 'existence de
ces opérations, ne serait-ce que pour veiller a la valeur de leur investissement!#,
Plus encore, compte tenu de Pimportance de ces transactions, ils ont un besoin
d’informations afin de controéler les choix des dirigeants sociaux, soit par 'exercice
de droit de vote sur le projet, soit par les droits de controle.

Ces intéréts des actionnaires se heurtent a celui de la société a préserver le sec-
ret entourant les fusions et acquisitions, ces opérations éminemment sensibles.
Elles sont rares et revétent une importance stratégique. Il est donc légitime que le
conseil d’administration et la direction veuillent les planifier puis les négocier en
secret. Ce besoin prend une importance cruciale, lorsqu'une société planifie une
offre publique d’acquisition hostile : elle veut conserver 'effet de surprise et éviter
que la cible prenne des mesures de défense ou cherche un autre acquéreur.

Par ailleurs, le secret des affaires couvre non seulement le principe méme d’une
opération, mais aussi des éléments connexes. Traditionnellement, les réserves la-
tentes et leur caractére confidentiel'®! formaient un écueil important lors des fu-
sions et acquisitions pour les actionnaires désireux de juger le bien-fondé du rap-
port d’échange!*2. Cette problématique ne concerne plus les sociétés cotées qui
sont désormais tenues par le réglement de cotation de présenter leurs comptes se-
lon le principe de true and fair view!¥>,

Néanmoins, le secret des affaires peut étre invoqué dans d’autres domaines.
Lors d’un regroupement d’entreprises, par exemple, des renseignements sur 'inté-

1488 Arrét du Tribunal fédéral du 3 mai 1983, Haemmerli (communauté héréditaire) c. EMS-Chemie Hol-
ding AG et Président du Tribunal de district d’lmboden, ATF 109 1l 47, JT 1984 | 52, consid. 3b,
p. 56 ; Rapp (2001), p. 70 ; Reymonp (1994), p. 3; WeNNINGER (1983), p. 241.

189 Arrat du Tribunal fédéral du 3 mai 1983, Haemmerli (communauté héréditaire) c. EMS-Chemie Hol-
ding AG et Président du Tribunal de district d'imboden, ATF 109 Il 47, JT 1984152, consid. 3b, p. 56.

1490 \oir STEHL (1975), p. 141.

1491 \Joir sur les réserves latentes, supra p. 244.

1492 \oir, par exemple, Stenu (1975), p. 146-150. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 3 mai 1983, Haem-
merli (communauté héréditaire) c. EMS-Chemie Holding AG et Président du Tribunal de district
d’Imboden, ATF 109 It 47, JT 1984 1 52, consid. 3¢, p. 56 ; arrét du Tribunal fédéral du 19 mars
1956, M. et N. ¢. Société anonyme X., ATF 82 Il 216, consid. 2, p. 222 ; JT 1957 1 124, p. 126.

1493 Art, 66 RC.
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gration des entreprises peuvent dévoiler des faits confidentiels sur les cofits de pro-
duction ou sur certaines technologies. Dans ce cas, la société peut refuser de ren-
seigner les actionnaires, pour autant qu'elle leur communique les informations né-
cessaires a évaluation!**,

lll. Corollaires du secret : obligation de confidentialité et interdiction
du délit d'initié

A. Obligation de confidentialité
1. Principe

Le secret des affaires limite le devoir d’information du conseil d’administration
non pas pour libérer les dirigeants sociaux du contréle des actionnaires, mais pour
éviter de causer un dommage a la société. C’est pourquoi la doctrine déduit un de-
voir de confidentialité des devoirs de diligence et de fidélité.

Cette obligation leur interdit de communiquer les secrets & des tiers & moins
que la gestion des affaires sociales 'exige!*®. Elle s’applique a toutes les informa-
tions propres & la société, données financires, stratégie commerciale, négociations
de contrats en cours, relations d’affaires et composition de son actionnariat, si leur
divulgation est susceptible de lui causer un dommage!*%. Elle empéche leur com-
munication non seulement a des tiers étrangers a entreprise, mais aussi a d’autres
dirigeants sociaux qui n’en ont pas besoin'¥7.

Lobligation de confidentialité n’empéche pas en revanche les dirigeants de re-
mettre des informations confidentielles a des prestataires de services externes, avo-
cats ou conseillers financiers, afin qu’ils puissent exécuter leur mandat'*®, Les diri-
geants doivent alors prendre des mesures pour que ces derniers veillent 4 leur tour
au secret. Ces mesures peuvent, certes, étre réduites au minimum lorsque le

1494 Arrét du Tribunal fédéral du 3 mai 1983, Haemmerli (communauté héréditaire) c. EMS-Chemie Hol-
ding AG et Président du Tribunal de district d'Imboden, ATF 109 1147, JT 1984152, consid. 3¢, p. 56.

1495 KrNETA (2001), ad art. 717 CO, nos 1900 ss ; Bocku (1996), no 1648 ; FORSTMOSER/ MEER-HAYOZ/
Noget (1996), § 28, nos 40-42 ; WENNINGER (1983), p. 136 ss.
Le conseil d’administration est également compétent pour libérer une personne de ses devoirs de
confidentialité. Krneta (2001), ad art. 717 CO, no 1904 ; Bocku (1996), no 1650. Contrairement a
HomeurGER (1997), ad art. 717 CO, no 843, nous sommes d‘avis qu’une décision formelle du
conseil d'administration n'est pas nécessaire pour libérer un administrateur ou un dirigeant social
de son obligation de confidentialité. Notre analyse est cohérente avec I'approche suivie en droit eu-
ropéen par |'art. 3(a) in fine de la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil sur les
opérations d'initiés et les manipulations de marché (abus de marché) du 28 janvier 2003.

1496 FORSTMOSER/ MEIER-HAYoz/NogeL (1996), § 28, nos 40 ss.

1497 KrNETA (2001), ad art. 717 CO, no 1904.

1498 KrNETA (2001), ad art. 717 CO, no 1904 ; ForsTMOSER/ MEIER-HaYoz/NoseL (1996), § 28, no 50 ;
WENNINGER (1983), p. 264-267.
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conseiller est tenu & un secret professionnel, y compris celui du banquier. Dans les
autres cas, ils doivent exiger un engagement de confidentialité et, si le conseiller est
une organisation, ils peuvent méme étre amenés a délimiter en son sein le cercle
des personnes auxquelles les informations peuvent étre communiquées'”,

2. Devoir de prendre des mesures pour garantir la confidentialité

Le devoir de confidentialité ne se limite pas  interdire la divulgation d’informa-
tions secrétes, mais oblige aussi les membres du conseil d’administration a prendre
des mesures organisationnelles pour éviter des fuites!s®. Cette deuxi¢éme compo-
sante revét une importance particuliére lors des fusions et acquisitions, parce que
les informations sont alors trés sensibles et le risque de délit d’initiés exacerbé. Le
conseil d’administration ou, du moins, le groupe chargé de préparer la transaction
est donc tenu de prendre des mesures pour conserver son caractére confidentiel*,

Il doit informer ses subordonnés du caractére confidentiel des informations
qui leur sont communiquées. De plus, il doit s’efforcer de restreindre le cercle des
personnes informées, car le risque de fuite croit en effet proportionnellement au
nombre d’individus impliqués dans le projet.!*2,

Il peut prendre d’autres mesures pour conserver le secret. Par exemple, il peut
établir une liste des personnes auxquelles certaines informations peuvent étre
transmises ou recourir a des noms de codes. Bien que ce dispositif releve davantage
de la lutte contre les opérations d’initiés que de la protection du secret, il peut,
comme le préconise le Code suisse de bonne pratique, interdire a certains employés
de procéder a des transactions boursieres sur les titres de la société!>%,

B. Interdiction des opérations d'initiés
1. Fondements

Linterdiction des opérations d’initiés est un corollaire du devoir de confidentialité.
Elle prohibe 'usage d’informations non publiques propres a une société et consti-

1458 |'exigence systématique d'un engagement de confidentialité écrit, préconisée par Krneta (2001),
ad art. 717 CO, no 1900, nous parait excessive.

1500 Tewiin (2002), p. 79 ; KrNETA (2001), ad art. 717 CO, no 1900 ; BackL (1996), no 1572, Voir le Mes-
sage concernant la modification du code pénal (Opérations d'initiés) du 1¢er mai 1985, FF 1985 11 80
qui considére que la diligence et la fidélité supposent également un devoir d'éviter les délits d'ini-
tiés.

1501 Voir Bocku (1989), p. 94-95, qui souligne I'importance de prendre des mesures pour éviter la com-
mission de délits d'initiés.

1502 KrnETA (2001), no 1804,

1503 Ch, 17 Code suisse de bonne pratique ; Tewln (2002), p. 79-82 et le tableau annexé ; Bocku
(1989), p. 136~140.
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tue une forme particuliére de la protection du secret d’affaires'>%, Pour faire une
analogie avec les droits réels, les dirigeants sociaux comme toutes les personnes te-
nues au devoir de confidentialité!®, sont des possesseurs dérivés de ces informa-
tions. Ils exercent la maitrise effective sur elles, mais ils n’en sont pas pour autant
les propriétaires. Lorsqu’ils les utilisent dans leur propre intérét, ils s’approprient
illicitement ces informations, comme un détenteur qui utiliserait la chose confiée a
son profit>®, Ce principe prévaut bien que la société ne subisse aucun dommage.

Parallelement, ’égalité de traitement des investisseurs constitue le second fon-
dement de cette interdiction. Lors d’opérations d’initiés, un groupe d’investisseurs,
les « initiés », bénéficie d’un avantage injustifié!>” : ils profitent d’informations in-
connues des autres. Toutefois, ce principe n'est pas déterminant pour délimiter
I’étendue de ce devoir. En effet, Uinterdiction des opérations d’initiés ne garantit
pas Pégalité absolue en matiere d’acces a I'information, elle prohibe seulement I'u-
tilisation abusive d’informations confidentielles’®®. En d’autres termes, si l'inter-

1504 \foir le titre marginal « exploitation de faits confidentiels » de I'art. 161 CP. LASCOUMES/ SANSONNETT!
(1988), p. 227. Voir Forstmoser/ MelEr-Havoz/ NoBeL (1996), § 30, no 57, qui traitent le délit d'initié
comme une violation crasse du devoir de confidentialité réprimée pénalement. Voir aux Etats-Unis,
DooLey {1995), p. 775, qui reléve la proximité entre l'interdiction des opérations d'initiés et la pro-
tection légale accordée aux secrets de fabrication et au secret commercial. D’un point de vue sys-
tématique, en droit suisse, le code pénal place ce délit juste avant la disposition réprimant la viola-
tion de ces secrets.

1505 A notre sens, cette notion est plus large que le cercle des personnes tenues a un devoir de fidélité.
Elle comprend aussi des tiers, notamment des membres d‘autorités, des fonctionnaires et des auxi-
liaires.

1506 \oir le Message concernant la modification du code pénal (Opérations d'initiés) du 1¢" mai 1985,

FF 1985 1l 67. TriGo TRINDADE (1999), p. 404 ; Bocku (1989), p. 29-30.
Voir KrRaakman (1991), p. 44-45 ; VianDier (1991), p. 61 ss. Voir, en droit américain, la théorie dite
de la « misappropriation » retenue dans 'arrét de la Cour supréme, United States v. O’Hagan, 521
U.S. 642 (1997) et, dans une situation analogue au délit d'initié, dans Carpenter v. United States,
484 U.S. 19 (1987).

1507 Arrét du Tribunal fédéral du 13 octobre 1992, A, B, C, D., E., sieur Z., ATF 118 Ib 448, consid.
6.b.cc, 456 ; TRIGO TRINDADE (1999), p. 407 ; TRecHseL (1997), ad art. 161 CP, no 2 ; PacHe (1994),
p. 29 ; Bocku (1989), p. 29-30.

Ce point de vue semble étre le fondement de I'approche du droit européen. Voir la directive 2003/
6/CE du Parlement européen et du Conseil sur les opérations d'initiés et les manipulations de mar-
ché (abus de marché), en particulier les consid. 2 et 15 et consid. 4 et 5 de la directive 89/592/CEE
du conseil du 13 novembre 1989 concernant la coordination des réglementations relatives aux
opérations d'initiés, J.0.C.E. L 334 du 13 novembre 1989, p. 30, abrogée par la directive 2003/
6/CE précitée.

Le droit francais est cohérent avec ce systéme et punit en plus des initiés classiques toute personne
qui utilise des informations qu‘elle sait confidentielles. Art. L. 465-1 al. 3 C.mon. et fin.

Voir les observations critiques de Kraakman (1991), p. 40-41 ; Vianpier (1991), p. 60.

1508 | ASCOUMES/ SANSONNETTI (1988), p. 227. Cette conséquence résulte de I'arrét du Tribunal fédéral du
24 mars 1993, Ministére public du Canton de Zurich. X, ATF 119 IV 39, consid. 3a, p. 44. Voir, en
droit américain, Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980) (excluant 'applicabilité de la théo-
rie de I'égalité d'acces). Voir aussi NoseL (2002), § 15, no 56, selon qui le délit d'exploitation de faits
confidentiels constitue une infraction hybride plutdt qu‘une pure infraction de droit des marchés
de capitaux. Contra Bocku (1989), p. 29 ; Schmip (1988), no 79.
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diction des opérations d’initiés protege I'égalité d’acces a I'information, ce dernier
nest pas son fondement conceptuel.

2. En droit pénal

Jusqu'a récemment, le droit suisse s’est attaqué a la problématique des opérations
d’initiés par les instruments du droit pénal. Ainsi, commet un délit :

« Celui qui (...) aura obtenu pour lui-méme ou pour un tiers un avantage pécu-

niaire, soit en exploitant la connaissance qu’il a d’un fait confidentiel dont il est pré-

visible que la divulgation exerce une influence notable sur le cours d’actions (...), né-
gocié[es] en bourse, soit en portant un tel fait a la connaissance d’un tiers. »'5%

Le tiers a qui le fait est communiqué et qui, « par exploitation de cette informa-
tion, obtient pour lui-méme ou pour un tiers un avantage pécuniaire »'5'° se rend
aussi coupable de cette infraction.

Comme la répression des opérations d’initiés est liée a I'utilisation abusive d’in-
formation confidentielle, cette infraction est un délit dit propre pur. Seules les per-
sonnes énumérées dans la disposition, c’est-a-dire les membres du conseil d’admi-
nistration, de la direction, de 'organe de révision, les mandataires de la société, les
membres d’autorités et les fonctionnaires et les auxiliaires de toutes ces personnes,
ainsi que celles bénéficiant directement ou indirectement d’informations privilé-
giées!®!!, peuvent étre punies pour l'utilisation ou la communication d’informa-
tions confidentielles’>'2, Toute autre personne peut les utiliser librement, bien que,
de ce fait, elle bénéficie d’'un avantage sur les autres investisseurs.

Toutefois, cette norme n’a qu'une portée pratique limitée, Conformément au
principe de droit pénal nulla poena sine lege, le Tribunal fédéral 'interpréte restric-
tivement. Il limite la notion de « faits analogues d’importance comparable » aux opé-
rations qui déploient un effet notable sur le bilan ou sur la structure de la so-
ciété!®®, Cette lecture de la loi exclut du champ de la norme les transactions

1509 Art. 161 ch. 1 CP.

1510 Art. 161 ch. 2 CP.

1511 Arrét du Tribunal fédéral du 24 mars 1993, Ministére public du Canton de Zurich. X, ATF 119 IV 39,
consid. 3a, p. 43, n'a pas déterminé si le tiers bénéficiaire doit avoir recu I'information d’un initié
qui viole intentionnellement son devoir de confidentialité. Comp. Dirks v. Securities Exchange
Commission, 463 U.S. 646.

1512 Seules des personnes qui ont un devoir de confidentialité a I'égard de la société comme les diri-
geants, mandataires, réviseurs externes et leurs auxiliaires et les tiers auxquels ils remettent des in-
formations sont tenus par l'interdiction des opérations d‘initiés (les membres d'autorités et les
fonctionnaires sont liés par leur secret de fonction). NoseL (2002), § 15, no 56 ; TrecHseL (1997), ad
art. 161 CP, no 3 ; Bocku (1989), p. 30. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 24 mars 1993, Ministére
public du Canton de Zurich. X, ATF 119 IV 39, consid. 3a, p. 43.

1513 Arrét du Tribunal fédéral du 21 décembre 1992, X Corp. c. Office fédéral de la police, ATF 118 Ib
547, consid. 4.e.cc, p. 559, JT 1993 IV 191 (rés.), SJ 1993 337 (rés.), consid. 4e, p. 339 (la diminu-
tion du rendement net pour un trimestre n'est pas un fait analogue d'une importance comparable) ;
arrét du Tribunal fédéral du 5 mars 2001, Office fédéral de la justice ¢. X et Y, 1A.325/2000,
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d’initiés fondées sur toute autre information, notamment une baisse importante
de la rentabilité de la société!*!4, Elle écarte méme des transactions commerciales
importantes qui ne modifient pas fondamentalement la structure de la société!s®s,
La protection du marché est donc limitée, méme dans des cas manifestes d’opéra-
tions d’initiés.

Cette interprétation restrictive ne concerne cependant pas les fusions et acqui-
sitions qui constituent des rapprochements d’entreprises, ou du moins des faits
ayant un effet notable sur la structure du bilan, sur le plan interne ou externe. Les
membres du conseil d’administration commettent donc un délit d’initié, lorsqu’ils
effectuent des transactions boursiéres sur la base d’informations relatives a des fu-
sions et acquisitions ou lorsqu’ils les communiquent a des tiers.

3. En droit de la surveillance boursiére

Il existe un consensus, sur le plan international et européen, selon lequel I’efficacité
du marché et la protection des investisseurs requiérent de garantir I’égalité des in-
vestisseurs en relation avec la communication de toutes les informations non pu-
bliques susceptibles d’avoir un effet matériel sur le cours des actions. Par ailleurs,
selon ce consensus, la plupart des ordres juridiques préferent traiter les délits d’ini-
tiés principalement sous 'angle de la surveillance administrative des marchés!*'s,

Or, le droit de la surveillance boursiére suisse ne régit pas expressément les opé-
rations d’initiés. Cest pourquoi, afin d’aligner ce droit sur les standards interna-
tionaux, la Commission fédérale des banques consideére quaucune opération
d’initié, méme celles qui ne répondent pas a la définition de norme pénale, n’est
admissible. A son avis, ces comportements ne sont pas compatibles avec la garan-
tie d’une activité irréprochable attendue des dirigeants de banques ou négociants
soumis a son autorité!>'’,

Dans le méme sens, afin de combler la lacune du droit boursier, la Commission
fédérale des banques a manifesté sa volonté de réglementer le comportement des

consid. 3 (la diminution du bénéfice semestriel, en comparaison avec celui de |'exercice précédent,
n‘est pas un fait analogue d'une importance comparable) ; arrét du Tribunal fédéral du 15 avril
2002, S. Establishment c. Commission fédérale des banques, 2A.567/2001, consid. 6.5.2 (la
conclusion d'un contrat de collaboration n'est pas un fait analogue d'une importance comparable).

1514 Arrét du Tribunal fédéral du 21 décembre 1992, X Corp. c. Office fédéral de la police, ATF 118 Ib
547, consid. 4.e.cc, p. 559, JT 1993 1V 191 (rés.), S) 1993 337 (rés.), consid. 4e, p. 339 ; arrét du
Tribunal fédéral du 5 mars 2001, Office fédéral de la justice c. X et Y, 1A.325/2000, consid. 3.

1515 Arrét du Tribunal fédéral du 15 avril 2002, S. Establishment ¢. Commission fédérale des banques,
2A.567/2001, consid. 6.5.2.

1516 Voir en droit américain, la section 10(b) du Securities Exchange Act 1934 et la Rule 10b-5 permet-
tent a la SEC de prendre des mesures & I'encontre de personnes utilisant des informations d'initiés.
En droit européen, I'art. 11 de directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil sur les
opérations d’initiés et les manipulations de marché (abus de marché) qui lui a succédé.

1517 Rapport de gestion CFB 2001, p. 217 s.
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autres participants au marché par un code de conduite's'3, tandis que la SWX Swiss
Exchange envisage d’obliger les émetteurs & annoncer les transactions boursiéres
de leurs organes dirigeants's'?,

4. En droit privé

En droit privé aussi, les transactions d’initiés sont illicites. Uexploitation d’infor-
mations confidentielles constitue une forme d’utilisation sans droit d’actifs so-
ciaux par les dirigeants'>2,

a) Voie de droit de la société

Si les administrateurs et les autres dirigeants sociaux se servent de ces informa-
tions dans leur propre intérét, ils s’approprient un actif de la société et violent
leur devoir de fidélité!s2, Selon les cas, cette exploitation d’informations confi-
dentielles relatives & une acquisition peut dévoiler le secret ou augmenter le cours
de bourse de la cible, ce qui peut faire échouer ou renchérir substantiellement la
transaction. Les administrateurs fautifs répondent alors du dommage ainsi causé
a la sociétés22,

Ce cas de figure est rare : la société, lors de la plupart des opérations d’initié, ne
subit pas de dommage, seul le cours de ses titres est affecté. L'action en réparation
du dommage ne suffit pas sur le plan civil. Dans le cas de figure typique o le diri-
geant social se fonde sur une information d’initiés, la société n’'est pas lésée ou, du
moins, elle ne lest qu'indirectement par le dommage & sa réputation qui, au de-
meurant, est difficile & prouver!s?,

Toutefois, dans tous les cas, 'administrateur s’est approprié un profit illégitime.
1l a utilisé dans son propre intérét et sans droit des informations appartenant a la
sphere juridique de la société. Comme I’a souligné voN GREYERZ, ce comportement

1518 Rapport de gestion CFB 2001, p. 217 s. et le Projet de Circulaire de la Commission fédérale des
banques : Régles sur la surveillance sur les comportements abusifs sur les marchés (Regles sur les
abus de marché) de décembre 2003.

1519 Voir les propositions de modifications du réglement de cotation disponibles sous http:/mwww.swx.
com/admission/consultation_dd_fr.html.

1520 Message concernant la modification du code pénal (Opérations d'initiés) du 1¢" mai 1985, FF 1985
Il 80.

1521 fbid.

1522 TriGo TRINDADE (1999), p. 395. Voir l'illustration 13 du Comment to § 5.04 American Law Institute
Principles of Corporate Governance, p. 273.

1523 Ces transactions lésent indirectement la société. Si les investisseurs craignent que les dirigeants so-
ciaux se livrent a des opérations d'initiés et profitent de {'asymétrie d'information pour s'enrichir
systématiquement a leurs dépens, ils escompteront les pertes liées a ce comportement de leur va-
lorisation des actions de la société. La société devra ainsi encourir des colts de financement accrus.
CLaRk (1986), p. 266 ; Diamond v. Oreamuno, 248 N.E.2d 910 (N.Y. 1969), p. 912.
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répond a la description de la gestion d’affaires sans mandat imparfaite!#1525, Iini-
tié doit donc lui restituer ses profits.

b) Voie de droit des investisseurs

Par ailleurs, les investisseurs 1ésés parce qu’ils ont acheté ou vendu leurs titres peu-
vent également se fonder sur la violation des devoirs précontractuels de I'aliéna-
teur. Ce dernier commet un dol'*? ou du moins viole une obligation légale de ren-
seigner son cocontractant, lorsqu’il tait une information confidentielle a la base de
son opération!>¥,

Toutefois, le systtme boursier repose sur 'intermédiation de négociants en va-
leurs mobilieres et de la bourse elle-méme pour rendre anonyme les transactions.
Il standardise la formation des contrats et limite au maximum les informations
précontractuelles. C’est pourquoi nous ne saurions suivre DESSEMONTET, lorsqu’il
propose d’ouvrir la voie de P'invalidation du contrat de vente ou d’achat de titres
contre les opérations d’initiés'>?®. Ce contrat entre 'investisseur et son négociant
est valable. Le dol d’un tiers ne peut en effet étre invoqué que s’il est connu ou doit
étre connu de lautre partie's®,

Compte tenu de la nature du délit d’initié visant a garantir Pégalité d’acces a
I'information, cet obstacle d’absence de contact direct peut étre surmonté : une
opération d’initiés réprimée pénalement constitue un acte illicite et toute personne
lésée peut agir contre son auteur'$13!, Néanmoins, elle doit prouver que les

1524 Art. 423 CO. Comp. Diamond v. Oreamuno, 248 N.E.2d 910 (N.Y. 1969), p. 912. En droit anglais,
Gower/Davies (1997), p. 445-446.

1525 TriGO TRINDADE (1999), p. 407 et 410 ; DessemonTET (1990), p. 150 ; Von Greverz in 1 C.E.J.E (1984),
p. 87-88. L'avant-projet de loi fédérale sur les opérations d'initiés d'octobre 1983 prévoyait d'inclure une
disposition expresse (art. 717a CO). Selon le Message concernant la modification du code pénal (Opé-
rations d'initiés) du 1e mai 1985, FF 1985 Il 80, faisant apparemment sien |'avis de von Greyerz, il n'était
pas nécessaire de prévoir une disposition ad hoc, car cette conséquence résulte déja du droit civil.

1526 Art. 28 CO.

1527 GAUCH/ ScHLUEP/ SCHMID/ REY (1998), no 958 ; ScHONLE (1995), p. 34; arrét du Tribunal fédéral du 11
décembre 1998, O.S. c. B., ATF 125 Hll 86, SJ 1999 | 305, consid. 2¢, p. 307-308, note CHAPPUIS ;
arrét du Tribunal fédéral du 6 février 1979, Escophon AG c. Bank in Langenthal, ATF 105 1 75, JT
19801 66, consid. 2, p. 70.

1528 \foir DEsseMONTET (1990), p. 136 en faveur de I'annulation pure et simple de la vente dans les cas de
dol, se fondant sur un arrét du Tribunal fédéral du 1¢ octobre 1915, Wydler c. Spar- und Leihkasse
Bern, ATF 41 1l 571, consid. 6, p. 575-579, concernant une vente au comptant.

1529 Art. 28 al. 2 CO. Voir PacHe (1994), p. 77-80 qui réfute la nullité fondée sur l'illégalité de la conven-
tion (art. 19/20 CO). £n droit anglais, s. 53(1) du Criminal Justice Act 1993 prévoit une régle ex-
presse selon laguelle une opération d'initié n'a pas pour effet de remettre en doute un contrat.

1530 A notre sens, les réflexions sur la publicité événementielle valent mutatis mutandis pour I'initié qui
traite en bourse sans dévoiler ses informations confidentielles. Voir infra p. 324 ss.

PacHe (1994), p. 89-90 considére qu'il existe un devoir général d'abstention de I'initié dont la vio-
lation constitue un acte illicite. En revanche, s'agissant de {'existence d'un devoir d'annoncer, elle
estime que 1'on ne saurait postuler un devoir d'informer de 'initié¢, a moins de consacrer une in-
égalité de traitement des actionnaires (art. 717 CO) ou de forcer I'initié a annoncer le fait publi-
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conditions de 'action sont remplies. Or, il n’est pas facile d’établir un lien de cau-
salité avec la violation d’un devoir de renseigner, en particulier sous la forme d’une
non-information, & moins de se fonder sur des présomptions de fait's:,

§ 6 Conclusion

Le conseil d’administration est tenu, dans le cadre de ses compétences, d’informer
les actionnaires et de s’assurer que la société remplit ses obligations de transpa-
rence du droit boursier. Ses devoirs se conjuguent en deux temps : d’abord, il doit
des informations générales. Les rapports périodiques, la publicité événementielle
et la publicité des participations permettent aux actionnaires de se faire une image
complete et fidele de leur société. Ils peuvent ainsi controler les activités des diri-
geants, participer aux décisions sociales et choisir d’investir ou de désinvestir.

Ensuite, lorsque les fusions et acquisitions requierent leur participation, le
conseil d’administration doit leur permettre de décider en connaissance de cause
et éclairer leur participation a I'assemblée générale lors de fusions ou d’acquisi-
tions d’actifs. Il est aussi tenu d’informer leur choix d’accepter ou refuser une offre
publique d’acquisition. Dans ce dernier cas, I'offrant et donc son conseil d’admi-
nistration doivent aussi renseigner les actionnaires de la société cible et leur dévoi-
ler les informations nécessaires.

D’un point de vue systématique, la réglementation prévue lors d’offres pu-
bliques d’acquisition contraste fortement avec les devoirs généraux. Elle est dé-

guement ce qui serait préjudiciable a la société. PacHe (1994), p. 87.

Cette analyse est fallacieuse. La transaction d'initié est déja une violation de I'obligation de fidélité.
Invoquer l'intérét de la société pour permettre a une personne qui viole son devoir de fidélité
d’échapper a une responsabilité & |'égard de tiers est tout simplement aberrant.

Il est aussi possible de construire une obligation précontractuelle a I'égard du public des investis-
seurs, selon laquelle I'initié ne peut pas utiliser des informations privilégiées, comme la connais-
sance d'un projet de fusions et acquisitions, pour acheter ou vendre des titres. Voir Gower/Davies
(1997), p. 447 qui fonde une action sur la misrepresentation, |'équivalent en common law des de-
voirs d‘information précontractuels.

D‘ailleurs, on notera que la maxime américaine disclose or abstain signifie précisément que I'initié
doit soit accepter de dévoiler et violer son obligation de fidélité, soit s'abstenir de léser les tiers et
la société. Voir Ctark (1986), p. 322, donne également une réponse a I'argument de PACHE.

1531 Voir notamment PacHe (1994), p. 95 ss.

1532 Warter (1992), p. 58-59, suggére d'avoir recours a la fraud on the market theory développée aux
Etats-Unis. Selon cette théorie, toute personne qui vend ou achéte des titres de la société faisant
I'objet d'une violation d'une obligation d'annoncer du droit boursier, telle qu'une opération d'ini-
tié, entre le moment ou le fait aurait da étre dévoilé et le moment ol la publicité a été faite, est
présumé s'étre fondé sur I'absence d’information et avoir subi un dommage causé par la violation.
Voir notamment le leading case, Blackie v. Barrack, 524 F.2d 891 (9t Cir. 1975) et la décision de la
Cour supréme dans Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988) qui adopte cette théorie ; JENNINGS/
MaRrsH/ CoFrFee / SELGMAN (1998), p. 1144 ; CLark (1986), p. 330 ss.
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taillée et explicite, alors que les seconds se fondent simplement sur la diligence et la
fidélité. La loi sur la fusion propose un schéma analogue en matiére de fusion et
scission, mais laisse les grands principes régir les transferts de patrimoine

Par ailleurs, le conseil d’administration peut étre tenté de dévoiler volontaire-
ment des informations supplémentaires pour mieux « vendre » son projet. Le droit
des sociétés et le droit boursier ne s’intéressent pas directement aux investor rela-
tions, ce recours aux techniques du marketing dans le domaine des relations entre
un émetteur et les investisseurs, mais ils fixent un cadre a ces pratiques. En syn-
these, elles doivent respecter I’égalité de traitement. Ce principe a dans ce domaine
une nature quasi absolue, Tout au plus, la société peut-elle donner des informa-
tions privilégiées a un actionnaire qui agirait & un autre titre, comme partenaire
commercial ou comme acquéreur. Par ailleurs, les régles sur la publicité événe-
mentielle, 'interdiction des opérations d’initiés et des manipulations de cours
limitent aussi les investor relations.

Si les actionnaires ne sont pas satisfaits des informations remises ou §’ils sou-
haitent des éclaircissements complémentaires, le droit des sociétés leur confeére un
droit au renseignement leur permettant d’obtenir lors de assemblée générale les
précisions nécessaires & 'exercice de leurs droits (y compris le droit de vendre leurs
titres). Ce droit se traduit dans optique du conseil d’administration en un devoir
de les informer sur demande.

Toutefois, ce droit des actionnaires, tout comme ’ensemble des devoirs d’in-
formation du conseil d’administration, est limité par Uintérét social a conserver le
secret sur certaines affaires ou seulement des facettes de ces affaires. Uétendue de
cet obstacle se détermine par une pesée des intéréts entre le besoin légitime d’in-
formation des actionnaires et U'intérét de la société a conserver le secret. Lors des
fusions et acquisitions, il est donc moins étendu que d’ordinaire compte tenu de
leur potentiel dommageable.

En tout état de cause, le secret des affaires appartient a la société et non aux
membres du conseil d’administration ni aux autres dirigeants sociaux. C’est pour-
quoi, ces derniers sont tous tenus a un devoir de confidentialité qui, ne se contente
pas de leur interdire la divulgation d’informations confidentielles, mais les oblige
aussi a prendre des mesures propres a éviter des fuites. De plus, il leur interdit de
procéder a des opérations d’initiés, devoir qui est aussi fondé sur le principe d’éga-
lité de traitement des investisseurs. Encore embryonnaire en droit privé et dans le
droit de la surveillance des marchés financier, cette interdiction reléve essentielle-
ment du droit pénal, dont la jurisprudence a réduit la portée pratique.

En définitive, lordre juridique suisse prescrit des devoirs d’informations im-
portants pour le conseil d’administration lors des fusions et acquisitions, malgré
Iécuell relatif édifié par le secret des affaires. Toutefois, leur effectivité varie selon
les sources : si le droit boursier est connu et respecté par les administrateurs, les de-
voirs résultant du code des obligations sont moins suivis, sans doute parce que,
dans une large mesure, ils ne sont ni explicités dans la loi ni soumis a un véritable



294 Rashid Bahar

contrdle par les investisseurs, qui demeurent sans moyen ni intérét de vérifier ces
informations. Dans ce sens, 'adoption récente du Code suisse de bonne pratique
conduit & un renforcement des usances des conseils d’administration en la matiére.

Des lors, les exigences en matiere d’information croissent avec le développe-
ment du droit boursier, observation qui vaut aussi dans le domaine des fusions et
acquisitions : les offres publiques d’acquisition sont réglées par des prescriptions
expresses soumnises a la surveillance des instances administratives comme la Com-
mission des OPA et la Commission fédérale des banques. Ces exigences se tradui-
sent donc par une densité marquée de I'information qui contraste avec le caractére
lacunaire de celle requise lors de fusions et surtout avec le silence du droit des so-
ciétés concernant les cessions et les acquisitions d’actifs ou d’actions.




CHAPITRE 7 VOIES DE DROIT

§ 1 Introduction

Les voies de droit garantissent aux actionnaires que le conseil d’administration
joue son role lors des fusions et acquisitions. Or, un examen complet de la problé-
matique de la mise en ceuvre de leurs droits sortirait du champ du présent ouvrage.
C’est pourquoi notre analyse est volontairement sommaire : elle se contente de
passer en revue les principaux axes de ce domaine. Bien que nous ne leur consa-
crions qu'un unique chapitre, cette problématique revét une importance fonda-
mentale : sans voie de droit, un devoir reste lettre morte.

I. Apercu des différentes voies de droit

Deux catégories de voies de droit permettent de contester les actes du conseil d’ad-
ministration. La premiére s’attaque a opération de fusion ou d’acquisition. Elle ne
vise pas I'activité des organes de gestion mais son résultat. La seconde, englobant
les actions en responsabilité, permet de rechercher les membres du conseil d’admi-
nistration. Cette voie, au contraire, ne remet pas en question le fruit de leur travail,
elle les oblige seulement a réparer le dommage qu’ils ont causé.

Ces deux types d’actions ont leurs avantages et inconvénients respectifs : 'annu-
lation de 'opération évite les effets néfastes de la violation de devoirs, mais n’a aucune
emprise sur les administrateurs. Au contraire, laction en responsabilité leur fait sup-
porter les conséquences (du moins financiéres) de la violation de leurs devoirs.

Ce transfert du risque économique des 1ésés vers 'auteur répare le dommage
causé par ces violations'™, Il joue aussi un role préventif : les responsables poten-
tiels prennent en compte, internalisent dans le jargon économique, les effets de leur
comportement sur des tiers.

La fonction réparatrice de Paction en responsabilité est toutefois limitée, car
elle se contente d’indemniser les dommages patrimoniaux subis par la victime,
sans défaire le passé, ni réparer les atteintes a des droits ou intéréts, comme le droit
de vote, dont la dimension financiére est limitée ou, du moins, difficilement quan-
tifiable!s3,

1533 CooTer/ FREEDMAN (1991), passim.

1534 |ndéniablement, le droit de vote a une certaine valeur financiere, en atteste la différence de prix en-
tre actions et bons de participation. Néanmoins, cette valorisation ne reflete pas nécessairement
tout ce que le droit de vote permet de faire.
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Il. Manque d'effectivité des voies de droit privé et alternatives

Dans la pratique, les actionnaires recourent peu a ces voies de droit, phénomene
qui s’explique pour trois motifs : premiérement, les actions judiciaires constituent
en réalité la derniere étape du processus de surveillance du conseil d’administra-
tion par les actionnaires, marqué dans son ensemble par les problémes liés a 'ac-
tion collective et Papathie rationnelle's*. Deuxiémement, 'obligation faite a la par-
tie qui introduit I'action d’avancer les frais de justice renforce ce phénomeéne,
nonobstant les exceptions destinées & adoucir cette régle's*, Enfin, sans doute, une
préférence culturelle pour les moyens extrajudiciaires explique aussi ce silence des
actionnaires's?,

Les instances administratives chargées de veiller au respect de la loi compensent
ce manque d’effectivité des voies de droit privé. Le préposé au registre du com-
merce intervient pour surveiller certains aspects du droit des sociétés, tandis que la
Commission des offres publiques d’acquisition et la Commission fédérale des
banques sont garantes du respect des régles sur les offres publiques d’acquisition.

§2 Contestation des fusions et acquisitions

I. En général

Les actionnaires peuvent contester les fusions et acquisitions, viciées par les viola-
tions de devoirs du conseil d’administration, 3 deux niveaux : d’une part, ils ont le
droit de contester la validité des décisions sociales & la base de 'opération et 'em-
pécher d’étre menée a terme ou la défaire si elle a été exécutée. D’autre part, les ac-
tionnaires peuvent s’attaquer aux contrats, sans remettre en question les décisions
internes.

Il. Contestation de la décision sociale

Les fusions, les scissions et les transferts d’actifs supposent des décisions sociales
que les actionnaires ou la société peuvent contester, afin de remettre en question le

1535 Voir, sur la problématique de I'action collective et de I’apathie rationnelle, supra p. 6.

1538 Art. 706a al. 3 CO, qui prévoit que le juge répartit librement les frais entre la société et le deman-
deur en cas de rejet de I'action ; Art. 756 al. 2 CO, qui prévoit que, compte tenu de I'état de fait
et de droit, si I'actionnaire avait de bonnes raisons d’agir en responsabilité, le juge répartit les frais
selon sa libre appréciation entre le demandeur et la société dans la mesure ol il n’est pas tenu de
les mettre a la charge de la société.

1537 TriGO TRINDADE/BAHAR (2002), p. 446, note 386 ; von peR CRONE (2000b), passim, suggére comme
moyen les facteurs liés a la réputation des acteurs.
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comportement du conseil d’administration. Cette possibilité n’existe pas lors des
prises de contrdle par Pacquisition d’actions, qui ne nécessitent pas 'intervention
de la société, puisqu’elles procedent plutét par des ventes d’actions. Un actionnaire
mécontent ne peut donc pas les contester par les voies du droit des sociétés. Tout
au plus, peut-il soumettre a la censure du juge d’éventuelles mesures prises afin de
faciliter ou, au contraire, d’éviter la prise de controle.

En droit suisse, 'action en annulation constitue la voie classique pour contes-
ter toute décision sociale de assemblée générale!™. En revanche, elle n’est pas ou-
verte contre les actes du conseil d’administration qui ne peuvent étre contestées,
sous réserve d’exceptionnels cas de nullité!>*.

La loi sur la fusion déroge & ce principe : elle étend 'action en annulation a 'en-
semble des opérations qu’elle régit, méme celles décidées par le conseil d’adminis-
tration'>%, Par ailleurs, & 'exemple des droits européen et allemand, elle instaure
des moyens d’éviter cette conséquence, sans porter préjudice aux actionnaires.

A. Annulation de la décision de I'assemblée générale
1. Conditions de I'action
a) En général

Laction en annulation permet d’annuler en justice les décisions de I'assemblée
générale contraires a la loi ou aux statuts'>!, Tout actionnaire ainsi que le conseil
d’administration, qui agit alors au nom de la société, peuvent intenter Paction. Ils
doivent agir dans un délai de péremption de deux mois dés 'assemblée gé-
nérale'®*? ou dés la publication de la décision dans la Feuille officielle suisse du
commerce, pour les actions fondées sur la loi sur la fusion'®®, Cette action leur
permet d’invoquer tant la violation de prescriptions de forme que des moyens
fondés sur les principes généraux du droit des sociétés (respect de 'intérét social,
égalité de traitement des actionnaires, le principe de proportionnalité)'**, La loi
sur la fusion ne change pas cette situation'?, sauf lorsque I'action en examen

1538 Art. 706 CO.

1539 Art. 714 CO.

1540 Art, 105 al. 1 et 2 CO.

1541 Art, 706 al. 1 CO.

1542 Art. 706a al. 1 CO. Passé ce délai, le vice est guéri et la décision restera valable, sous réserve des
cas de nullité. Cette sanction, qui déploie ses effets de plein droit, ne vise que des violations trés
graves du droit des sociétés ou portant atteinte aux normes visant la protection du capital et, donc,
des créanciers. Voir les exemples cités a 'art. 706b ch. 1-3 CO et Trico TRINDADE/BAHAR (2002),
p. 440 ; FORSTMOSER/ Meter-Havoz/ NoBEL (1996), § 25, nos 86 ss.

1543 Art, 105 al. 1 LFus.

1544 Art, 706 al. 2 ch. 1-CO.

1545 { e droit allemand est controversé a ce sujet. En effet, s'il est possible de contester la validité d'une
violation formelle ou d’une prescription légale ou statutaire précise, la doctrine débat de la possi-
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des parts sociales constitue un remede satisfaisant au vice de la décision so-
ciale!>,

Les actionnaires ont ainsi la possibilité de contester indirectement certaines
violations de devoirs du conseil d’administration. Ils peuvent dénoncer une mau-
vaise préparation de 'assemblée générale et, par exemple, se plaindre d’une infor-
mation incompléte ou trompeuse'®¥. Au fond, ils peuvent aussi intenter I'action,
s'ils estiment que la proposition du conseil d’administration et la décision de ’as-
semblée générale qui 'approuve sont contraires au droit. Autant de griefs que nous
allons examiner plus en détail au cours des paragraphes suivants.

b) Actes préparatoires et informations

Lorsque le conseil d’administration viole ses devoirs liés a la préparation et la
conduite de 'assemblée générale, celle-ci est présumée incapable de former vala-
blement la volonté sociale. Ses décisions sont par conséquent annulables.

L’action d’un actionnaire sera donc couronnée de succes, si la convocation n’est
pas valable ou n'est pas accompagnée de I'information nécessaire, parce que le
conseil d’administration ne I'a pas publiée dans les délais ou parce qu'elle n’a pasle
contenu requis par la loi'®*%. En particulier, Papprobation du rapport annuel et la
décharge peuvent étre mis en cause, si le conseil d’administration ne met pas a
disposition le rapport de gestion au plus tard vingt jours avant 'assemblée générale
ordinaire!s*, Selon le nouveau droit des fusions, cette sanction frappe également
les décisions prises, lorsqu’il omet de publier en temps utile les documents prescrits
(contrat de fusion, rapport de fusion, rapport de vérification, etc.)!**°.

bilité de controle de la validité matérielle d’une décision. Selon un courant majoritaire, les mesures
de protection formelle des actionnaires et I'action en évaluation de parts sont suffisantes, sous ré-
serve d'une prise de contrdle ou d'une restructuration qui serait, en tant que telle abusive. ScHmipT
(2002), p. 390 ; Raiser (2001), § 46, no 73.

146 Contrairement aux § 14(2) et § 15(1) UmwG, qui excluent I'annulation lorsque I'évaluation des
parts est ouverte a l'actionnaire, la loi sur la fusion n’attribue pas un caractere exclusif a cette ac-
tion. Toutefois, comme elle a pour but d'éviter de remettre en question des fusions ou des scissions
suite & une simple inadéquation du rapport d'échange, elle préempte 'action en annulation, sous
réserve des cas oll 'inadéquation du rapport d'échange a des effets notables sur la répartition des
droits de vote au sein des sociétés concernées. L'actionnaire lésé peut alors agir en annulation de
la décision de fusion ou scission, selon le cas.

1547 En droit allemand, un actionnaire qui se plaint d'un défaut d'information conduisant & une sous-
évaluation de ses parts est renvoyé a I'action en évaluation des parts sociales et ne peut se préva-
loir d’un motif d’annulation de la restructuration. Voir BGHZ 146, 179. I devrait en aller de méme
sous la loi sur la fusion. Le vice relatif a I'information serait réparable par le biais de la procédure de
lart. 106 LFus et, alors, I'actionnaire n’aurait pas d'autre intérét a agir sinon pour obtenir une éva-
Juation de ses parts.

1548 \foir notamment 'arrét du Tribunal fédéral du 7 juillet 1995, ATF 121 1l 420, JT 1997 1 111,
consid. 2a, p. 114 ; arrét du Tribunal fédéral du 7 juin 1977, Société en nom collectif H & W c. De-
ponie S.A., ATF 103 1l 141, consid. unique, p. 141, JT 1978 | 562, consid. unique, p. 565.

1549 Art. 696 al. 1 CO.

1550 Art. 16 al. 1 CO 1 LFus et art. 41 al. 1 LFus. Pour mémoire, les documents sont en cas de fusion :
le contrat de fusion, le rapport de fusion, le rapport de vérification et les rapports annuels des trois
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En outre, cette conséquence peut aussi se produire, sil viole des droits indivi-
duels d’actionnaires : par exemple, s’il ne respecte pas le droit au renseignements
exercé en rapport avec une proposition'**, §’il refuse a tort a certains actionnaires
le droit de participer et de voter a 'assemblée générale ou, au contraire, s’il laisse
des personnes participer sans droit. Dans cette derniére hypothése, le demandeur
doit toutefois établir I'influence de cette violation sur la décision prise!s2,

Enfin, cette sanction ne se limite pas aux seuls actes préparatoires du conseil
d’administration et s’étend au président de Passemblée générale qui peut vicier les
décisions de organe plénier en violant les principes généraux relatifs a son dérou-
lement (par exemple, s’il ne respecte pas I’égalité de traitement ou §'il restreint, sans
droit, le droit de parole)!s%. Elle s’applique également, si malgré la demande d’un
actionnaire, il omet de communiquer, le nombre, 'espéce, la valeur nominale et la
catégorie des actions représentées par les organes de la société, par le représentant
indépendant et par les dépositaires!>*,

¢) Vices de la volonté

La décision de I'assemblée générale peut aussi étre annulable, si le conseil d’admi-
nistration lui remet une information incompléte ou inexacte, par exemple, en lui
communiquant des faux renseignements ou en taisant des éléments essentiels a la
prise de décision!®*.

Cette sanction n’est pas pour autant automatique, car le vice ne peut étre invo-
qué que si la fausse représentation des faits affecte la formation de la volonté des
actionnaires ou de la société. Il convient donc de déterminer si le la volonté de
chaque actionnaire relative a Pexercice de son droit de vote ou la décision de I’as-

derniers exercices et, le cas échéant, un bilan intermédiaire. En cas de scission, les documents sont :
le projet ou le contrat de scission, le rapport de scission, le rapport de vérification et les rapports
annuels des trois derniers exercices et, le cas échéant, un bilan intermédiaire.

1551 Voir notamment I'arrét du Tribunal fédéral du 7 juillet 1995, ATF 121 11420, JT 1997 1111, consid. 2a,
p. 114 ; arrét du Tribunal fédéral du 7 juin 1977, Société en nom collectif H & W c. Deponie
S.A., ATF 103 Il 141, consid. unique, p. 141, JT 19781 562, consid. unique, p. 565. Voir aussi supra
p. 256 ss.

1552 Art, 691 al. 3 CO.

1553 Dyps/TRUFFER (2002), ad art. 702 CO, no 25 ; FORSTMOSER (1997), p. 120 ss; Bocku (1996), no 1315a.
Voir Bural (1969), ad art. 702 CO, no 21 qui traite le point sous 'angle du droit acquis & participer
a I'assemblée générale.

1554 Art, 689e al. 2 CO.

1555 Comp. DRUEY (1997a), p. 139, selon qui, un mangue d'information ne peut fonder I'annulation que
s'il consacre une inégalité de traitement ou si les actionnaires avaient demandé le renseignement
faisant défaut. De plus, il considére qu‘une information inexacte ne peut influencer la volonté so-
ciale que si elle provient d’organes sociaux. A notre avis, ces deux points de vue ne sauraient étre
suivis. En effet, le premier méconnait que le conseil d'administration doit, en sa qualité d‘organe
chargé de préparer I'assemblée générale, donner aux actionnaires toutes les informations néces-
saires a la prise de décision. Quant a la seconde restriction, elle omet le devoir de I'exécutif lui de-
mandant de démentir des rumeurs erronées largement répandues dans le public.
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semblée générale est empreinte d’une erreur ou d’un dol'>%, S’agissant de 'action
concernant la société, elle sera bien fondée, §’il est établi qu'elle disposait d’une
mauvaise information qui I’a trompée'>> ou, du moins, qui I'a induite 4 commet-
tre une erreur sur la base essentielle de la décision!>¥15, tandis que les votants ne
peuvent invoquer leur erreur, pour annuler une décision sociale, que si elle a in-
fluencé 'issue du scrutinse,

Ces movyens de la partie générale du code des obligations supposent toutefois
quelques ajustements pour tenir compte du contexte particulier’*¢! : lorsqu’un ac-
tionnaire vote, il n’accepte pas une offre du conseil d’administration, mais exerce
un droit social, c’est pourquoi il ne peut pas invoquer les vices de la volonté par un
simple acte formateur, mais doit intenter une action judiciaire'*s et respecter le dé-
lai de deux mois applicable a cette voie de droit!*®.

d) Fond de la décision

Lannulation des décisions de I'assemblée générale permet de censurer indirecte-
ment activité du conseil d’administration, car celle-ci se contente d’ordinaire de
ratifier les projets qu’il lui présente, tout au plus délibére-t-elle du bien-fondé de
ses propositions. Par conséquent, en attaquant la décision de ’assemblée générale,
un actionnaire remet en question la légalité de l'activité du conseil d’administra-
tion.

1556 Arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1976, Schnydrig Hoch- und Tiefbau AG c. Chef du département
de justice et police du canton du Valais, ATF 102 ib 21, JT 1977 1 251, consid. 4, p. 255.

1557 Voir l'art. 28 al. 1 CO.

15%8 Voir I'art. 24 al. 1 ch. 4 CO.

1559 Bocku (1996), no 1316e ; HomBURGER/Mostr (1989), p. 150 ; BUraGt (1957), ad art. 692 CO, no 6.
Voir I'art. 28 al. 1 CO.Voir I'art. 24 al. 1 ch. 4 CO.

1560 Bockul (1996), no 1316e ; HomsurGer/Moser (1989), p. 149 ; Bural (1957), ad art. 692 CO, no 6.
Dans ce cas, on applique I'art. 691 al. 3 CO par analogie.

1561 Dygs/Trurrer (2002), ad art. 706 CO, no 7, s'agissant de I'invocation de I'erreur pour éviter I'ex-
tinction de I'action ; Druey (1997a), p. 138 ; Bocku (1996), no 1316e ; HomsurGer/ Moser (1989),
p. 146 ; voN Greverz (1982), p. 189 ; von Steiger (1970), p. 214 ; BURal (1957), ad art. 692 CO,
nos 6-7.

1562 DRruey (1997a), p. 138 ; Bocku (1996), no 1316e ; Bura! (1957), ad art. 692 CO, no 7. Plus précisé-
ment, comme le soulignent Homsuraer / Moser (1989), p. 151, I'actionnaire peut invalider |'exercice
du droit de vote par un simple acte formateur dans le délai de 'art. 31 CO. Cette invalidation ne
produit toutefois aucun effet sur la décision sociale ; celle-ci ne peut étre annulée que par une ac-
tion judiciaire. Par conséquent, dans I'arrét du Tribunal fédéral du 17 janvier 1939, Volksbank Rei-
den A.-G. in Lig. c. Kunz et consorts, ATF 65 Il 2, JT 1939 | 359, consid. 4.1.d, p. 371, I'actionnaire
qui avait invalidé son vote de décharge par une lettre invogquant V'erreur sur la base essentielle du
contrat (art. 24 al. 1 ch. 4 CO) a pu agir en responsabilité contre les organes sociaux. La nature de
la décision de décharge explique cette conséquence. D'ailleurs, comme cette décision emporte une
reconnaissance de dette négative de la société et des actionnaires favorables a la décharge, un ac-
tionnaire peut annuler sa reconnaissance de dette négative personnelle sur la base des régles ap-
plicables aux actes formateurs ordinaires. DrRuey (1997a), p. 139, note 27.

1563 Duss/ TRuFFER (2002), ad art. 706 CO, no 7 ; Druey (1997h), p. 138 ; Bocku (1996), no 1316e ; VON
Greverz (1982), p. 189. Il ne peut pas se contenter de respecter le délai de I'art. 31 CO.
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Par exemple, si un projet consacre une inégalité de traitement, la décision qui
en résulte est annulable!®®. Il en va de méme si 'opération porte préjudice a la so-
ciété ou aux actionnaires, parce que le conseil d’administration ne I'a pas négocié
diligemment!¥% ou encore parce qu'elle est le fruit d’une violation de 'obligation
de fidélité des administrateurs'*s. Néanmoins, le juge exerce, dans ces cas-1a, une
certaine retenue, car la ratification par I'assemblée générale dote la décision d’une
légitimité supplémentaire'®s’,

2. Interdiction de réformer les décisions de I'assemblée générale

Comme son nom le laisse deviner, I'action en annulation n’a qu’un effet de cassa-
tion. Le juge ne peut que supprimer la décision annulée avec un effet ex tunc'>®, et
non la modifier'®. Tout au plus, une partie de la doctrine admet-elle la nullité par-
tielle!s” et laction en constatation de la décision prise (positive Feststellungs-
klage)"s"\, sans que ces solutions soient consacrées par la jurisprudence fédérale.

1564 Art. 706 al. 2 ch. 3 CO. STeHu (1975), p. 134,

1565 Art, 706 al. 2 ch. 3 CO in fine.

1566 Dans ce cas, la décision de I'assemblée générale constitue un préjudice non justifié par le but so-
cial. Art. 706 al. 2 ch. 3 CO in fine.

1567 Arrét du Tribunal fédéral du 25 juin 1991, Association Canes c. Nestlé S.A., ATF 117 11 290, consid.

6a, p. 308 ; arrét du Tribunal fédéral du 22 septembre 1976, Ringier & Co. S. A. c. Jean Frey 5. A.
et Offset & Buchdruck S. A., ATF 102 11 265, JT 1977 1 102, consid. 3, p. 106 ; arrét du Tribunal fé-
déral du 3 avril 1973, Ringier & CO AG c. Weltwoche-Verlag Karl von Schumacher & CO AG, ATF
99 1155, JT 19731618, consid. 4b, p. 626 ; arrét du Tribunal fédéral du 18 février 1969, Société co-
opérative pour la protection des actionnaires privés du BLS ¢. Société du chemin de fer des Alpes
bernoises Berne-Loetschberg-Simplon, ATF 95 11 157, JT 1970 | 344, consid. 9, p. 348.
Selon Druey (1997a), p. 159, cette jurisprudence rendue sous I'ancien droit n‘est plus compatible
avec le texte de I'art. 706a al. 2 ch. 3 CO. Dans ce sens, FORSTMOSER/ MEiER-Havoz/NoBEL (1996),
§ 25, no 60. Comp. von per CRONE (1997b), p. 97-103, qui considere que la regle majoritaire doit
entrainer une présomption de validité de la décision pour des questions fonctionnelles. Duss/
TRuFFer (2002), ad art. 706 CO, no 15a, préconisent une certaine retenue qui ne confine toutefois
pas a I'abus de droit. Dans ce sens, TRIGO TRINDADE/ BAHAR (2002), p. 393-394.

1568 \onN GReverz (1982), p. 193-194 ; von Steicer (1970), p. 216.

1563 Duss/Trurrer (2002), ad art. 706 CO, no 25 ; TRIGo TRINDADE/ BaHAR (2002), p. 434.

1570 | a nullité partielle de la décision n'affecte que la partie contraire au droit de la décision et laisse
subsister le reste. Duss/TRUFFER (2002), ad art. 706 CO, no 25 ; Bocku (1996), no 1415 ; FORSTMOSER/
MEIER-HAavoz/NogeL (1996), § 25, no 61 ; arrét de I'Obergericht du Canton de Zurich, 1. Zivikam-
mer, du 4 décembre 1981, ZR 81 (1982) no 91, p. 217.

1571 Cette action permet au juge de constater, lors de décompte vicié par des fautes ou une mauvaise

application des interdictions de droit de vote, la décision a laquelle la société serait parvenue si le
scrutin avait été correctement compté. TRIGO TRINDADE/BAHAR (2002), p. 435 ; SCHWANDER/DuBs
(1998), passim ; ScHiewrer (1997), p. 153 ; Bocku (1996), no 1411v ; ScHLerrer (1993), p. 311. Plus
restrictif, von Sauis (1996), p. 490, qui limite 'action aux fautes de calcul en matiére de droits de
vote.
La jurisprudence du Tribunal fédéral a évoqué cette action sans I'admettre ou la refuser. Arrét du
Tribunal fédéral du 19 juillet 1996, W c. UBS SA, ATF 122 Il 279, JT 1998 | 605, consid. 3.c.cc,
p. 610 ; arrét du Tribunal fédéral du 28 mars 2001, Communauté héréditaire de feu Grégoire Sal-
manowitz ¢. SGS, Société Générale de Surveillance Holding SA, St 2001 | 462, consid. 3.b.cc,
p. 467-468.
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Cette conséquence pose des problémes lors des fusions et acquisitions qui sont
des opérations complexes : d’une part, elles déploient leurs effets sur les droits de
vote, les droits financiers et la situation patrimoniale des sociétés concernées ;
d’autre part, elles sont sujettes & un processus décisionnel a plusieurs étapes. Tou-
tes ces facettes tendent autant de piéges pour les planificateurs et engendrent
autant de risques pour les actionnaires.

Or, l'action en annulation force un dissident & choisir entre intenter I'action
pour remettre en question I'ensemble de P'opération et renoncer a faire valoir son
droit'¥2, Lactionnaire fait donc face a un dilemme : soit il accepte 'opération dans
son ensemble avec ses avantages et ses défauts, soit il la rejette intégralement, bien
qu'il puisse approuver son principe.

Si son choix est facile, lorsque les défauts de Popération lui causent un préju-
dice qui n’est pas compensé par les gains engendrés, car il a alors tout intérét a agir.
Dans la situation inverse, son choix est plus délicat : §’il renonce, il accepte les dé-
fauts. En revanche, s’il intente 'action, il peut perdre les gains liés a Popération (par
hypothese, plus substantiels que le préjudice subi), car peut-étre que les sociétés
concernées n'accepteront pas de retourner a la table des négociations apres I'annu-
lation leur contrat initial.

3. Délai pour remédier aux vices réparables

Sinspirant du droit européen's”, la loi sur la fusion permet d’éviter 'annulation
pure et simple de I'opération en cas de vices réparables. Dans ce cas, le juge peut
octroyer un délai afin de laisser les sociétés y remédier'>’ et ne 'annule que si elles
refusent de le réparer en temps utile!s?,

Cette solution reflete une évolution positive et consacre une économie de
moyens judiciaires. Elle évite de remettre en cause Pensemble d’une décision a
cause d’un vice secondaire tout en garantissant le respect du droit.

1572 Bockit (1996), no 296b, propose, afin d'éviter cet écueil, d’admettre dans ce cas une application
analogue de l'art. 736 ch. 4 CO, permettant au juge d'éviter de prononcer la dissolution pour
justes motifs en « adoptant une solution adaptée aux circonstances et acceptable pour les intéres-
sés ». Ainsi, il serait admissible de renoncer a I'annulation de la fusion, moyennant son adaptation.
Cette solution n’est d'ailleurs pas sans rappeler la justification conceptuelle des dissenters’ rights
des droits américains, en vertu desquels, les actionnaires qui n’approuvent pas la fusion ne peuvent
en principe pas la contester, mais seulement exiger le rachat de leurs actions a un prix équitable.
Voir DoolLey (1995), p. 634 ss ; GILSON/BLACK (1995), p. 1264 ss.

1573 {'octroi d'un délai pour remédier aux vices affectant une décision de fusion ou de scission résulte
de l'art. 22(1)(d) troisieme directive 78/855/CEE du conseil du 9 octobre 1978 concernant les
fusions de sociétés anonymes et de I'art. 19(1)(d) sixiéme directive 82/891/CEE du conseil du 17
décembre 1982 fondée sur I'article 54 paragraphe 3 point g) du traité et concernant les scissions
de sociétés anonymes, J.0.C.E. L 378 du 31 décembre 1982, p. 47.

1574 Art. 106 al. 1 LFus.

1575 Art. 106 al. 2 LFus.
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Cette voie est aussi utile lorsque I'inscription au registre du commerce n’a pas
pu étre empéchée. Alors que Pannulation de la fusion s’avere impossible ou trés
difficile, une adaptation partielle réparant la violation peut, dans de nombreuses
situations, toujours étre envisageable.

4. Mise en ceuvre et mesures provisionnelles

L'action en annulation ne déploie ses effets qu'a droit jugé sur le fond. Jusque-13, la
décision sociale est réputée valable et déploie ses effets et les sociétés peuvent exé-
cuter la fusion ou l'acquisition, nonobstant une éventuelle action en annulation
pendante. Elles peuvent méme inscrire au registre du commerce la fusion, l'aug-
mentation du capital, la modification du but statutaire ou la dissolution de la so-
Cciété!>7s,

Or, 'exécution de la décision complique son annulation. Certes, un jugement
d’annulation produit des effets ex tunc et oblige la société a rétablir I'état de fait an-
térieur’>” : en principe, 'inscription au registre du commerce n’a pas d’effet gué-
risseur!'s’8, sauf en matiére de constitution de sociétés et donc en matiére de fusion
par combinaison!*”, De plus, en matiere de fusion, comme ailleurs, le droit ne doit
pas céder devant de simples difficultés pratiques, le juge est en principe tenu d’or-
donner les mesures nécessaires sans tenir compte des problémes posés par un tel
jugement's®, Néanmoins, s’il est en théorie possible de défaire la transaction, les
problemes pratiques et 'intérét des tiers, notamment de créanciers et d’autres ac-
tionnaires, qui se sont fiés a I'inscription au registre du commerce empéchent ’an-
nulation de déployer ses effets!ss!,

1576 FORSTMOSER/ MEIER-HAYOZ/NoBEL (1996), § 25, no 75 ; Duss/Trurrer (2002), ad art. 706 CO, no 26 ;
Druey (1997), p. 155, plus nuancés, estiment que le devoir de diligence du conseil d’administration
peut le contraindre & surseoir ou, au contraire, a exécuter la décision.

1577 BURGH (1969), ad art. 706 CO, no 71 ; von STEGER (1970), p. 216. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du
18 décembre 1990, J. et S c. Caisse Maladie X, ATF 116 11 713, consid. 4b, p. 716 ; arrét du Tribu-
nal fédéral du 15 septembre 1971, AG fir Rechtsschutz in Fusionssachen c. Ursina-frank SA et Ap-
pellationshof des Kantons Bern, ATF 97 1481, JT 1972 1494, consid. 3b, p. 500 ; arrét du Tribunal
fedéral du 3 septembre 1971, AG fir Rechtsschutz in Fusionssachen c. Ursina-Frank SA, ATF 97 Il
185, consid. 1.2, p. 188-189, JT 19721 649 (rés.).

1578 Contrairement & l'inscription au registre foncier, voir I'art. 973 al. 1 CC.

1579 Voir 'art. 643 al. 2 CO. RecorooN (1974), p. 265-266. Dans ce cas, I'action en dissolution de I'art.
643 al. 3 CO est ouverte, mais elle ne permet que de résoudre les problémes liés a la fondation de
la nouvelle société et non d'éventuels vices liés a la dissolution de la société absorbée.

1580 Arrét du Tribunal fédéral du 18 décembre 1990, J. et S ¢. Caisse Maladie X, ATF 116 Il 713,
consid. 4b, p. 716 ; arrét du Tribunal fédéral du 15 septembre 1971, AG fir Rechtsschutz in
Fusionsachen c. Ursina-Frank SA et Appellationshof des Kantons Bern, ATF 97 1481, JT 19721494,
consid. 3b, p. 500 ; arrét du Tribunal fédéral du 3 septembre 1971, AG fir Rechtsschutz in
Fusionssachen c. Ursina-Frank SA, ATF 97 Il 185, consid. 1.2, p. 188-189, IT 1972 | 649 (rés.).

1581 Arrét du Tribunal fédéral du 18 décembre 1990, J. et S ¢. Caisse Maladie X, ATF 116 Il 713,
consid. 4b, p. 716. Voir les considérations, dans I'arrét du Tribunal fédéral du 15 septembre 1971,
AG flr Rechtsschutz in Fusionssachen c. Ursina-Frank SA et Appellationshof des Kantons Bern, ATF
97 1481, JT 1972 1 494, consid. 3b, p. 500 et I'arrét du Tribunal fédéral du 3 septembre 1971, AG
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Cette voie s’avere donc souvent inutile, & moins d’avoir figé la situation anté-
rieure 2 la mise en ceuvre de Popération'®®2. Dés lors, le cceur du contentieux rela-
tif aux décisions sociales se concentre autour des mesures provisionnelles.

La premiére mesure & prendre releve du droit fédéral. Les régles sur la tenue du
registre du commerce permettent a tout intéressé de bloquer ex parte une inscrip-
tion non encore opérée, moyennant une simple déclaration dite d’opposition de
droit privé!s®, Le préposé doit, dans ce cas, impartir un délai suffisant pour que
I’opposant puisse obtenir une ordonnance provisionnelle selon les régles de procé-
dure cantonale. Si, & son terme, le juge n’a pas interdit 'inscription, le préposé ne
saurait, sous réserve d’autres motifs, y surseoir plus longtemps!s,

Cette voie de droit ne constitue donc qu'un moyen pré-provisoire. Elle donne
le temps a la partie lésée de demander des mesures provisionnelles. Toutefois, son
effet automatique lui donne un tranchant tout particulier : elle peut retarder litté-
ralement sans autre forme de proces toute inscription au registre du commerce,
jusqu’a ce qu’un juge rende une ordonnance provisionnelle selon la procédure ci-
vile. Nonobstant les critiques de la doctrine!*®, cette voie de droit constitue un ins-
trument nécessaire : comme il est presque impossible d’annuler une décision so-
ciale aprés son inscription au registre du commerce, il est indispensable de
permettre aux actionnaires de Pempécher afin qu’il puissent exercer leur droit de
controle.

Cette premiére étape achevée, 'actionnaire mécontent doit requérir des mesu-
res provisionnelles judiciaires afin de figer la situation jusqua droit jugé sur le
fond. Cette voie de droit ressort de la procédure civile cantonale et non du droit fé-
déral'>®s, En regle générale, elle suppose que le requérant rende vraisemblable le
bien-fondé de son droit et le risque d’'un dommage difficilement réparable's,

fiir Rechtsschutz in Fusionssachen c. Ursina-Frank SA, ATF 97 1l 185, consid. 1.2, p. 188-189, JT 1972
| 649 (rés.) se rapportant tous deux a des requétes en mesures provisionnelles relatives & une fusion.
Cette situation est approuvée par la doctrine. Voir BUrRGlI/ NoromaNN (1979), ad art. 748 CO, nos 84
et 86 ; CuenpeT (1974), p. 130, dont I'analyse se rapporte aux vices de la volonté et non & I'annu-
lation des décisions, considére que I'inscription guérit les vices ; RECORDON (1974), p. 268 ; RECORDON
(1973), p. 117-125.

1582 STeHL (1975), p. 153 ; Cuenpet (1974), p. 130.

1583 Art. 32 al. 2 ORC.

1584 Art, 32 al. 2 ORC in fine.

1585 \foir notamment Kunz (2001), § 11, nos 81 ss ; ForRsTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (1996), § 25, no 77.

1585 Arrét du Tribunal fédéral du 28 mars 2001, Communauté héréditaire de feu Grégoire Salmanowitz
¢. SGS, Société Générale de Surveillance Holding SA, S) 2001 1462 ; arrét du Tribunal fédéral du
15 septembre 1971, AG fr Rechtsschutz in Fusionssachen c. Ursina-Frank SA et Appellationshof
des Kantons Bern, ATF 97 1 481, JT 19721494 ; arrét du Tribunal fédéral du 3 septembre 1971, AG
flir Rechtsschutz in Fusionssachen c. Ursina-Frank SA, ATF 97 1l 185, JT 1972 | 649 (rés.). L'arrété
fedéral sur la réforme de la justice du 8 octobre 1999 (FF 1999 7831), approuvé par le peuple le 12
mars 2000, prévoit de modifier I'art. 122 al. 1 Cst. et de conférer & la Confédération la compétence
de légiférer en matiere de procédure civile. A ce jour, la procédure civile unifiée n’est qu’au stade
d'avant-projet.

1587 Voir notamment VOGEL/ SPUHLER (2001), § 61, nos 208 ss.
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Cette deuxiéme condition est aisément admise, compte tenu du caractere i 1rrepara-
ble de I'inscription au registre du commerce.

B. Action en évaluation des parts sociales

Face aux limitations de I’action en annulation, la loi sur la fusion innove sur deux
plans : d’une part, comme nous 'avons vu, elle en tempere l'effet et permet au juge
d’octroyer un délai aux sociétés pour remédier a une irrégularité d’une fusion ou
d’une scission!*®. D’autre part, elle instaure une nouvelle action en évaluation des
parts sociales.

1. Objet de I'action

Laction en évaluation des parts sociales permet au juge de revoir évaluation du
rapport d’échange ou du dédommagement prévu par une fusion ou une scis-
sion®®, sans remettre en question la décision sous-jacente!s*,

Tout actionnaire, dans un délai de deux mois & compter de la publication de la
décision, peut saisir le juge si 'opération ne maintient pas les droits sociaux ou
noffre pas un dédommagement adéquat'®!, Cette action tend au versement d’une
soulte a tous les actionnaires 1ésés'*? qui peuvent donc tous en profiter, bien qu’elle
soit intentée par un seul d’entre eux contre la société!>?.

Par analogie avec I'action en responsabilité pour le dommage indirect, laction
en annulation ou 'action en restitution des prestations indues, la valeur litigieuse
de la procédure et, donc, le montant des frais se déterminent par rapport a la
somme totale que la société devrait verser en cas de succes. Cependant, & notre
sens, cette derniére devrait les supporter intégralement, y compris I’avance,
puisque la loi met « les frais de la procédure » a sa charge!s*,

Malgré le silence de la loi sur la fusion, un actionnaire qui a approuvé la trans-
action ne peut pas intenter 'action en évaluation des parts sociales. Seul un ac-
tionnaire qui 8’y est opposé ou qui s’est abstenu peut intenter cette action, sinon un

1588 Art. 106 al. 1 LFus.

1583 Art. 104 al. 1 LFus.

1590 Art. 104 al. 4 LFus.

1581 Art. 104 al. 1 LFus.

1592 Art, 104 al. 1 LFus.

1593 Art. 104 al. 2 LFus.

1594 'art. 104 al. 3 LFus prévoit que les frais de la procédure sont & la charge du sujet reprenant, sous
réserve de circonstances particuliéres. il va plus loin que les regles relatives a ['action en réparation
du dommage indirect ou I'action en annulation, qui ne s'appliquent que dans I'hypothése d'un
rejet de la demande. Comp. le texte de I'art. 706a al. 2 et I'art. 756 al. 2 CO. Voir le Message
concernant une loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de patrimoine
du 13 juin 2000, FF 2000 3995, p. 4140, qui affirme que le but est de permettre aux actionnaires
d'introduire leur action sans étre dissuadés par les coGts de la procédure,
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actionnaire qui y serait favorable pourrait forcer la « renégociation » d’une opéra-
tion qu’il a acceptée et violer 'interdiction du venire contra factum proprium.

2. Limite de I'action : paiement d'une soulte

Cette action ne tend qu’a fixer une soulte, qui peut alors dépasser la limite légale de
10% de la valeur réelle des actions attribuées'> et le juge ne peut pas condamner
la société a remettre des droits de participations aux demandeurs, De lege ferenda,
cette solution nous parait discutable au regard du principe de continuité du socié-
tariat, ce d’autant que le motif invoqué par le Message du Conseil fédéral relatif a
laloi sur la fusion ne convainc guere!,

Sila durée de la procédure justifie de ne pas remettre en cause le principe de la
fusion, il est moins évident qu’elle empéche 'émission de nouvelles actions & son
terme. La révision du droit des sociétés anonymes ainsi que I'introduction du ca-
pital autorisé et du capital conditionnel ont déja relativisé le principe d’immutabi-
lité du capital-actions. Il aurait aussi été envisageable de garantir le maintien des
parts sociales au terme de l'action.

De plus, il est faux de prétendre que la remise d’actions modifie la structure du
capital, et que le paiement d’une soulte n’est qu'une opération financiére. Ce paie-
ment constitue une prestation aux actionnaires™. Il peut engendrer une distribu-
tion de fonds propres librement disponibles tout a fait admissible, mais il peut
aussi porter atteinte a des réserves indisponibles, voire a la substance méme du ca-
pital social, notamment si la situation financiére de la société se dégrade entre la
décision de fusion et la conclusion de la procédure.

Or, une augmentation de capital qui se serait limitée a corriger sur le papier
Perreur d’évaluation (les fonds apportés dans le cadre de la fusion ou de la scission
valaient plus et justifiaient la remise de plus d’actions) est moins dangereuse pour
les créanciers qu'une distribution de fonds permettant de sortir des actifs de la so-
ciété. La premiére opération se serait limitée a augmenter le substrat intangible de
responsabilité sans verser un quelconque actif social aux actionnaires, ni modifier
les fonds propres de la société.

Drailleurs, dans quelle mesure le versement d’une soulte, sans disposer de fonds
propres librement disponibles, est-elle licite ? A notre sens, si la situation de la so-
ciété au moment de 'opération permettait de verser ce dédommagement par des

1595 Art. 7 al. 2 LFus.

159 Message concernant une loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de
patrimoine du 13 juin 2000, FF 2000 3995, p. 4141,

1587 Ni la loi ni le message ne qualifient le versement d’une soulte de prestation aux actionnaires. Tou-
tefois, s’agissant de dédommagement, le message considére qu’une prestation de cette nature est
un versement aux actionnaires qui doit se faire au moyen de fonds propres librement disponibles.
Message concernant une loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de
patrimoine du 13 juin 2000, FF 2000 3995, p. 4058. Il en va de méme s'agissant de la soulte.
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fonds propres librement disponibles, 'actionnaire peut toujours prétendre a la
prestation, nonobstant une détérioration subséquente des finances sociales. En ef-
fet, si 'évaluation était conforme au droit, la société aurait pu verser un dédom-
magement ou remettre des actions et, par conséquent, les actionnaires ne sauraient
étre lésés deux fois : d’une part, en ne recevant pas la valeur de leurs parts sociales
et, d’autre part, en se voyant refuser le paiement de la soulte.

Si la société ne dispose pas de fonds propres librement disponibles suffisants
tant lors de la fusion qu'a l'issue de la procédure en évaluation des parts sociales,
’obligation de verser une soulte doit étre conditionnée a une amélioration de sa
situation financiere, attestée par le rapport annuel révisé!>®,

3. Absence d'action en cas de transfert de patrimoine

L’action en évaluation des parts sociales n’est pas ouverte lors de transferts de pa-
trimoine. Selon le Message du Conseil fédéral relatif 4 1a loi sur la fusion, cette opé-
ration ne touche pas au droit de sociétariat des associés, la contre-prestation re-
vient 2 la société et non a ses actionnaires’™. Cette conclusion choquante se
comprend a la lumiére de la systématique de la loi sur la fusion : contrairement a
I'approche retenue pour les fusions et les scissions, elle appréhende le transfert de
patrimoine comme un simple acte de disposition distinct de sa cause. L'équiva-
lence entre la valeur du patrimoine transféré et la contre-prestation n’est pas une
condition légale de cette opération.

Bien que cette conclusion soit cohérente avec la loi sur la fusion, elle ne se jus-
tifie pas au vu de I'équivalence fonctionnelle entre les différentes opérations : si
Pévaluation est inéquitable, la société aliénatrice est insuffisamment indemnisée
pour le patrimoine transféré. Dans ce cas, les droits de ses associés ne sont, certes,
pas péjorés, mais leurs expectatives financieres et, donc, la valeur de leurs actions le
sont. Par conséquent, les actionnaires n’ont pas d’autre voies de droits que 'action
en réparation du dommage indirect ou, si acquéreur est lui-méme actionnaire,
administrateur ou un de leur proche, 'action en restitution des prestations indues.

C. Absence d'action contre des décisions du conseil d'administration
1. En général

Il n'existe pas d’action en annulation des décisions du conseil d’administration,
Iidée sous-jacente 2 ce silence étant de laisser aux organes exécutifs la possibilité

15%8 | g situation est analogue au dividende cumulatif utilisé avec les actions privilégiées, lorsque la so-
ciété ne dispose pas de suffisamment de fonds propres librement disponibles pour payer le divi-
dende privilégié. Voir notamment Voat (2002), ad art. 654-656 CO, no 10.

1599 Message concernant une loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de
patrimoine du 13 juin 2000, FF 2000 3995, p. 4140.
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gérer les affaires sociales sans que les actionnaires ou le juge viennent les empécher
d’accomplir leur fonction!s®, Exceptionnellement, la violation de certaines normes
peut étre si grave qu’elle entraine la nullité de plein droit de ces décisions!®!, Tou-
tefois, cette sanction n’est admise qu'avec retenue, lorsque le conseil d’administra-
tion néglige la structure de base de la société anonyme, C’est-a-dire s’il usurpe les
compétences de Passemblée générale ou §’il viole les régles destinées a la protection
du capital et donc, indirectement, des créanciers!s2,

Méme dans cette hypothése, comme le souligne Bocku, la nullité de la décision
ne déploie ses effets qu’au sein de la société. Elle ne s’étend pas automatiquement
aux actes juridiques conclus par un organe avec un tiers's®, Elle n’entraine la nul-
lité du contrat que si ce dernier avait pour objet de contrevenir a des dispositions
impératives du droit des sociétés's™ ou si le tiers connaissait ou devait connaitre la
nullité frappant la décision sociale et, donc, 'absence de pouvoir de représentation
de 'organe!é®,

2. Annulation selon la loi sur la fusion

La loi sur la fusion déroge a ce systeme : elle permet a tout actionnaire de contester
les décisions prises en contravention a ses dispositions, méme lorsqu’elles sont pri-
ses par le conseil d’administration!¢®,

En pratique, cette dérogation ne devrait avoir qu'une portée réduite, car les dé-
cisions de fusions et de scissions sont en principe de la compétence de 'assemblée
générale, le conseil d’administration n’étant compétent qu'en matiére de fusions
simplifiées's?,

1600 Arrét du Tribunal fédéral du 30 septembre 1983, Léwenbrau Zurich AG c¢. Gewerbebank Baden,
ATF 109 11 239, consid. 3b, p. 243, 1T 19831 148, p. 153 ; arrét du Tribunal fédéral du 21 mars 1950
en la cause £X. ¢. X, ATF 76 I1 51, consid. 2, JT 1950 1 559. Message concernant la révision du droit
des sociétés anonymes du 23 février 1983, p. 86 et 152 ; TriGo TRNDADE/BaHAR (2002), p. 433.

1601 Art. 714 CO qui renvoie aux conditions de I'art. 706b CO.

1602 WEeRNLI (2002), ad art. 714 CO, nos 14-20 ; TRIGO TRINDADE/BAHAR (2002), p. 441 ; Bocku (1996),
nos 1920 ss ; FORSTMOSER/MEIER-HAY0Z/NoBEL (1996), § 31, no 42.

1603 Bocku (1996), no 1932 en matiére de rachat d’actions propres, mais le raisonnement vaut pour
tout acte juridique. Dans ce sens, TRIGO TRINDADE/ BAHAR (2002), p. 441, note 362.

1604 Art, 20 al. 1 CO.

1605 Art, 718a CO. WATTER (2002), ad art. 718a CO, no 5 ; Ce cas est assimilable & I'abus de pouvoir de
représentation visé par I'arrét du Tribunal fédéral du 21 mars 1995, S. ¢. Caves Mdvenpick S.A., ATF
121 1 176.

1605 Art. 105 al. 2 LFus. L'art. 105 al. 1 LFus ne vise pas expressément le cas des transferts de patri-
moine. Toutefois, il ressort du Message que le Conseil fédéral envisage cette voie de droit égale-
ment contre les transferts de patrimoine. Message concernant une loi fédérale sur la fusion, la scis-
sion, la transformation et le transfert de patrimoine du 13 juin 2000, FF 2000 3995, p. 4141.

1607 Art. 24 al. 1 et 2 LFus. On rappellera que la fusion simplifiée n'est possible que si la société repre-
nante contréle a 100% la société reprise, que si les sociétés fusionnantes sont entiérement contro-
lées par le méme actionnaire ou par un groupe d’actionnaires unis sur la base d'un contrat ou la loi
ou encore, moyennant des allegement moins important, que si la société reprenante controle a
90% la société reprise Art. 23 al. 1lit. a~b et Art. 23 al. 2 LFus.
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En revanche, elle peut jouer un réle important lors de transferts de patrimoine
qui sont de la compétence de ce dernier ou méme de la direction's%, Dans ces cas,
ces décisions peuvent faire 'objet d’action en annulation, si elles violent la loi sur
la fusion.

Toutefois, cette voie ne permet pas aux actionnaires de contester le non-respect
des régles de compétence par le conseil d’administration, car cette question reléve,
pour ces opérations, des dispositions générales du droit des sociétés et non de la loi
sur la fusion.

[1l. Contestation du contrat

Au lieu de contester la validité de la décision sociale approuvant une fusion ou une
acquisition, il est possible de remettre en cause le contrat entre la société et son
partenaire, Trois griefs sont envisageables : premiérement, un abus du pouvoir de
représentation ou un abus de compétence libére la société de toute obligation,
lorsqu’un organe externe outrepasse ses compétences ou les utilises dans un intérét
manifestement contraire au but social. Deuxiémement, les vices de la volonté
permettent d’annuler un contrat fondé sur une erreur ou un dol. Le droit des offres
publiques d’acquisition prévoit une action similaire : il permet a tout actionnaire
de se départir de son acceptation d’une offre publique d’acquisition déclarée illicite
par la Commission des OPA ou la Commission fédérale des banques. Enfin,
Paction en restitution des prestations indues questionne les termes d’un contrat
dont les termes sont, compte tenu de la situation économique de la société,
manifestement déséquilibrés en faveur d’actionnaires, d’administrateurs ou de
tiers.

A. Excés et abus de pouvoir

Lorsque le conseil d’administration dépasse ses compétences et intervient dans le
domaine de I'assemblée générale, ses décisions sont nulles'®”, Cette conséquence
n’affecte toutefois pas directement le contrat conclu par la société, représentée par
ses organes. La représentation de la société incombe au conseil d’administration ou
aux délégués et directeurs qu’il nomme!s, Ces personnes autorisées a représenter
la société peuvent accomplir tous les actes qu’implique le but social!é!,

1608 Message concernant une loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de
patrimoine du 13 juin 2000, FF 2000 3995, p. 4114.

1609 Art, 714 CO.

1610 Art. 718 al. 1 et 2 CO.

611 Art, 718a al. 1 CO.
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Bien que cette notion connaisse une interprétation extensive!s'?, elle ne comp-
rend jamais ceux qui impliquent une modification du but social'®®® ou une liqui-
dation de fait'é"*, Lorsque des acquisitions produisent ces effets, les organes de ges-
tion ne peuvent donc pas représenter la société sans Papprobation préalable ou la
ratification subséquente de 'assemblée générale.

De plus, le contrat ne lie pas la personne morale, si le tiers connait ou doit
connaitre la nullité de la décision sociale sur laquelle Porgane se fonde''s. Il en va
ainsi, lorsque une opération ne releve pas du conseil d’administration ou lorsqu’un
acte limite la liberté de I'assemblée générale.

Cette conséquence s’étend aussi aux abus du pouvoir de représentation, c’est-
a-dire aux actes manifestement contraire a I'intérét social'®'é, y compris ceux qui
sont conclus par un organe pris dans un conflit d’intéréts connu ou reconnaissa-
ble's”7. Dans les autres cas, ils engagent la société et les éventuelles limitations au
droit de représenter ne valent alors qu'a 'égard des tiers qui les connaissaient ou
auraient di les connaitre!s!s,

B. Annulation du contrat

1. Vices de volonté

Les contrats relatifs aux opérations de fusions et acquisitions, comme tout contrat,
supposent des manifestations de volonté concordante's®, Or, celle-ci peut étre vi-

1612 | @5 actes impliqués par le but social comprennent « non seulement les actes qui sont utiles a fa so-
ciété ou qui rentrent dans l'activité normale de 'entreprise. Ils comprennent également les affaires
exceptionnelles qui peuvent contribuer a atteindre le but social, ¢’est-a-dire toutes celles que le but
social n‘exclut pas. » Arrét du Tribunal fédéral du 19 janvier 1993, H. c. Caves Mdvenpick SA, ATF
11911 23, consid. 3b, p. 26 ; arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon c. WSI
Wollspinnerei Interlaken AG et Kammgarnspinnerei Interlaken AG en faillite, ATF 116 11 320, JT 1991
1 373, consid. 3a, p. 374 ; arrét du 17 septembre 1985, Negresco SA c. Masse en faillite de Soscil
SA, ATF 1111284, SJ 1986 183, consid. 3b, p. 186.

1613 Arrét du Tribunal fédéral du 9 juillet 1974, Darst-Wismer c. Liegenschaften und Beteiligungen AG,
ATF 100 11 384, JT 19751 334,

1614 Arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon c. WSI Wollspinnerei Interlaken AG
et Kammgarnspinnerei Interlaken AG en faillite, ATF 116 {1 320, JT 1991 | 373, consid. 3a, p. 374
(liguidation de fait justifiée vu I'urgence et la situation de fait qui avait rendu impossible la pour-
suite du but social). Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1989, C. (non publié) cité dans I'arrét
précédant, annulant une décision de céder Iactif et le passif sans autorisation préalable.

1615 Art. 718a CO. WaTTER (2002), ad art. 718a CO, no 5 ; Ce cas est assimilable a I'abus de pouvoir de
représentation visé par I'arrét du Tribunal fédéral du 19 janvier 1993, H. c. Caves Mdvenpick SA,
ATF 119 1l 23, consid. 3b, p. 26.

1616 Arrét du Tribunal fédéral du 19 janvier 1993, H. ¢. Caves Mévenpick SA, ATF 11911 23, consid. 3b,
p. 26.

1617 Arrét du Tribunal fédéral du 3 juillet 2000, G. Schwendler SA en faillite c. Kaufmann & Co, ATF 126
1361, JT 2001 1 131, consid. 3a et 3b, p. 134-135.

1618 Art, 718a al. 2 CO.

818 Art. 1al. 1 CO.
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ciée par un dol ou par une erreur essentielle!¢?, c’est-a-dire qui porte des faits que
la loyauté commerciale permet de considérer comme des éléments essentiels au
contrat'®1622, Cependant, dans quelle mesure, ce moyen peut-il étre invoqué dans
le contexte des fusions et acquisitions ? Quelle est son utilité pour faire face a des
membres du conseil d’administration qui ne joueraient pas leur rdle ou qui viole-
raient leurs devoirs ¢

En réponse a la deuxiéme question, relevons que cette voie de droit n’est pas
ouverte aux actionnaires des sociétés participant a des fusions, des transferts d’ac-
tifs ou des acquisitions d’actions. Lors de ces transactions, la société est en effet
partie au contrat et ses organes déterminent sa volonté dans ses rapports contrac-
tuels!s?, Seuls des vices de leur volonté peuvent affecter celle de la société et, méme
réunis en assemblée générale, les actionnaires ne peuvent pas faire valoir une er-
reur ou un dol a I’égard de cocontractants, pour invalider des contrats.

En revanche, lors d’offres publiques d’acquisition ou d’autres opération sur des
actions, les actionnaires vendeurs peuvent invalider le contrat de vente pour vice de
la volonté!é?, par exemple, s’ils ont été trompés par des informations incompletes
ou fausses. En principe, acquéreur doit étre responsable du dol's?, mais celui d’'un
tiers peut suffire, si 'acquéreur le connaissait ou le devait connaitre's?, comme ce
sera le cas, si le conseil d’administration trompe les actionnaires au moyen de re-
commandations infondées.

Par ailleurs, ces moyens posent des problémes supplémentaires, lorsqu’ils sont
invoqués contre des opérations qui modifient le capital ou la structure de la so-
ciété. Selon la jurisprudence du Tribunal fédéral, le souscripteur ne peut pas invo-
quer de vice de la volonté apres I'inscription d’une augmentation de capital's?.

1620 Art. 23-24 CO.

ezt Art. 24 al. 1 ch. 4 CO.

1622 \oir TscHANI (1991), § 7, no 65 ; WATTER (1990), nos 329 ss et no 405-414.

1623 Art, 718 CO, qui comprend tant la dimension du pouvoir d’engager la société (Warter (2002), ad
art. 718 CO, no 17), que celle de I'imputation de la connaissance (WaTtTer (2002), ad art. 718 CO,
nos 34-35 ; KRNETA (2001), ad art. 718a CO, nos 1993 ss).

1624 TscuaN/OERTLE (1998), ad art. 26 LBVM, no 9. Voir notamment I'arrét du Tribunal fédéral du 10
mars 1971, Felix c. Thomann, ATF 97 Il 43, JT 1972 1 47 (distinguant la vente d'une entreprise par
la cession d'actions de la vente en bourse lors de l'invocation de 'erreur essentielle).

1625 Art, 28 al. 1 CO.

1626 Art 28 al. 2 CO.

1627 VoN STeIGER (1970), p. 106-107 et 302. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 5 juillet 1913, Bach c.
Spar und Leihkasse Steckborn in Lig., ATF 39 1l 531, consid. 3, p. 534 (refusant {'invocation du dol
pour libérer le souscripteur de ses obligations) ; arrét de I'Obergericht Zurichois du 3 février 1981, ZR
81 (1981), no 17, consid. 2, p. 47 (distinguant V'invalidation pour erreur guérie par l'inscription, du
vice de forme entrainant la nullité absolue et irréparable de la décision d'augmentation de capital); ar-
rét du Tribunal fédéral du 7 avril 1976, Schnydrig Hoch- und Tiefbau AG c. Chef du département de
Justice et police du canton du Valais, ATF 102 b 21, JT 1977 | 251, consid. 4. p. 255 (refusant I'invo-
cation d'erreur essentielle pour annuler une décision sociale d’augmentation) ; arrét du Tribunal féde-
ral du 14 septembre 1938, Bollag . « Die Dame AG », ATF 64 11 272, JT 193916, consid. ll.2.a et b,
p. 14-15 (refusant I'invocation de vice de la volonté d’un souscripteur lors de la fondation).
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Cette regle limite les voies de droit lors des fusions et acquisitions et, en particulier,
elle empéche la société et les actionnaires de faire valoir ces moyens, aprés que
Popération est inscrite au registre du commerce!¢?, Sans méme passer par la né-
cessité de protéger la confiance des tiers, la société absorbée ne peut plus invoquer
les vices de la volonté, pour la simple et bonne raison qu’elle a été dissoute sans
liquidation'é?,

En syntheése, les actionnaires ont rarement le droit d’invoquer les vices de la vo-
lonté lors de fusions et acquisitions. Premiérement, c’est la société qui est partie au
contrat et elle seule peut donc invoquer ce moyen. De plus, la sécurité du droit pré-
vaut souvent sur Uintérét de la société ou de ses actionnaires a annuler un contrat
contraire au droit et les empéche d’agir dans ce sens.

2. Droit de retrait en cas d’offre publique d'acquisition illicite

Le droit boursier instaure un moyen spécifique d’annuler un contrat de vente d’ac-
tions conclu par I'acceptation d’une offre publique d’acquisition. Si cette derniere
contrevient 2 la réglementation applicable, la Commission des OPA (ou, en cas de
rejet de la recommandation de la Commission des OPA, la Commission fédérale
des banques) peut I'interdire. Cette décision n’entraine pas de plein droit la nullité
des contrats conclus mais plut6t une conséquence analogue aux vices de la vo-
lonté!630 : elle confere a acceptant, partie protégée par la législation, le droit de se
retirer ou, plus précisément, d’annuler le contrat, dans un délai d’une année apres
Pentrée en force de la décision, par une déclaration écrite a 'offrant!63!,

Ce droit de retrait protége seulement les destinataires contre les violations
commises par I'offrant ou les personnes agissant de concert avec lui, mais non
contre celles du conseil d’administration de la société visée, & moins que ce dernier
nagisse de concert avec 'offrant. Il est dans ce cas tenu aux mémes obligations que
Poffrant et §’il les viole, lopération peut étre contraire au droit des offres publiques
d’acquisition!6? et donc interdite.

1628 CueNpet (1974), p. 130, qui considére que linscription guérit le vice.

1629 Meier (1986), p. 122-124. Recoroon (1974), p. 252-254, rejette cet argument et suggere, lors des
fusions sans augmentation de capital, de nommer un curateur sur la base de I'art. 393 ch. 4 CO,
s'inspirant ainsi de la solution retenue par I'arrét de la Cour de Paris du 24 avril 1967, JCP 1968 Il
5517, note ORFILLA.

1630 BerNET (1998), p. 141. Voir le projet de la Commission des OPA du 22 février 1996 concernant, I'or-
donnance sur les offres publiques d’acquisition (Ordonnance sur les OPA) : Ordonnance et com-
mentaires, qui se référe explicitement & I'art. 31 CO applicable a I'invocation de vices de la volonté.

1831 Art, 26 LBVM et art. 6 OOPA. Comme le notent Tschant/ OerTLE (1998), ad art. 26 LBVM, no 5, I"exi-
gence supplémentaire de forme, relative a la déclaration ne trouve pas de fondement légal et la loi,
contrairement a ta question du délai de retrait (voir I'art. 28 lit. e LBVM), ne confére pas de com-
pétence a la Commission des OPA pour réglementer cet aspect de ce droit.

1632 Art. 24 al. 3 LBVM.




Le réle du conseil d’administration lors des fusions et acquisitions 13

La nature particuliere de cette 1égislation explique cette spécificité. Elle ne vise
pas 2 interdire les offres publiques d’acquisition, mais cherche a garantir la
transparence et la loyauté dans la formation des contrats conclus par cette tech-
nique. C’est pourquoi elle régit leur déroulement et l'information destinée aux
actionnaires. Les violations de ces régles vicient donc la volonté du destinataire de
Ioffre, mais ne rendent pas 'objet du contrat illicite. La sanction est donc analogue
a celle prévue en cas de vices de la volonté!63,

Bien que le droit de retrait s’apparente a ce cas de figure, il n’absorbe pas les
principes généraux du code des obligations qui y sont applicable. Chaque vendeur
peut donc invalider le contrat en raison d’une erreur essentielle ou d’un dol¢*, §’il
est induit en erreur ou méme trompé par son propre conseil d’administration.
Dans ce second cas, la fraude doit avoir été reconnaissable par offrant pour lui

étre opposable.

C. Action en restitution des prestations indues

L’action en restitution des prestations indues permet a la société d’exiger le rem-
boursement de toutes les prestations que la société a versées a des actionnaires, &
des membres du conseil d’administration ou a leurs proches, si elles sont en
disproportion évidente avec la contre-prestation et la situation économique de la
soCiété!®?s, Les actionnaires peuvent aussi intenter cette action qui se prescrit au
terme d’un délai de cinq ans dés réception de la prestation's*. Ils agissent alors en
leur nom pour obtenir le remboursement de 'excédent & la société!6?7,

Cette action est dérivée de P'enrichissement illégitime. Elle permet a la société
de récupérer les fruits percus par des violations du devoir de fidélité ou de P'égalité
de traitement, ainsi que de contester fusions et acquisitions. En cas de succes, elle
annule les effets financiers de ces opérations et oblige le bénéficiaire & restituer son
enrichissement.

HUGUENIN JACOBs est allée plus loin. Selon elle, cette action sous-entend méme
Iinvalidation des décisions sociales et des actes juridiques contraires a ces deux de-

1633 Contrairement a Tscran/ OerTie (1998), ad art. 26 LBVM, no 8, I'art. 26 LBVM n'est pas une fex
specialis & I'interdiction des contrats contraire & la loi. Art. 20 al. 1 CO. En effet, le contrat conclu
dans le cadre d'une offre publique contraire & la législation n’a pas un objet contraire a la loi.

1634 Art 23-24 CO et art. 28 CO. TscHANI/ Oerrie (1998), ad art. 26 LBVM, no 9.

1635 Art, 678 al. 2 et 3 CO. La référence a la situation économique de la société comprise dans le sens
de la situation financiere laisse, dans une large mesure, la doctrine perplexe, car elle juge, a raison,
qu’une bonne ou mauvaise situation ne saurait justifier un traitement privilégié de certains action-
naires. KURErR (2002), ad art. 678 CO, no 16 ; Bocku (1996), no 1429 ; HUGUENIN Jacoss (1994),
p. 275. Tout au plus, une partie d’entre elle considére — a tort — que I'on peut traiter avec plus de
mansuétude les prestations indues versées lorsque la situation économique est favorable. Von
BUREN/ STOFFEL/ SCHNYDER/ CHRISTEN-WESTENBERG (2000), no 815.

1836 Art. 678 al. 4 CO.

1637 Art, 678 al. 3 CO.
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voirs'e3, A son avis, la société et les actionnaires peuvent invalider les contrats aux
prestations disproportionnées conclus par des organes sociaux au nom de la so-
ciété!s® (sous réserve d’une nullité partielle ou méme d’une nullité partielle rela-
tivel640),

Bien que cette approche soit séduisante au vu de son but et ses effets, elle est
contraire a la systématique légale. action en restitution des prestations indues ap-
partient & 'ensemble des normes visant a protéger la société contre des distribu-
tions illicites de fonds propres. Elle ne vise pas a garantir le respect de ’égalité de
traitement ou du devoir de fidélité, méme si elle produit cet effet, mais protege les
fonds propres liés, au moyen de la seule obligation de restituer le trop-pergu. Elle
ne doit donc pas invalider le contrat sous-jacent'*.,

En tout état de cause, I'action en restitution des prestations indues rétablit
Péquilibre des transactions conclues 4 'avantage d’un actionnaire, d’un membre
du conseil d’administration ou de leurs proches. Dans le domaine des fusions et
acquisitions, elle répare des violations de I'obligation de fidélité, notamment lors
de management buy-outs et force les membres du conseil a renoncer a tout ou par-
tie des golden parachutes. Enfin, elle prévient 'octroi d’avantages excessifs a un
« chevalier blanc » ou a tout autre partisan du conseil d’administration. Leur
contribution 4 la préservation de I'indépendance économique de la société ne jus-
tifie pas en effet 'attribution de faveur de la part de la société (actions ou actifs cé-
dés a des prix avantageux, garanties financiéres, etc.).

Toutefois, la légitimation passive des bénéficiaires de la prestation pose proble-
mes : 'action en restitution des prestations indues, n’est ouverte que si la prestation
profite a des actionnaires, a des membres du conseil d’administration ou a leurs
proches, membres de leur famille, sociétés du méme groupe ou intermédiaires éco-
nomiques (fiduciaires, hommes de paille et autres sociétés écran)'642, mais non
contre les membres de la direction qui ne siegent pas au conseil d’administration.
De méme, elle n’est pas ouverte contre tout tiers : un « chevalier blanc » ne peut en
faire I'objet que s'il est actionnaire ou s'il entretient des liens étroits avec des ac-

1638 HyGuUENIN JacoBs (1994), p. 273-278.

1639 HuGUENIN Jacoss (1994), p. 283, qui fonde ce droit sur I'art. 678 al. 3CO.

1640 Art. 20 al. 2 CO. La nullité partielle ordinaire permet de maintenir les clauses non problématiques
d’un contrat tandis que la nullité partielle relative a pour effet de modifier le contenu de la clause
illicite de sorte & la ramener a des proportions licites ; HUGUENIN Jacoss (1994), p. 283-284.

1641 Backit (1996), no 1580d considére que, d'une part, I'invalidité est une menace trop importante a
la sécurité du droit et, d'autre part, qu’elle dépasse le cadre de I'art. 678 CO, qui fait partie des nor-
mes destinées a protéger le capital-social. La premiére critique n'est pas fondée, car ce ne sont que
les transactions entre la société et un cercle restreint de personnes soit les actionnaires, les mem-
bres du conseil d'administration et leur proches, qui peuvent étre remises en question et non I'en-
semble des contrats prévoyant des prestations en disproportion évidente avec la contre-prestation
ou la situation économique de |a société.

1642 KUReR (2002), ad art. 678 CO, nos 7-8 ; Bocku (1996), no 1425a.
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tionnaires ou des membres du conseil d’administration. Or, s’il est souvent un ac-
tionnaire important, il arrive aussi que ce soit un partenaire ordinaire de la société.

§ 3 Responsabilité des administrateurs

. Généralités

Alternativement ou parallelement aux actions dirigées contre les fusions et acqui-
sitions, la violation de leurs devoirs par les membres du conseil d’administration
peut engager leur responsabilité a 'égard des actionnaires ou des cocontractants.

Sans entrer dans les détails, en droit suisse, la responsabilité d’un administra-
teur ou de toute autre personne qui se charge de fait de la gestion de la société sup-
pose la réalisation de quatre conditions : premiérement, cette personne doit avoir
violé un devoir légal ou statutaire, avoir agi fautivement, c’est-a-dire par intention
ou par négligence, la notion de faute étant toutefois objectivée par rapport a un ad-
ministrateur raisonnable. En outre, la société, un actionnaire ou un créancier doit
avoir subi un dommage et, enfin, la violation doit étre dans un lien de causalité na-
turelle et adéquate avec le dommage!®. Afin de concentrer Panalyse sur les viola-
tions des devoirs, les développements suivants ne porteront pas sur les conditions
de Pexistence d’'un dommage ou du lien de causalité.

Les actions en responsabilité se fondent sur la violation des différents devoirs
des membres du conseil d’administration. Lorsqu’un administrateur viole ses obli-
gations en tant qu’organe de gestion's* ou en sa qualité de personne chargée d’une
opération tombant dans le champ d’application de la loi sur la fusion'¢%, il répond
du dommage ainsi causé selon les régles du droit des sociétés qui s’appliquent aussi
quand, dans le cadre de sa gestion, il commet d’éventuels actes illicites et violations
d’obligations précontractuelles's.

La question devient plus délicate lorsqu’une personne contrevient aux reégles
sur les offres publiques d’acquisition. Est-ce qu’elle commet un acte illicite, une
culpa in contrahendo ou une violation des devoirs d’organe ? Ce probléme devient
encore plus aigu lorsqu’on se penche sur les autres obligations du droit boursier, en
particulier, en matiére d’information. Cette section aura donc pour objet de dé-
crire brievement les différentes actions en responsabilité ouvertes contre des viola-
tions du droit des sociétés et du droit boursier.

1643 Art, 754 al. 1 CO.

1644 Art. 754 al. 1 ou 2 CO.

1645 Art, 107 al. 1 et 3 LFus qui renvoie aux régles du droit des sociétés anonymes.

1636 Arrét du Tribunal fédéral du 8 mars 1996, X Corporation ¢. Q, ATF 122 11l 176, consid. 7¢ ; Confirmé
notamment par I"arrét du Tribunal fédéral du 11 décembre 1998, O.S. c. B., ATF 12511 82, S) 1999
| 305, note Chappuis (exigeant un rapport personnel et direct entre I'administrateur et le co-
contractant pour reconnaitre I'existence d'un devoir d'information précontractuelle).
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Il. Droit des sociétés
A. Action en réparation du dommage direct ou du dommage indirect
1. Fondement de la distinction

Tant la responsabilité des organes de gestion que celle des personnes qui se sont
occupées de la fusion permettent de réparer les dommages causés 4 la société, aux
actionnaires ou aux créanciers!s¥,

Ces trois groupes de personnes sont légitimés a agir, la loi leur permettant de
réclamer la réparation du préjudice qu’ils subissent « directement » a cause de la
violation de devoirs'®®, En outre, exceptionnellement dans le systeme du droit
privé suisse, les actionnaires bénéficient d’un droit d’action propre pour le dom-
mage causé a la société, qui percoit I'indemnité, en cas de succes's®, tandis que,
dans la faillite de la société, ce droit est étendu aux créanciers qui peuvent alors le
faire valoir, soit collectivement par administration de la faillite's®, soit individuel-
lement si celle-ci renonce a agir'ss.,

2. Evolution de la jurisprudence

Traditionnellement, 'action des actionnaires ou des créanciers intentée pour leur
propre dommage est appelée « action en réparation du dommage direct », tandis
que celle qu’ils entreprennent pour réparer le préjudice causé a la société est quali-
fide d’« action en réparation du dommage indirect », I'idée étant alors que le dom-
mage causé a la société se reflete indirectement sur la valeur des actions et la valeur
des créances'®s2,

La jurisprudence relative a la délimitation entre ces deux voies de droit a connu
une évolution marquée au cours des deux dernieres décennies'é®. La distinction
classique tournait autour de la question du patrimoine touché en premier : si celui
de la société était atteint avant celui de actionnaire ou du créancier, le dommage
subi par ces derniers n’était qu'un effet réflexe de celui causé a la société et il était
donc qualifié¢ d’indirect, donnant alors lieu a l'action en réparation du dommage
indirect. Dans le cas contraire, le préjudice était qualifié de direct et donnait lieu &
action en réparation du dommage direct'6>.

1647 Voir le texte de I'art. 754 al. 1 CO et de I'art. 107 al. 1 LFus.

1648 Art, 754 al. 1 CO.

1649 Art. 756 CO.

1650 Art. 757 al. 1 CO.

1851 Art. 757 al. 2 CO.

1652 FORSTMOSER/ MEIER-HAY0z/NoBEL (1996), § 36, no 15.

1653 Voir HirscH (2000), passim ; TRIGO TRINDADE (1998), p. 3 ss.

1654 Arrgt du Tribunal fédéral du 5/6 décembre 1933, Hoirs B. et consorts ¢. T. et K., ATF 59 |t 434,
consid. 1.2, p. 455 ; arrét du Tribunal fédéral du 6 novembre 1951, Buhimann c. Bechler, SAS 25
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Cette conception traditionnelle a toutefois été remise en question par l'arrét
Dame X c. Immorest SA'5%, selon lequel un dommage direct au sens de la jurispru-
dence antérieure ne suffit pas & ouvrir la voie de I'action en réparation du dom-
mage direct ; encore faut-il que 'administrateur I'ait causé en violant une régle
destinée a protéger actionnaire ou le créancier. Cette jurisprudence a ainsi ratta-
ché cette action a la théorie de la norme protectrice (Schutzzwecknormtheorie)
connue en matiére de responsabilité pour acte illicite's%, Selon cette théorie, I'illi-
céité d’un comportement nengendre une obligation de réparer que s’il viole un
droit subjectif absolu (intégrité corporelle, propriété, personnalité) du lésé ou une
norme ayant pour but de protéger son patrimoine.

Puis, le Tribunal fédéral a ajouté une limite supplémentaire & 'action en répa-
ration du dommage direct, afin d’éviter une course aux prétentions en responsabi-
lité. Dans un arrét X Corporation. ¢. Q.15%, il jugea que, dans la faillite de la société,
cette voie ne serait ouverte que si la norme violée protege exclusivement les créan-
ciers (ou si Padministrateur commet une culpa in contrahendo ou un acte illicite).

Selon un arrét ultérieur, appliquant cette jurisprudence a un actionnaire 1ésé,
cette exigence ne s’applique que si la voie de action en réparation du dommage
indirect est aussi ouverte, sans que la prétention soit nécessairement fondée pour
autant'®®, I'action en réparation du dommage direct devient donc subsidiaire a
celle portant sur le dommage indirect, sur laquelle cette jurisprudence concentre
les actions en responsabilité!6%,

3. Critique de la jurisprudence

La jurisprudence actuelle du Tribunal fédéral est contraire au code des obligations :
lorsqu’elle exige la violation d’une norme visant la protection exclusive du patri-
moine du créancier, elle soumet l'action en réparation du dommage direct a une
condition supplémentaire, inconnue du droit de la responsabilité et fondée sur un

(1952/1953), p. 140 (rés.), p. 141. Voir ForsTmoser (1987), no 186 ; BUrG/NoromanN (1979), ad
art. 753~754 CO, no 50.

1655 Arrét du Tribunal fédéral du 10 avril 1984, X c. Immorest SA, ATF 11011 393, JT 1985 | 287, qui suit
la conception de von STeiGer (1982), p. 296.

1656 (GLANZMANN (2000), p. 188 ; TriGo TRiNDADE (1998), p. 3 ss.

1657 Arrét du Tribunal fédéral du 8 mars 1996, X Corporation ¢. Q, ATF 122 1l 176, consid. 7¢ ; confirmé
notamment par |'arrét du Tribunal fédéral du 11 décembre 1998, O.S. c. B., ATF 125 111 82, SJ 1999
| 305, note CHappUIS.

1658 Arrét du Tribunal fédéral du 28 septembre 2000, Intermandat SA c. Tubinvest Holding SA,
4C.198/2000, non publié.

1659 Arrét du Tribunal fédéral du 28 septembre 2000, Intermandat SA c. Tubinvest Holding SA,
4C.198/2000, non publié. Voir Backu (2003), p. 36-37 ; HirscH (2000), p. 99, qui approuve cette
solution pour des considérations pratiques. Comp. les critiques de GLanzmann (2000), p. 168 qui
suggére d'appliquer I'art. 207 LP par analogie. Romy (2003), p. 483, 4 tort interpréte la jurispru-
dence du Tribunal fédéral comme faisant dépendre la qualification du dommage exclusivement de
la nature de la norme violée méconnaissant cet arrét.
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souci d’égalité des lésés, préoccupation propre au droit de exécution forcée!® qui
ne devrait donc pas influencer la nature de la responsabilité des administrateurs.

En tout état de cause, jusqu’a ce jour, cette jurisprudence n’a forclos que des
créanciers!®® et ne devrait pas s’étendre aux prétentions d’actionnaires. D’ailleurs,
elle ne s’y préte guere. Contrairement aux premiers qui ne peuvent intenter I'action
en réparation du dommage indirect qu’apres Uouverture de la faillite, ces derniers
ont le droit d’agir en tout temps, pour la réparation tant du dommage direct que
du dommage indirect!6%2, Si cette jurisprudence leur était appliquée dans toute sa
rigueur, elle éliminerait leur action en réparation du dommage direct sauf en cas de
violation d’une norme visant & protéger exclusivement leur patrimoine!¢®,

Or, pour les actionnaires, ’'action en réparation du dommage indirect ne cons-
titue guere un substitut a action directe. Avant la faillite, elle profite exclusivement
a la société, tandis qu'ils n’ont aucune prétention sur les sommes recouvrées!ss,
Largent retourne dans la société pour étre géré par les auteurs de I'acte dommage-
able, a moins que l'assemblée générale n’ait révoqué entre-temps les administra-
teurs fautifs. Apres la faillite, elle devient théorique, car les créanciers sont désinté-
ressés en priorité sur son produit, tandis que les actionnaires ne percoivent que les
restes.

La jurisprudence actuelle ne se justifie donc ni en droit, ni en pratique, cest
pourquoi, dans un souci de systématique générale du droit suisse de la responsabi-
lité, un retour a la jurisprudence Immiorest SA s'impose!®®, Le droit des sociétés se-
rait ainsi aligné avec les principes généraux du droit de la responsabilité. Par consé-
quent, les tribunaux devraient distinguer les dommages directs des dommages
indirects, en fonction de la nature de la norme violée. Lorsque celle-ci protége le
patrimoine des actionnaires, ils peuvent intenter 'action en réparation du dom-

1660 WATTER/ TRUFFER (1998), p. 1581-1584, pour un retour & la solution classique ; GLanzmann (2000),
p. 169, suggére un retour a la théorie de la norme protectrice, le cas échéant avec une application
analogique de la regle de 'art. 207 LP. En faveur de cette solution pour des considérations pra-
tiques HirscH (2000), p. 99.

1661 Arrét du Tribunal fédéral du 28 septembre 2000, Intermandat SA c. Tubinvest Holding SA,
4C.198/2000, non publié concernait un actionnaire, mais a considéré que sa jurisprudence restric-
tive ne s'appliquait pas faute de concours entre un dommage direct et un dommage indirect.

1862 Art. 756 CO. Selon la jurisprudence du Tribunal fédéral, I'action des actionnaires s'éteindrait en cas
de faillite de la société. Arrét du Tribunal fédéral du 27 aolGt 1991, Margrit G. c. Jurg D., ATF 117
11432, JT 1993 1 72. L'arrét du Tribunal fédéral du 8 mars 1996, X Corporation ¢. Y, ATF 122 1l 166,
consid. 3a, p. 169 précise que les actionnaires pourraient néanmoins agir, si tous les créanciers
étaient désintéressés et que la faillite était révoquée. Voir la critique de Wiomer/BaNz (2002), ad art.
757 CO, nos 21-22 ; TRIGO TRINDADE/BAHAR (2002), p. 447-448 ; FORSTMOSER/ MEIER-HAYOZ / NOBEL
(1996), § 36, no 24 et note 14 ; WATTER/ TRUFFER (1998), p. 1579-1580.

1663 GLANZMANN (2000), p. 188.

1664 Art, 756 al. 1 CO.

1665 GLANZMANN (2000), p. 168-169 et p. 334. Dans ce sens, s'agissant des actionnaires, Bocku (2003),
p. 63-64.
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mage direct, Lorsqu’elle se soucie du patrimoine social, la voie de la réparation du
dommage indirecte est ouverte.

Un actionnaire peut donc intenter les deux actions en parallele. Contrairement
a ce que laisse entendre le Tribunal fédéral, ce cumul ne contredit pas le systeme du
droit des sociétés anonymes'®s, Il résulte du caractére ambivalent d’un grand
nombre de ses régles, qui souvent garantissent non seulement le bon fonctionne-
ment des institutions sociales, mais aussi la protection du patrimoine de laction-
naire comme élément distinct de celui de la société!s,

B. Violation des devoirs du conseil d’administration
1. En général

Un actionnaire peut se prévaloir d’une action en réparation du dommage direct,
lorsqu'un membre du conseil d’administration viole une obligation & I'égard des
actionnaires. La violation de ces devoirs lui ouvre la voie de action en réparation
du dommage direct, tandis que les autres obligations du conseil d’administration,
notamment les devoirs de diligence et de fidélité, sont relatives a la société!s®, Elles
donnent donc exclusivement lieu & un dommage indirect ce qui suppose que la so-
ciété soit aussi lésée!o®,

Les fusions et acquisitions sont riches en cas pouvant donner lieu a des dom-
mages directs : d’abord, 'ensemble de ces opérations, ainsi que les mesures de dé-
fense consacrent, parfois, une inégalité de traitement entre actionnaires ou leur
cause un préjudice qui n’est pas justifié par le but social. Ces violations sont sus-
ceptibles de léser directement les actionnaires. Il en va ainsi lorsque la société fi-
nance une acquisition ou une fusion en remettant au cédant ou aux actionnaires de
la société absorbée des actions émises & un prix inférieur & leur valeur réelle. Dans
ce cas, le conseil d’administration leur cause un préjudice non justifié, contraire
aux regles applicables en cas de suppression du droit préférentiel de souscrip-
tion!67°,

1686 Arrét du Tribunal fédéral du 8 mars 1996, X Corporation ¢. Q, ATF 12211l 176, consid. 7¢ ; confirmé
notamment par I'arrét du Tribunal fédéral du 11 décembre 1998, O.S. ¢. B., ATF 12511182, S) 1999
1 305, note CHappUIS.

1667 HirscH (2000), p. 99, considére que cette solution se justifie pour éviter la course aux actions en
responsabilité. Comp. GLANZMANN (2000), p. 168, qui soutient que cette réponse est contraire au
droit des sociétés et qu'elle devrait se situer plutdt sur le plan du droit de la faillite, par exemple en
appliquant par analogie de I'art. 207 LP.

1668 || faut toutefois relever que certaines violations du devoir de fidélité constituent également des vio-
lation de I'obligation de traiter les actionnaires sur un pied d'égalité. Par exemple, en avantageant
I'un d’eux, I'administrateur viole son devoir de fidélité a I'égard de la société, mais aussi celui
d’égalité de traitement (les autres n'ayant pas pu profiter de cet avantage).

1669 Arrét du Tribunal fédéral du 10 avril 1984, X c. Immorest AG, ATF 110 11 393, consid. 2b, p. 395)T
19851287.

1670 Art. 652b al. 2 CO in fine.
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2. Violation des devoirs lors de négociations

Il arrive aussi que les administrateurs violent leurs devoirs de diligence ou de fidé-
lité, lors de négociations d’acquisitions d’actions ou d’actifs par la société ou lors
de cessions d’actifs. Ces actes sont alors susceptibles de causer un dommage a la so-
ciété et un dommage indirect aux actionnaires.

Cependant, lors de cessions d’actions par les actionnaires, leurs conséquences
sont plus complexes, car la société n’est pas partie a ces opérations. On serait donc
tenté de conclure que le conseil d’administration ne peut, dans ce contexte, se voir
reprocher la violation des devoirs de diligence ou de fidélité.

Cette conclusion est pourtant hative : il peut léser la société par certaines me-
sures de défense, en vendant les joyaux de la couronne, ou en cédant a un green-
mail, Cette derniere peut aussi étre lésée lors d’acquisitions amicales : par exemple,
les membres du conseil d’administration peuvent compromettre des secrets d’af-
faires en les communiquant & un acquéreur potentiel, tandis qu'un lock-up trop
coercitif résulte parfois d’'une violation du devoir de diligence ou du devoir de
fidélité, causant un dommage a la société s’il est utilisé. La responsabilité des admi-
nistrateurs est alors engagée par ces actes.

Néanmoins, ce préjudice n'est qu'une fraction du dommage total : les action-
naires sont les principaux perdants, car, sans égard a la situation patrimoniale de la
société, ils perdent opportunité de réaliser une bonne affaire. Leur action en ré-
paration d’'un dommage direct est toutefois soumise  la violation d’un devoir du
conseil d’administration visant a les protéger, notamment par une inégalité de trai-
tement, par une atteinte a leur droit de vendre leurs actions ou par le non-respect
du principe de la schonende Rechtsausiibung ('usage avec ménagement des droits).

3. Violation des devoirs d'information

Les devoirs d’information forment une catégorie particuliere de normes suscepti-
ble a causer un dommage direct. De jurisprudence constante, I'établissement in-
tentionnel ou négligent de faux bilans ouvre cette action a U'investisseur qui ac-
quiert des actions sur la foi de ce document'é’!, Cette conclusion devrait s’étendre
aux violations de tous les devoirs d’informations et non seulement a ceux sur les
états financiers.

Si, sur la base de renseignements faux ou incomplets, un actionnaire décide de
céder ses titres ou, au contraire, les conserver, il peut intenter action en réparation
du dommage direct. En revanche, si ces informations le conduisent a voter dans un
sens préjudiciable a ses intéréts, il ne subira généralement qu’'un dommage indi-
rect.

1871 Arrét du Tribunal fédéral du 19 décembre 1997, PH S.A. ¢. R S.A., $1 1998 553, PJA 1998 p. 1235,
note GLANZMANN.
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Toutefois, il risque d’avoir de la peine & prouver le lien de causalité, lorsqu'une
information incompléte ou erronée I'a incité a conserver ses titres. En effet, il ne
peut pas se contenter d’alléguer qu’il les aurait vendu, s’il avait disposé de rensei-
gnements corrects, car les mauvaises nouvelles n’incitent pas forcément a vendre. Il
aurait ainsi pu décider de grader ses titres malgré tout, dans 'espoir d’une amélio-
ration de la situation, En revanche, la situation est autre, lorsqu’il est le destinataire
d’une offre d’acquisition déterminée, publique ou non, le lien de causalité devrait
alors étre plus aisément admis, car dans ce cas, il est évident qu’il a fait un choix dé-
libéré sur la base des informations mises a sa disposition, notamment par le conseil
d’administration.

4. Violation des régles sur la fusion

Lors de fusions, la société reprise ne peut pas se plaindre d’'un dommage, car, de
son point de vue, Popération, n’étant qu'un mode de dissolution, ne peut pas lui
porter préjudice'é’2, Seuls ses actionnaires sont susceptibles d’étre 1ésés et cette at-
teinte est, par définition, directe puisqu’elle ne passe pas par la société!¢’>,

La situation de la société reprenante est plus délicate. D’un c6té, comme elle ab-
sorbe les actifs et passifs, sa situation peut étre assimilée a celle d’un acquéreur
d’actifs ou d’actions. Alors, si en raison d’un manque de diligence ou de Pexistence
d’un intérét contraire, les administrateurs acceptent de conclure une fusion par la-
quelle elle regoit moins que prévu, ils lui causent un dommage correspondant a la
différence entre les valeurs attendue et effective des actifs et passifs repris.

D’un autre c6té, la fusion se distingue des acquisitions ordinaires, car elle vise a
unir juridiquement deux personnes morales. La société reprenante n’a pas d’autres
attentes que de recevoir tel quel le patrimoine de la société absorbée. En revanche,
dans ce cas, les actionnaires de cette derniere peuvent étre 1ésés par une sous-éva-
luation fautive du patrimoine repris'¢’ qui viole leur droit au maintien du sociéta-
riat lors de la fusion et engage donc la responsabilité des administrateurs.

La qualification du dommage dépend donc de Papproche retenue pour quali-
fier la fusion : si elle est appréhendée comme la reprise de 'ensemble des actifs et
passifs d'une société par une autre, contre la remise d’actions nouvellement émises
aux actionnaires de la premiére, leur dommage est indirect. Si, au contraire, elle est
analysée comme I'union de deux sociétés, il est direct!67s.

1672 | 3 théorie selon laquelle la fusion éteint toutes les prétentions que la société reprise pourrait avoir
a I'égard de ses administrateurs, parce qu’elle met un terme a son existence en tant que personne
juridique ne convainc guére. En effet, ses droits passent a la société qui 'absorbe et qui pourrait
alors agir contre les anciens administrateurs.

1673 RECORDON (1974), p. 289-290.

1674 ReCoRDON (1974), p. 292, qui réserve le cas ol le passif repris excéderait I'actif apporté et celui ot
I'excédent actif apporté serait inférieur aux soultes payées en especes.

1675 jbid.
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D’un point de vue dogmatique, jusqu’a présent le droit suisse oscillait entre les
deux approches : d’une part, la fusion était congue comme 'union de sociétés et,
d’autre part, le code des obligations la traitait comme une forme particuliére de
dissolution de société, laissant les prescriptions légales sur la fondation ou l'aug-
mentation de capital régler sa mise en ceuvre sous 'angle de la société reprenante.

La loi sur la fusion tranche en faveur de 'approche « réunion de sociétés », en
employant ces termes pour définir cette opération. De plus, elle dispense les socié-
tés de suivre la procédure de fondation ou d’augmentation de capital par apport en
nature lors de fusion et scission. Par conséquent, les actionnaires peuvent intenter
une action en réparation du dommage direct en cas de violation des régles du droit
des fusions sur I'information ou sur I'évaluation des sociétés.

I1l. Droit boursier
A. Différences entre les devoirs du droit boursier

La législation boursiere représente une source importante d’obligations pour le
conseil d’administration. Ces prescriptions sont en principe mises en ceuvre par un
dispositif administratif qui veille seulement au respect des régles, mais ne répare
pas le dommage causé aux investisseurs. Selon la nature et le but des obligations
boursiéres, cette deuxieme fonction est assumée par le droit privé et ’action en
responsabilité qui prennent le relais et imputent une responsabilité aux adminis-
trateurs.

En schématisant quelque peu, ces devoirs peuvent étre regroupés en trois caté-
gories : premierement, la loi sur les bourses requiert des bourses qu’elles soumet-
tent les émetteurs admis au négoce a Pobligation de se conformer a des réglements
de cotation conformes aux standards internationaux. Les deux autres catégories
sont spécifiques a la législation sur les offres publiques d’acquisition : elles com-
prennent, d’une part, les devoirs de Uoffrant et, d’autre part, ceux du conseil d’ad-
ministration de la société visée.

Bien que ces trois catégories trouvent leur source dans la réglementation bour-
siere, elles poursuivent des buts différents : les prescriptions liées au maintien de la
cotation et, particuliérement, les obligations d’information continue sont fondées
sur le rapport triangulaire entre I'émetteur, la bourse et les investisseurs. Elles assu-
rent le bon fonctionnement du marché et la transparence nécessaires aux action-
naires. Les régles applicables a ’offrant renforcent le droit relatif & la formation de
contrats de vente ou d’échange de titres par une offre publique d’acquisition. En-
fin, les devoirs des organes des sociétés visées permettent aux actionnaires de déci-
der en connaissance de cause de 'opportunité d’une telle opération.
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B. Violation des devoirs de la société visée

Le droit des offres publiques d’acquisition définit les devoirs de la société visée
comme autant d’obligations imposées a son conseil d’administration, en sa qualité
d’organe social'é’¢, La violation de ces régles engage donc la responsabilité des or-
ganes de gestion en droit des sociétés.

Ces normes protégent l'actionnaire dans sa dimension d’investisseur destina-
taire de offre. Elles lui permettent de se décider librement et protegent son patri-
moine. En particulier, les régles sur le rapport du conseil d’administration lui ga-
rantissent 'acces & une information compléte et exacte dans ce but. Leur violation
constitue donc un acte illicite!s”” : Pactionnaire peut donc intenter une action en
réparation de son dommage direct'é’®. Il en va de méme en cas de non-respect de
la restriction de compétence des organes de gestion pendant la période d’offre, si,
malgré la nullité de la décision, la société ou un actionnaire subissent un préju-
dice'e”,

C. Violation des devoirs de |'offrant

Le droit des offres publiques d’acquisition impose aussi des devoirs a 'offrant. Ce-
pendant, jusqu’a présent la doctrine ne s’est guére souciée des effets de leur viola-
tion. A notre connaissance, depuis I'entrée en vigueur de la loi sur les bourses, seuls
WATTER et DUBS se sont prononcés sur cette question. Selon eux, le prospectus
d’offre est soumis & un régime analogue aux régles sur le prospectus d’émission!®.
S’il est inexact ou trompeur, il engage la responsabilité de ses auteurs au sens large.
Cette fagon de voir est séduisante.

Néanmoins, au-dela de la responsabilité du fait du prospectus's®!, les régles de
droit boursier relatives & la transparence et la loyauté des offres publiques d’acqui-
sition constituent des devoirs destinés a protéger le patrimoine des investisseurs'®s?
et concrétisent les obligations précontractuelles's®, Leur consécration légale les en

1676 \foir I'art. 29 al. 1 et 2 LBVM qui vise expressément le conseil d’administration.

1677 FRAUENFELDER (2001), p. 191-192 ; WaTTeR/Duss (1998), p. 1315 et 1322 ; TscHAn/ OerTLE (1999), ad
art. 29 LBVM, no 8.

1678 PETITPIERRE-SAUVAIN (2003), p. 548549 ; WERLEN (2001), p. 204, Voir WaTter/ Dugs (1998), p. 1315 et
1322 ; TscHAnI/ OerTLE (1999), ad art. 29 LBVM, no 8, qui retiennent un concours de responsabili-
tés entre la responsabilité du droit des sociétés et une responsabilité extracontractuelle fondée sur
le droit des marchés de capitaux.

1679 WarTerR/ Duss (1998), p. 1322.

1680 \WaTTER/ DUBS (1998), p. 1312. Voir, avant I'entrée en vigueur de la LBVM, Strazzer (1993), p. 117 ss.

1681 NoTH/GRUBER (2002), p. 1448 ; Warter/Duss (1998), p. 1312,

1682 Contra NOTH/GRUBER (2002), p. 1443-1449 sur la qualification de la nature juridique de la respon-
sabilité pour le prospectus d'émission.

1683 STrAzZER (1993), p. 117 ss. WarTer/Duss (1998), p. 1322, envisagent également cette voie, sans
I'examiner plus avant.
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distingue toutefois, puisqu’a ce titre, elles imposent de véritables devoirs généraux
et non des obligations liées & une relation particuliére!s®. Leur violation par ’of-
frant constitue donc un acte illicite.

Comme les organes de gestion de ce dernier sont personnellement tenus aux
mémes devoirs que la société, ils répondent aussi des dommages qu'ils ont causés
pat leur faute aux destinataires de Ioffre.

D. Violation des devoirs de transparence

Le réglement de cotation, acte de droit privé établi par la SWX Swiss Exchange,
prévoit la plupart des devoirs de transparence. Il lie seulement 'émetteur. Toute-
fois, bien que, pris a la lettre, il ne confére aucun droit aux investisseurs 1ésés par sa
violation!¢®, il doit les protéger. En, effet, la bourse n’est guére autonome pour dé-
terminer le contenu de cette réglementation, puisqu’il est prescrit par la législation
boursiere : il doit comprendre des prescriptions sur la négociabilité des valeurs
mobilieres et sur les informations & fournir aux investisseurs, afin qu’ils puissent
apprécier les caractéristiques des titres et la qualité de Pémetteur!®®,

De plus, la loi détermine aussi le standard requis : le réglement de cotation doit
répondre aux standards internationaux's¥”. Dans une large mesure, le texte de la
bourse se contente de mettre en ceuvre les prescriptions légales en matiére d’infor-
mation aux investisseurs. Il est donc analogue aux régles de droit public qui ont
pour but de les protéger's®, C’est pourquoi une partie de la doctrine consideére que
la violation de ces devoirs emporte celle de normes ayant un effet protecteur, enga-
geant la responsabilité des émetteurs pour acte illicite’®® ou du moins pour la
confiance créée!é®,

1884 La culpa in contrahendo ou sa figure plus générale, la responsabilité pour la confiance créée n'est
pas donnée a moins de considérer que le recours au marché des capitaux constitue le fondement
d’une relation particuliére entre I'offrant et tous les investisseurs. Cette hypothese n'est, de loin pas
absurde, car "émetteur entretient des contacts de nature contractuelle ou précontractuelle avec
I'ensemble du public des investisseurs. En faveur de cette analyse, PETITPIERRE-SAUVAIN (2003),
p. 549-550 sur les obligations résultant du réglement de cotation ; FiscHer (1999) p. 167168
Comp. DAENIKER/ WALLER (2003), p. 98 ss ; DAENKER (1999), ad art. 4 LBVM, nos 18-19, qui refusent
tout caractére obligatoire a I'égard des investisseurs du réglement de cotation, mais qui réserve les
régles générales sur I'interdiction du faux renseignement.

1685 Noset (2003), p. 116 concernant de fagon générale la violation des regles boursiéres.

1685 Art. 8 al, 2 LBVM.

1687 Art. 8 al. 3 LBVM.

1683 PETITPIERRE-SAUVAIN (2003), p. 549.

1689 BRUNNER (1998), p. 122 ; DE Beer (1998), p. 36 ; Bocku (1996), no 1966z. Contra DAENIKER/ WALLER
(2003), p. 98-100 ; Taurer (2000), p. 128 ; Daeniker (1999), ad art. 4 LBVM, no 15 ; voN FiSCHER
(1999), p. 135-138 ; Wieganp (1998), p. 159 ; NoseL (1997b), § 10, no 152. Il existe deux argu-
ments contre la reconnaissance d'un effet protecteur. Le premier, s’inspirant de la position alle-
mande, considére que la législation boursiere n'a qu’un effet de protection de la fonction du mar-
ché et non des investisseurs particuliers. A notre avis, il ne tient pas en matiere d'information :
d'une part, la loi sur les bourses a pour but de garantir la transparence a I'égard des investisseurs
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Le fondement de cette responsabilité n’est pas sans conséquence pour les admi-
nistrateurs. Si elle se base sur la confiance créée, les organes répondent directement
aux investisseurs 1ésés. En revanche, si la théorie de la norme protectrice est rete-
nue, seuls les émetteurs peuvent violer ces devoirs, les organes ne répondant, par
conséquent, pas directement'®',

Toutefois, méme dans cette seconde hypothese, les membres du conseil d’ad-
ministration répondent des violations du droit boursier. Ils doivent, en effet, met-
tre en place une structure organisationnelle adéquate pour répondre a ses pres-
criptions. De plus, 2 moins d’avoir délégué cette fonction, ils sont tenus d’exécuter
personnellement les devoirs d’information.

§’ils violent 'une ou l'autre de ces obligations, un actionnaire ou la société peut
les inviter & réparer tout dommage causé a la société et, en particulier, celui qu’elle
subi suite 4 la violation de ses devoirs 1égaux'¢?. Il en va de méme, d’ailleurs, pour
I’éventuelle amende prononcée par les instances boursiéres'®?. Par ailleurs, si la
violation des devoirs d’information du droit boursier se confond avec celle du de-

et, d'autre part, les renseignements exigés par le réglement de cotation doivent permettre a I'in-
vestisseur de se faire une opinion sur la valeur mobiliére et la qualité de I'émetteur. Art. 8 al. 2
LBVYM.

L'autre argument est fondé sur I'absence de caractére légal des normes boursiéres. Ce point de vue
néglige les exigences des standards internationaux. Art. 8 al. 3 LBVM. L'obligation d'une publicité
événementielle est prévue tant sur le plan international gu’en droit européen. Voir I0SCO (1998),
p. 24 ; art. 68 paragraphe 1 de la directive 2001/34/CE du Parlement européen et du Conseil du
28 mai 2001 concernant |‘admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle et & I'information a
publier sur ces valeurs. Par conséquent, ce deuxiéme reproche est aussi mal fondé.

1690 PETITPIERRE-SAUVAIN (2003), p. 551-553 ; DAenIKER (1999), ad art. 4 LBVM, no 19, mais uniquement

pour les fausses affirmations et non pour les omissions ; von FiscHer (1999), p. 135-138 ; WIEGAND
(1998), p. 162 ss. Plus nuancé, DAENIKER/WALLER (2003), p. 98-100. L'ensemble de ces auteurs consi-
dere que le recours au marché des capitaux suffit & créer le lien de confiance particulier entre
I"émetteur et les investisseurs.
Voir WaTTER (2002a), ad art. 752 CO, no 2 et WarTer/Duss (1998), p. 1312, qui inferent des régles
sur la responsabilité du prospectus d'émission un chef de responsabilité plus général du fait de la
violation des obligations de publicité des marchés de capitaux. Cette derniére théorie n’est toute-
fois guére fondée en droit positif actuel, ne serait-ce que parce que le législateur a limité la respon-
sabilité au prospectus et autres instruments similaires, sans vouloir introduire une regle contre les
tromperies sur le marché de capitaux analogue & la § 10(b) du Securities Act et de la Rule 10b-5
qui la met en ceuvre.

169! TRIGO TRINDADE/ BAHAR (2002), p. 426.

1692 [bjd,

1693 a jurisprudence du Tribunal fédéral refusant de qualifier I'amende de droit étranger comme dom-
mage n'est pas applicable dans le cas d'espéce. Voir I'arrét du Tribunal fédéral du 14 février 1989,
Banque X c. O, ATF 115 Il 72, consid. 3b, p. 75 ; arrét du Tribunal fédéral du 6 mars 1960, Confeé-
dération helvétique c. Union de Banque suisse, ATF 86 1l 71, consid. 4, p. 77-78. Dans ces arréts,
I'amende était due au comportement illicite du lésé qui a été découvert par les autorités compé-
tentes suite au comportement fautif du responsable. Les amendes corporatives pour violations des
devoirs boursiers répriment le comportement de I'organe imputé a la personne de |'émetteur. Par
conséquent, elles cherchent a réprimer le comportement de 'organe qui a fautivement conduit la
société a violer ses devoirs.
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4

voir d’égalité de traitement des actionnaires, ces derniers peuvent aussi intenter
une action en responsabilité pour dommage direct.

§ 4 Voies de droit administratif

l. Introduction

Le droit administratif constitue une voie alternative pour assurer le respect des de-
voirs du conseil d’administration lors des fusions et acquisitions. La réglementa-
tion boursiére est ainsi dotée d’instances propres pour surveiller sa bonne applica-
tion. Dans une moindre mesure, les autorités du registre du commerce exercent
aussi une surveillance sur le respect du droit des sociétés.

il. Registre du commerce

Les autorités chargées de la tenue du registre du commerce doivent veiller au
respect des régles du droit des sociétés y relatif, C’est-a-dire a celles sur les inscrip-
tions et sur les procédures connexes. Traditionnellement, cette compétence est res-
treinte : le préposé ne peut connaitre que les violations des prescriptions formelles
ou de celles destinées i la protection du public et des créanciers'¢*4, Malgré la pro-
position de KUNG'®, il ne peut intervenir pour protéger les actionnaires!®,

La jurisprudence Beauregard a cependant nuancé cette position : elle a consi-
déré que, s'agissant d’opérations de restructuration, le préposé jouit d’'un plein
pouvoir d’examen. Sur cette base, un arrét du Tribunal administratif de la Répu-
blique et Canton de Neuchétel du 7 juillet 2000 lui a reconnu ce pouvoir concer-
nant les régles sur les fondations qualifiées de sociétés, invoquant leur effet protec-
teur des créanciers, puisqu’elles leur garantissent que 'apport correspond au prix

1634 Arrét du Tribunal fédéral du 10 avril 1991, Schweizerische Bankgesellschaft c. Handelsregisteramt
und Justizdirektion des Kantons Zurich, ATF 117 Il 186, consid. 1, p. 188-189, confirmé ultérieu-
rement dans I'arrét du Tribunal fédéral du 20 novembre 1998, Beauregard Sarl ¢. Chambre des re-
cours du Tribunal Cantonal du canton de Vaud, ATF 125 Il 18, consid. 3b, p. 21, JT 1999 | 455 et
dans I'arrét du Tribunal fédéral du 19 septembre 1995, Département fédéral de justice et police c.
Rad(cliffes Trustee Company SA, ATF 121 lll 368, consid. 2a, p. 371.

1695 KNG (1991), p. 43.

1696 Arrét du Tribunal fédéral du 10 avril 1991, Schweizerische Bankgesellschaft c. Handelsregisteramt
und Justizdirektion des Kantons Zurich, ATF 117 | 186, consid. 1, p. 188~189, confirmé ultérieu-
rement dans I'arrét du Tribunal fédéral du 20 novembre 1998, Beauregard Sarl c. Chambre des re-
cours du Tribunal Cantonal du canton de Vaud, ATF 125 Il 18, consid. 3b, p. 21, JT 1999 | 455 et
dans I'arrét du Tribunal fédéral du 19 septembre 1995, Département fédéral de justice et police c.
Radcliffes Trustee Company SA, ATF 121 Ill 368, consid. 2a, p. 371.
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d’émission des actions!®’”. Toutefois, I'octroi de ce pouvoir ne cherche pas a proté-
ger les actionnaires mais les tiers's®,

Néanmoins, lorsque le préposé au registre du commerce protége les intéréts de
tiers ou de créanciers, il intervient souvent aussi en faveur des actionnaires : par
exemple, lors d'une augmentation de capital par un apport en nature surévalué,
non seulement les créanciers sont 1ésés, car 'obligation de payer le prix d’émission
nest pas respectée, mais encore les actionnaires existants subissent une dilution de
la valeur de leurs titres. Par conséquent, I'intervention des autorités du registre du
commerce protége indirectement ces derniers contre les abus du conseil d’admi-
nistration.

Malgré I'évolution consacrée par la jurisprudence Beauregard, le pouvoir
d’examen du préposé se limite aux conditions formelles, applicables aux modifica-
tions des inscriptions et aux régles impératives visant & protéger les créanciers ou
les tiers. Il ne constitue guére une voie de droit effective pour veiller au respect des
devoirs du conseil d’administration en matiére de fusions et acquisitions.

lll. Commission des OPA et Commission fédérale des banques

La Commission des OPA veille au bon déroulement des offres publiques d’acquisi-
tion. Cette instance chargée de Papplication de la 1égislation boursiére et, indirec-
tement, du droit des sociétés'é®, supplée donc I'apathie rationnelle des actionnai-
resl700.

Elle est toutefois bien moins puissante que 'on imagine : afin de garantir une
procédure souple et flexible, le législateur I'a dispensée du respect de la procédure
administrative ordinaire, mais, en contrepartie, il lui a retiré tout pouvoir déci-
sionnel ; elle ne peut que formuler des recommandations qui n’obligent les parties
que si elles ne les rejettent pas expressément dans un délai de cing jours de bourse,
apres réception. Des lors, a strictement parler, Cest la Chambre des offres pu-
bliques d’acquisition de la Commission fédérale des banques qui est I'autorité
compétente en matiere d’offres publiques d’acquisition ; elle seule est dotée du
pouvoir décisionnel dans ce domaine. Les parties, suite au rejet d’une décision, ou

1697 Arrét du Tribunal administratif de la République et Canton de Neuchatel du 7 juillet 2000, REPRAX
2000 75, consid. 2b, p. 77. Paradoxalement, dans ce cas, les créanciers sociaux disposent de I'ac-
tion en dissolution de I'art. 643 al. 3 CO (dont la portée pratique est fortement réduite par le délai
de péremption de trois mois de I'art. 643 al. 4 CO) et aurait donc pu, de fagon analogue aux ac-
tionnaires de |'UBS, veiller eux-mémes a la protection de leurs intéréts. D'ailleurs, I'arrét se référe
explicitement a la difficulté pratique de I'action civile ordinaire préconisée par KunG (1991), p. 44,
pour justifier sa position.

1698 Arpét du Tribunal fédéral du 20 novembre 1998, Beauregard Sarl c. Chambre des recours du Tribu-
nal Cantonal du canton de Vaud, ATF 125 ill 18, consid. 3¢, p. 21-22, JT 1999 1 455.

1699 Par le renvoi de I'art. 29 al. 3 LBVM et 36 OOPA.

1700 \oir sur la problématique de I'action collective et de I'apathie rationnelle qui s’ensuit supra p. 6 ss.



328 Rashid Bahar

la Commission des OPA peuvent donc porter une affaire a sa connaissance. Elle a
aussi la faculté de se saisir d’office de toute procédure.

Au fond, les instances chargées de 'application de la réglementation des offres
publiques d’acquisition sont habilitées, comme toute autorité administrative, a or-
donner toute mesure nécessaire pour accomplir sa mission légale. Ce pouvoir leur
permet ainsi d’aller au-dela du pouvoir du juge du droit des sociétés et, chose im-
pensable pour ce dernier, d’annuler une décision du conseil d’administration et
méme Penjoindre a adopter un comportement déterminé.

En synthese, dans le domaine restreint qu'est le droit des offres publiques d’ac-
quisition, le pouvoir de la Commission des OPA et de la Chambre des offres pu-
bliques d’acquisition de la Commission fédérale des banques constitue un moyen
effectif pour s’assurer du respect des devoirs du conseil d’administration.

IV. Instances d'autorégulation

Les bourses sont tenues de veiller au respect du réglement de cotation en vertu de
la loi sur les bourses!”®!, Bien que leur intervention se fonde sur un mandat conféré
par le droit public, elles agissent en s’appuyant sur leur rapports de droit avec les
émetteurs'’??, Les mesures prises par la SWX Swiss Exchange relévent donc du droit
privé et non du droit administratif.

Au sein de la SWX Swiss Exchange, 'Instance d’admission et, dans les cas gra-
ves, sa Commission de discipline sont compétentes pour sanctionner les contra-
ventions au réglement de cotation. Elles peuvent prononcer des sanctions allant de
lavertissement!7®? 3 la radiation de la cotation!®. En particulier, I'Instance d’ad-
mission n’hésite guere a publier ses décisions, mesure dite de naming and shaming,
dont le but avoué est d’inciter au respect des normes par l'atteinte a la réputation
des émetteurs!’%,

Les sanctions sont dirigées contre les émetteurs, leurs représentants ou leur ré-
viseur!’, sans pouvoir étre prononcés a I'encontre des administrateurs et autres

17010 Art. 8 al. 1 LBVM.

1702 Taurer (2000), p. 1126 ; DaENIKER (1999), ad art. 4 LBVM, nos 8 ss ; Lanz (1999), ad art. 9 LBVM,
no 3. Contra HeNcKeL vON DONNERSMARCK {1996) qui, avant |'entrée en vigueur de la loi sur les bour-
ses, adoptait la conception d'inspiration allemande que la bourse est une activité concédée par
|’Etat et que la cotation est un acte de droit public.

1763 Art, 82 al. 1 ch. 1 RC.

1704 Art. 82 al. 1 ch. 6 RC. Elles sont aussi habilitées a prononcer des sanctions comme la publication
d'un avis au public sur I'existence d'une sommation sans succeés de publier les informations requi-
ses, la publication de celle-ci, une amende pouvant aller jusqu’a CHF 250°000.~, la suspension tem-
poraire du négoce et la publication de la sanction (art. 82 al. 1 ch. 2-5 RC), des mesures qui sont
cumulables.

1705 \oir www.swx.com/admission/publicity_sanctions_fr.htm.

1705 Art. 82 et 82a RC.
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organes de gestion'’”. Néanmoins, elles permettent pour le moins de rendre pu-
bliques les violations de leurs devoirs, publicité qui les incite par des mécanismes

\

liés a leur réputation personnelle, & respecter les normes boursiéres. Elle peut

méme, dans les cas graves, conduire les actionnaires & mettre en doute leur
confiance en les membres du conseil d’administration.

§ 5 Conclusion

Les actionnaires disposent de nombreuses voies de droit pour vérifier si le conseil
d’administration et ses membres ont joué leur rdle et respecté leurs devoirs.

Ils peuvent remettre en cause la transaction dans son principe, contester les dé-
cisions de 'assemblée générale, si elles sont viciées par des actes du conseil d’admi-
nistration, ainsi que toutes les décisions de fusion ou de scission. Ils ont aussi la
possibilité de révoquer leur acceptation, lors d’offres publiques d’acquisition, si
Poffrant viole ses devoirs. En revanche, ils ne peuvent pas remettre en cause les
autres actes du conseil d’administration comme la conclusion d’'un contrat
d’acquisitions d’actions ou de vente d’actifs et passifs, excepté les actes nuls ou les
dépassements du pouvoir de représentation. Ces cas sont toutefois admis avec la
plus grande retenue, pour préserver la sécurité des transactions.

Ensuite, les actionnaires ont la possibilité de rechercher les administrateurs
pour les dommages qu’ils leur ont causés au mépris de leurs devoirs, la nature et la
mise en ceuvre de cette action en responsabilité variant selon le but de la norme
violée : Pactionnaire peut obtenir la réparation tantét de son propre dommage,
tantdt de celui subi par la société qui Paffectent indirectement. Par exemple, lors
d’acquisitions d’actions ou de patrimoine, les violations des devoirs de diligence et
de fidélité causent un dommage a la société, tandis que les offres publiques d’ac-
quisitions et les fusions peuvent léser directement les actionnaires, lorsque le
conseil d’administration ne respecte pas le devoir d’égalité de traitement ou qu’il
cautionne une opération prévoyant un prix, respectivement un rapport d’échange,
inadéquat. Il en va de méme lorsque les actionnaires subissent un dommage suite
a la violation de leurs droits a d’information.

Enfin, le droit boursier met en ceuvre un instrumentaire de protection des in-
vestisseurs fondé sur le droit administratif. Par ce biais, les instances administrati-
ves et les organismes boursiers compétents suppléent I'inaction des actionnaires
investisseurs.

Les voies de droit varient selon la nature de la transaction : en droit positif, les
offres publiques d’acquisition se distinguent des autres opérations, car elles repo-

1707 Comp. pour les réviseurs, la sanction permettant a I'Instance d'admission de sommer la société de
révision de remplacer le ou les réviseur(s) responsable(s). Art. 82a ch. 2 RC.
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sent presque exclusivement sur le droit administratif, De plus, comme seules les
décisions de P’assemblée générale peuvent étre cassées, cette procédure conten-
tieuse suit le systéme complexe de répartition des compétences dans le domaine.

La loi sur la fusion rompt toutefois avec ce lien entre la compétence et la voie de
droit, en généralisant Paction en annulation. Elle innove aussi en introduisant, la
possibilité pour la société de remédier au vice d’une décision. Enfin, elle permet
aux actionnaires de contester le rapport d’échange, sans remettre en question le
principe de I'opération.

Elle cloisonne toutefois les transaction : d’une part, elle instaure des voies de
droit applicables seulement aux opérations qu'elle régle, et non & I'ensemble des
fusions et acquisitions. D’autre part, elle traite différemment fusions et scissions en
comparaison avec les transferts de patrimoine.

En conclusion, les voies de droit applicables aux fusions et acquisitions suivent
la disparité qui leur est caractéristique et que ni la loi sur la fusion ni la loi sur les
bourses n’ont cherché a résoudre. Au contraire, ces deux législations spéciales ont
exacerbée ce trait : la premiére introduit de nouvelles voies de droit, qui sont tou-
tefois ouvertes que pour contester certaines opérations, tandis que la seconde a ins-
titué de nouvelles autorités compétentes, mais seulement en matiére d’offres pu-
bliques d’acquisitions.



CONCLUSION GENERALE

§ 1 Droit éclaté et lacunaire

L’heure est venue de dresser le bilan du role du conseil d’administration lors des fu-
sions et acquisitions. D’emblée, un constat s'impose : la réglementation actuelle est
lacunaire, La source du probléme se situe dans la nature ambivalente de ces opéra-
tions. Indépendamment de la technique juridique utilisée, elles gravitent entre
deux poles : elles visent tantdt le regroupement d’entreprises, tantét la prise de
controle, cherchant tantét a modifier le patrimoine des sociétés concernées, tantot
a transférer le controle. On comprend donc 'embarras du juriste.

Pour compliquer le tout, le droit suisse met a disposition de nombreuses tech-
niques pour les réaliser. Le droit des sociétés au sens strict en instaure deux : la fu-
sion et la scission. La premieére offre la possibilité de regrouper des sociétés corps et
ame, patrimoine et membres (la loi sur la fusion prévoit seulement des dérogations
a la continuité du sociétariat), tandis que la seconde permet a une personne morale
de se séparer de tout ou partie de son patrimoine pour le transférer a une autre a
laquelle ses associés participeront toujours.

A Pautre extréme du spectre, certaines fusions et acquisitions reposent sur une
base exclusivement contractuelle, en transférant un patrimoine déterminé. Tradi-
tionnellement, ces acquisitions étaient mises en ceuvre par une série de transferts
de propriété, de cessions de créances et de reprises de dettes ou de contrats. Désor-
mais, la loi sur la fusion simplifie ces acquisitions par le transfert de patrimoine,
institution qui permet de transférer d’un seul acte un ensemble d’actifs et passifs.
Elle ne change pas pour autant la nature juridique de cette derniére qui demeure
sous 'empire du droit des contrats.

A la croisée des chemins entre droit des sociétés et droit des contrats, les acqui-
sitions d’actions, y compris par le biais d’offres publiques, permettent d’exercer de
facon déterminante les droits de sociétariat et, donc, de prendre le controle.

Cette diversité des techniques a occulté essentiel : toutes ces opérations occu-
pent des fonctions équivalentes. Elles permettent de réaliser des fusions et acquisi-
tions ou, en d’autres termes, de regrouper des entreprises ou en prendre le
controle. Cette équivalence fonctionnelle plaide en faveur d’une définition du réle
du conseil d’administration homogene et indépendante de la technique juridique.

Or, le législateur n’a pas procédé de la sorte. Certes, la décennie écoulée est mar-
quée par le passage d’un droit lacunaire a un foisonnement d’innovations législati-
ves comme la loi sur la fusion et la Joi sur les bourses ainsi que plus généralement
avec Pavant-projet de loi fédérale sur I'établissement et le controéle des comptes an-
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nuels. Toutes améliorent la sécurité du droit et la protection des actionnaires ou in-
vestisseurs, mais elles consacrent un droit éclaté : il est déja nécessaire de consulter
trois textes légaux pour appréhender cette problématique et, bient6t, un quatriéme
s’ajoutera a ce décompte.

Cette dissémination des sources se reflete également sur le plan des solutions
retenues. Le droit au sociétariat illustre ce propos : il a longtemps été un droit ac-
quis absolu, donc inaliénable sans le consentement de U'intéressé. Relativisant ce
principe, la loi sur les bourses a introduit le squeeze-out a la disposition de Pac-
tionnaire détenant plus de 98% des actions d’une société cotée suite a une offre pu-
blique d’acquisition, tandis que la loi sur la fusion ne suit aucune de ces solutions :
elle permet de déroger a la continuité du sociétariat par une décision prise a la ma-
jorité de 90% des « associés ».

Ce foisonnement des textes conduit 3 une absence de vue d’ensemble et a une
disparité au sein des divers régimes juridiques. Le choix de procéder par des lois
spéciales, et non par une révision du code des obligations, est emblématique de la
renonciation a toute ambition de former un systéme juridique clair et systéma-
tique, leitmotiv des grands projets de codification ...

§ 2 Absence de systéme de répartition des compétences

Cette absence de réflexion systématique & propos des fusions et acquisitions se re-
flete dans la définition du réle du conseil d’administration : la délimitation de ses
compétences est régie par un systéme d’une complexité byzantine. La fusion et la
scission font Pobjet d’une attribution de compétence claire : le conseil conclut le
contrat ou le projet et 'assemblée générale 'approuve. En revanche, les autres opé-
rations demeurent vagues, car le législateur n’a pas jugé utile de les régir que ce soit
par des regles générales ou spécifiques.

La jurisprudence a donc, pour éviter que ces décisions importantes ne soient
de la seule discrétion du conseil d’administration, soumis 4 la compétence de I'as-
semblée générale I'approbation de fusions et acquisitions qui entrainent de fait
une modification du but social ou une liquidation de la société, Si son but pro-
tecteur est louable, il met cependant en péril la sécurité du droit, car ces deux no-
tions sont incertaines et la frontiere entre une opération de gestion ordinaire et
une décision soumise a P'assemblée générale peut étre délicate & marquer. Or, la
conséquence peut étre grave, car, en 'absence d’une telle décision, la société ano-
nyme n’est pas liée.

Ce recours a des critéres différents selon la technique utilisée est représentatif
d’un manque de systématique par rapport a lensemble des techniques existantes.
Or, ce défaut n’est pas purement esthétique, puisqu’en pratique, il peut inciter les
planificateurs a passer par des chemins détournés, pour arriver a un résultat donné
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sans devoir consulter les actionnaires. Cette conséquence engendre des cofits de
transaction plus importants. Il conduit aussi & une protection moindre des diffé-
rents intéréts en présence.

Malgré ce manque de structure d’ensemble, le conseil d’administration exerce
un role central lors des fusions et acquisitions. II a la charge de préparer et négocier
les termes de accord ou du moins d’en approuver le contenu final. Sous réserve de
rares exceptions, il est aussi compétent pour décider de procéder & des fusions ou
acquisitions ou, du moins, pour décider de les soumettre & assemblée générale. 11
intervient et statue avant que la décision relative a une opération importante soit
prise par la société.

§ 3 Systématique grace aux devoirs généraux

La faible quantité de prescriptions spécifiques aux fusions et acquisitions peut sem-
bler problématique. En réalité, les devoirs généraux des organes de gestion de la so-
ciété anonyme fournissent un standard de comportement souple 8 méme de remé-
dier au silence de la loi et d’appréhender I'ensemble de ces transactions. Cette
solution est certes floue, mais elle donne au droit des sociétés une grande flexibilité :
au lieu de solliciter le législateur a chaque évolution de la pratique, ces grands prin-
cipes déterminent le comportement des membres du conseil d’administration.

Le devoir de diligence dicte ainsi comment négocier une fusion ou une acquisi-
tion et 'étendue de 'information a remettre avant une assemblée générale. Il délimite
méme les cas, dans lesquels le conseil d’administration peut prendre des mesures de
défense. En définitive, il commande, dans toutes ces situations, un comportement
adéquat, mirement réfléchi et fondé sur une information compléte.

Dans sa composante positive, le devoir de fidélité demande aux administra-
teurs de réaliser au mieux le but lucratif de la société. Ces derniers disposent dans
sa mise en ceuvre d’un large pouvoir d’appréciation, sauf si leur décision est mar-
quée par un conflit d’intéréts. Alors, le devoir de fidélité, dans sa composante né-
gative, leur interdit de favoriser leurs propres intéréts ou les ceux de tiers, au détri-
ment de la société anonyme. Ils doivent donc éviter de la léser lorsqu’ils se trouvent
dans une situation de conflit d’intéréts flagrant, comme en cas de management
buy-outs, mais aussi de conflits plus pernicieux, notamment lors d’offres hostiles.

Enfin, le principe d’égalité de traitement des actionnaires garantit a ces derniers
que le conseil d’administration n’utilise pas ses compétences pour favoriser cer-
tains d’entre eux. Dans le domaine de 'information, ce principe promet aux ac-
tionnaires que personne, sous réserve des initiés tenus a un devoir de confidentia-
lité, ne bénéficiera d’informations privilégiées susceptibles de les intéresser. 1l les
protége aussi de mesures de défense préjudiciables, notamment de faveurs accor-
dées a un chevalier blanc ou discriminations d’actionnaires dissidents.



Rashid Bahar

En résumé, les devoirs généraux, qui constituent des standards et non des régles
détaillées, permettent de structurer le réle du conseil d’administration en prescri-
vant les lignes directrices de son action. Ils permettent ainsi de conjuguer flexibi-
lité, sécurité et équité : ils s’adaptent aux circonstances, mais leur principe reste
immuable. Ils représentent ainsi 'outil parfait pour régir la vie des affaires, en par-
ticulier les fusions et acquisitions. Leur redécouverte permet ainsi de systématiser
le droit des fusions et acquisitions.

§ 4 Réle croissant du droit boursier

Lors de notre introduction déja, nous avons souligné I'apparition dans les faits
d’un droit de la société anonyme cotée, société anonyme ordinaire, dont le fonc-
tionnement est bouleversé par le droit boursier. Ce dernier améliore la qualité des
rapports périodiques et requiert une publicité événementielle des fusions et acqui-
sitions. Il garantit I'égalité de traitement, en interdisant les opérations d’initiés, la
transmission d’informations privilégiées et les manipulations de cours. Enfin, il
intervient dans la gestion des sociétés cotées, le Code suisse de bonne pratique et la
directive sur le Corporate Governance de la SWX Swiss Exchange les incitant 4 se
soucier davantage de cette question. Ces devoirs se répercutent aussi lors des fu-
sions et acquisitions par une transparence accrue et un souci plus marqué de
respecter les principes de bonne gestion.

En plus de cette réglementation générale, le droit boursier intervient dans le
domaine des offres publiques d’acquisition. Il met en place un cadre juridique
pour garantir la loyauté et la transparence de leur déroulement. Il prévoit ainsi des
devoirs d'information importants, tant pour l'offrant, tenu de présenter un pros-
pectus d’offre complet et exact, que pour le conseil d’administration, obligé de re-
mettre A ses actionnaires un rapport sur offre.

H régit également les mesures de défense : d’une part, il interdit au conseil d’ad-
ministration et a la direction de modifier substantiellement la composition de I'ac-
tif ou du passif de la société visée. D’autre part, il les force a adopter un comporte-
ment neutre lors d’offres concurrentes, afin de laisser les actionnaires choisir
librement celle qui leur parait opportune.

En définitive, le développement de cette réglementation a amélioré la protec-
tion de ces derniers, dans leur dimension d’investisseurs. Cependant, leurs besoins
dépassent la problématique de la protection des investisseurs et englobent les
moyens d’exercer au mieux les droits sociaux. C’est pourquoi, dans ce domaine
aussi, on peut regretter une approche systématique et fonctionnelle : seules les of-
fres publiques sont traitées, alors qu’une réglementation plus détaillée des condi-
tions d’exercice du droit de vote serait justifiée.
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§ 5 Redéfinition systématique du réle du conseil
d'administration

Finalement, la définition légale du réle du conseil d’administration lors des fusions
et acquisitions résulte d’un droit épars, marqué par la diversité de ses sources et une
absence de systématique. Le juriste, et Padministrateur diligent a fortiori, ne peu-
vent pas dans cette situation se fier aux apparences. Ils doivent jongler avec les lois
et essayer de concilier les incohérences. Ce travail implique tant une connaissance des
regles générales quune lecture soigneuse des prescriptions administratives de détail.

Dans ce contexte, le droit ne doit pas se contenter de trouver des solutions a des
problemes particuliers, mais doit plutdt systématiser ses regles éparses. Partant des
devoirs généraux, il doit élaborer des prescriptions applicables aux cas concrets. Il
doit conceptualiser les principes résultant de cette pratique, afin de transformer le
droit des fusions et acquisitions en un ensemble cohérent et systématique.

Cette mission est encore en devenir. Bien qu’aucun pays au monde ne soit par-
venu a mettre en place une législation entiérement cohérente dans ce domaine, la
réalisation de cette finalité est nécessaire : la pratique peut vivre avec un systéme
peu cohérent, le droit non. Les incohérences s’attaquent a ses fondations mémes,
réduisant & néant les buts protecteurs des diverses sources. Cette thése a voulu
contribuer a cet effort. Si, & son terme, le droit des fusions parait déja plus systé-
matique, elle aura atteint son but.



SUMMARY

A fragmentary law

This book seeks to offer a systematic understanding of the role of the board of di-
rectors in mergers and acquisitions. However, this task is complex, because, in spite
of the sheer quantitative and qualitative importance of these transactions, the law
is fragmentary. This problem originates from the ambivalent nature of these trans-
actions. Without considering the legal technique used, they move between two
poles: on the one hand, they are used to regroup businesses and bring together the
assets of two firms. On the other, they are tools for transferring control. Not sur-
prisingly, the lawyer is perplexed by this stark contrast.

More importantly, Swiss law, like many others, provides numerous instruments
to carry out these transactions. Corporate law provides two statutory techniques:
the merger (fusion, Fusion) and the division (scission, Spaltung). The former allows
two companies to unite their estates and their members (the Merger Act provides
only a few exemptions to the perpetuity of membership), whereas the latter enables
a company to give up all or part of its assets and transfer it to another one in which
its members will also participate.

At the other end of the spectrum, mergers and acquisitions can also rely exclu-
sively on contract law and be implemented as a mere transfer of specific assets. Tra-
ditionally, practitioners carried out these transactions as a series of transfers of
property, assignment of claims, liabilities and contracts. From now on, with the in-
troduction of the Merger Act, these acquisitions will be simplified through the
newly created institution of transfer of estates (transfert de patrimoine, Vermdgens-
iibereignung), which allows the transfer by a single legal act of several assets and
liabilities. However, this new statute does not change the legal nature of this tech-
nique, which remains within the empire of contract law.

At crossways between contract and corporate law, share purchases, including
through tender offers, provide a tool to exercise a determining influence though
corporate entitlements, and in particular, votes at general meetings, and hence to
take control over a company.

This diversity has hidden the core aspect of all these instruments: all of them
have an equivalent function within the system of corporate law. They are tools to
carry out mergers and acquisitions or, in other words, to consolidate business or to
transfer control. This functional equivalence is an argument in favor of a consis-
tent and form-independent definition of the board of directors’ role.

Yet the legislator did not act this way. Admittedly, the past decade is marked by
the transition from an incomplete law to a proliferation of statutory innovations,
such as the Merger Act and the Stock Exchange Act as well as more generally, the
preliminary bill for a federal act on the preparation and the control of annual fi-
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nancial statements and each one of these statutory instruments improves the legal
safety and protection of shareholders or of investors. Nevertheless, together they
produce a shattered law. Today, a lawyer has to parse through three legal instru-
ments to examine this issue, and soon a fourth one will be added to the list.

This dissemination of legal sources has consequences at the level of the solu-
tions each act offers to common problems. The right to the continuity of member-
ship is a perfect example: it was the archetypical absolute vested right; the consent
of the interested shareholder was a prerequisite to change or suppress it. Yet, the
Stock Exchange Act made this principle a relative one: it introduced into Swiss law
a provision allowing a controller to squeeze-out minority shareholders upon ac-
quiring more than 98% of the shares in a listed company through a tender offer.
Moreover, the Merger Act is consistent with none of these solutions: it allows, com-
panies, in the realm of mergers, to give perpetuity of membership subject to a res-
olution approved by 90% of its «partners» (associé, Gesellschafter), whereas this so-
lution is not available in the realm of divisions.

In sum, the proliferation of statutory instruments has lead the law to lose sight
of the larger picture and provide for incongruous legal institutions. The very
choice to proceed by specific acts, instead of a revision of the Code of Obligations,
is but a symbol that the lawmakers have given up any ambition to create a clear and
systematic legal order, the leitmotiv of the grand codification projects.

The Lack of a System of Competence Sharing

Our approach to the role of the board of directors calls for distinguishing two di-
mensions: the first dimension is that of competences, which define who within an
organization is entitled to take a decision, from an internal perspective (compe-
tences) and in respect of third parties (powers), whereas the second dimension
concerns duties, which prescribe how a competence or a power should be used.
Each one of these dimensions play a key role in defining what role the board of di-
rectors should play during mergers and acquisitions, yet both suffer form a lack of
a systematic approach.

Indeed, this defect disfigures the definition of the competence of the board: the
rules governing this issue are characterized by a labyrinthine complexity. Mergers
and divisions are the object of a clear rule on the attribution of competence: the
board of directors agrees to the contract or project and the general meeting ap-
proves it. However, the other transactions are governed by vague principles, be-
cause the lawmakers did not feel the need to provide for general or specific rules.

Case-law therefore had to intervene to prevent the board of directors from ex-
ercising a discretionary decision-making power on these deals. It relied on the doc-
trine of de facto modification of the corporate purpose and de facto liquidation to
require the approval of the general meeting. Although the policy and principles
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guiding these decisions are justified, they endanger legal certainty, because the lim-
its of these doctrines are subject to controversy and a judge may find it difficult to
distinguish an ordinary management decision from an important one, which
would call for shareholder approval. This problem is highly sensitive, as a decision,
which is taken without an appropriate shareholder resolution, does not bind the
company in any way whatsoever.

This reliance on different criteria depending on the technique which is used is
emblematic of a lack of a systemic approach to the palette of available instruments.
Moreover, this criticism is not a mere esthetic defect: it allows dealmakers to
achieve their goal without consulting their shareholders. Thus, this fragmentary
approach not only induces higher transaction costs, but also leads to an erosion of
shareholder protection.

In spite of this lack of an all-encompassing structure, the board of directors ex-
ercises a central role during mergers and acquisitions. It is in charge of preparing
and negotiating the terms of the agreement, or at least, of approving its final ver-
sion. Subject to a few exceptions, it is competent either to approve transactions or
to present them to the general meeting. In other words, it has the duty to intervene
and rule on an important decision before it binds the company.

The Systematizing Function of General Duties

As we look into the substance of duties, the small amount of specific rules on
mergers may, prima facie, seem to be a problem. However, as a matter of fact, the
general duties of corporate executive bodies provide an open-textured standard,
which is more able than specific rules to remedy the gaps in the statutory provi-
sions and cope with all the existing transactions as a whole. Although this solution
remains vague and uncertain, it provides corporate law with a great degree of flex-
ibility. Instead of calling in the parliament every time practitioners innovate and
create a new technique, the higher level principles are supple enough to determine
how the members of the board of directors should act.

The duty of diligence, thus, dictates how to negotiate a merger or an acquisi-
tion. It outlines the scope of the preliminary duties of information owed by the
board of directors prior to the general meeting. It requires that board members act
with the same care that an experienced director would in carrying out his tasks and
provide shareholders with enough information for them to be able to adequately
decide on objects which are presented to them. This duty also sets the framework
for deciding when and how the board of directors is allowed to take defensive
measures in light of a hostile tender offer. In sum, it calls, in all situations, for a be-
havior decided through an adequate process and based on appropriate informa-
tion.
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In its positive component, the duty of loyalty asks directors to deploy their best
efforts to realize the for-profit purpose of the company. However, they enjoy a dis-
cretionary power in deciding how to achieve this goal, unless if they are caught in
a conflict of interests. In such a case, the negative component of their duty of loy-
alty comes into play and bars them from favoring their own interests at the expense
of the company. They have to avoid any action which could cause a prejudice to the
company, both when in obviously conflicted settings, such as management buy-
outs, and when the conflicts are less perceptible, such as in the case of hostile ten-
der offers.

Finally, the principle of equal treatment of shareholders warrants that the
board of directors shall not exercise its powers to favor some shareholders at the
expense of the others. This duty plays an important role in the context of disclo-
sure: it ensures for the shareholders that nobody, except for insiders, who owe a
duty of confidentiality, will have access to privileged information. It also protects
them from certain defensive measure, such as favors granted to a white knight or
discriminatory actions against dissenting shareholders.

In sum, the general duties, because they are standards not specific rules, permit
the law to structure the role of the board of directors through a general outline of
its tasks. Thus, they combine flexibility, certainty and fairness. Even if they can be
adjusted to the circumstances, their core remains unchanged. They constitute a
perfect tool to regulate business, and in particular mergers and acquisitions. As
such they deserve to be re-evaluated and relied on to systematize the law of merg-
ers and acquisitions.

The Increasing Role of Securities Regulation

Within the last ten years, the nature of Swiss corporate law has dramatically
changed: from a factual perspective, a new corporate entity has appeared in the
shadow of the classical company limited by shares (société anonyme, Aktien-
gesellschaft), namely the listed limited company. Although formally it is organized as
company limited by shares, securities regulation upsets the traditional rules. This
new regulatory framework improves the quality of financial reporting and requires
the timely disclosure of mergers and acquisitions. It guarantees the equal treat-
ment of investors, through a ban on insider trading, on the communication of ma-
terial non-public information and on manipulative practices. Finally, it intervenes
within the governance of listed companies: the Swiss Code of Best Practice and the
Corporate Governance Directive of the SWX Swiss Exchange together provide in-
centives for corporations to care more about this issue. Overall these rules bear
consequences in the realm of mergers and acquisitions through an enhanced dis-
closure and an expressed concern to comply with principle of good governance.
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In addition to these general rules, securities regulation tackles specifically tender
offers. It sets up a legal framework shaped to ensure loyalty and transparency. Hence,
it provides for substantial disclosure requirements both for the offeror, who is under
the obligation to present a true and complete offering prospectus, and for the board
of directors, who has to draw up a report on the offer for the shareholders.

It also governs defensive measure: on the one hand, it forbids the board of di-
rectors and the management from substantially modifying the assets and the lia-
bilities of the target company. On the other, it forces them into a neutral position
in the event of competing bids, letting the shareholders decide freely which offer
seems the best for them.

In a nutshell, the development of this branch of regulation has improved the
protection of shareholders, as investors, Nevertheless, their needs are not limited to
this dimension: shareholders should also be protected when they are called upon
to exercise their voting rights and all their other social rights more generally.
Therefore, in this context too, we regret that the law did not take a more functional
and systematic approach to the problem. Instead of limiting itself with the regula-
tion of tender offers, it should also have attempted to improve the conditions un-
der which voting rights are exercised.

A Systematic Redefinition of the Role of the Board of Directors

In conclusion, the legal definition of the role of the board of directors during
mergers and acquisitions is the outcome of a scattered and fragmentary law, char-
acterized by the diversity of its sources and the lack of a system. The lawyer and,
more importantly, the diligent director cannot, in this situation, simply trust what
they see. They have to juggle with numerous statutes and try to reconcile the in-
consistencies. This effort implies both knowledge of the general standards and a
careful examination of the specific and detailed regulations.

For the law can do more than just provide answers to specific issues; it can go one
more step and try to connect these scattered rules and systematize them. Taking the
general duties as a starting point, it must elaborate detailed rules which are applicable
to specific cases. At the same time, it must conceptualize the principles which are em-
bedded in practical solutions. Moving on both fronts, it will transform the law of
mergers and acquisitions into a more systematic and consistent framework.

The realization of this mission is yet to come: no jurisdiction has managed to
implement an entirely consistent legislation in this context. However, the issue is
not a practical one: practitioners can live with an inconsistent framework; it is the
law which cannot. Inconsistencies undermine its foundations; they annihilate the
principles and policies embedded in each rule. This book tried to contribute to
developing a more coherent legal framework and if, in conclusion, the law of merg-
ers and acquisitions seems overall more systematic, it will have achieved its goal.
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halde, ATF 51 1 65.

Arrét du Tribunal fédéral du 5 octobre 1925, Habliitzel ¢. Schweiz. Gesellschaft fiir elektrische
Industrie, ATF 51 11 412,

Arrét du Tribunal fédéral du 7 juin 1927, Gebr. Oechslin und J. Oechslin-Bek c. Schweiz. Bind-
fadenfabrik, ATE 53 11 228,

Arrét du Tribunal fédéral du 7 février 1933, Stoll ¢c. Trullas ¢ Cie, ATF 59 1I 44.

Arrét du Tribunal fédéral du 5, 6 décembre 1933, Hoirs B. et consorts c. T. et K., ATF 59 I1 434.
Arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1934, Hefti c. Steffan, ATE 60 11 100.

Arrét du Tribunal fédéral du 17 septembre 1936, Hauff c. B., ATF 62 11 274.

Arrét du Tribunal fédéral du 9 février 1937, Spar- und Leihkasse Huttwil AG c. Steuri et
consorts, ATF 63 11 14,

Arrét du Tribunal fédéral du 14 septembre 1938, Bollag c. « Die Dame AG », ATF 64 11 272,
JT 193916.

Arrét du Tribunal fédéral 17 janvier 1939, Volksbank Reiden A.-G. in Liq. c. Kunz et consorts,
ATF 6511 2.

Arrét du Tribunal fédéral du 24 juin 1941, Wild-Siber c. Siver et Wehrli AG, ATF 67 11162, ]T
1941 I 626.

Arrét du Tribunal fédéral du 18 octobre 1949, Denzler ¢. Gut, ATF 75 11 302.
Arrét du Tribunal fédéral du 21 mars 1950, EX. ¢. X, ATF 76 11 51, JT 1950 1 559.
Arrét du Tribunal fédéral du 6 juin 1951, Meyer c. Ville de Neuchdtel, ATF 77 11 135.
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Arrét du Tribunal fédéral du 6 novembre 1951, Buhlmann c. Bechler, SJ 1952 81, SAS 25
(1952, 1953), p. 140 (rés.).

Arrét du Tribunal fédéral du 31 mars 1953, Frick c¢. von Arx, ATF 79 11 155.
Arrét du Tribunal fédéral du 9 juin 1953, Meyer de Stadelhofen c. Odermatt, ATF 79 11 154.
Arrét du Tribunal fédéral du 29 avril 1953, VOP-Stadtplan c. Hegner, ATF 79 11 289.

Arrét du Tribunal fédéral du 18 octobre 1954, Himmelspach c. Lonza Elektrizitiitswerk und
chemische Fabriken S.A., ATF 80 11 267, JT 1955 1 205.

Arrét du Tribunal fédéral du 19 mars 1956, M. et N. c. Société anonyme X., ATE 8211 216, JT
19571 124.

Arrét du Tribunal fédéral du 25 février, Allega S.A. et consorts c. Gschwind, ATF 83 11 57, JT
1957 I 568.

Arrét du Tribunal fédéral du 21 mars 1960, Marti c. Masse en faillite de Emet AG, ATF 86 11 89.

Arrét du Tribunal fédéral du 8 septembre 1961, Zellweger-Pugin S.a.r.l. c. Société suisse des
marchands de charbon et Tribunal cantonal vaudois, ATF 87 1 301.

Arrét du Tribunal fédéral du 6 juillet 1965, Wyss-Fux AG c. Fux, ATF 9111298 ; JT 1966 1 264.

Arrét du Tribunal fédéral du 24 janvier 1967, Kreft AG en liquidation concordataire ¢. Hom-
mel ¢ Cie, ATF 93 11 22, JT 1968 I 148.

Arrét du Tribunal fédéral du 18 février 1969, Société coopérative pour la protection des ac-
tionnaires privés du BLS c. Société du chemin de fer des Alpes bernoises Berne-Loetschberg-
Simplon, ATE 95 11 157, JT 1970 1 344.

Arrét du Tribunal fédéral du 10 mars 1971, Felix c. Thomann, ATF 97 1143, JT 1972 1 47.

Arrét du Tribunal fédéral du 3 septembre 1971, AG fiir Rechtsschutz in Fusionsachen c. Ur-
sina-Frank SA, ATF 97 11 185, T 1972 1 649 (1és.).

Arrét du Tribunal fédéral du 15 septembre 1971, AG fiir Rechtsschutz in Fusionsachen c. Ur-
sina-Frank SA et Appellationshof des Kantons Bern, ATF 97 1481, JT 1972 1 494.

Arrét du Tribunal fédéral du 9 novembre 1971, Ziircher et consorts c. Kredit- und Verwal-
tungsbank Zug AG (en liquidation par voie de faillite), ATF 97 11 403, JT 1973 I 66, note
Alain HIRSCH.

Arrét du Tribunal fédéral du 3 avril 1973, Ringier & CO AG c. Weltwoche-Verlag Karl von
Schumacher & CO AG, ATF 99 11 55, JT 1973 1 618.

Arrét du Tribunal fédéral du 18 septembre 1973, Stefan c. Artella S.A., ATF 9911 176,]T 1974
171, note Alain HIRSCH.

Arrét du Tribunal fédéral du 9 juillet 1974, Diirst-Wismer c. Liegenschaften und Beteiligungen
AG, ATF 100 11 384, JT 1975 1 334, SAS 48 1976, p. 163, note Christoph VON GREYERZ.

Arrét du Tribunal fédéral du 19 septembre 1975, Société anonyme S c. Commission fédérale
des banques, ATF 101 Ib 442,

Arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1976, Schnydrig Hoch- und Tiefbau AG c. Chef du dépar-
tement de justice et police du canton du Valais, ATF 102 Ib 21,JT 1977 1 251.

Arrét du Tribunal fédéral du 26 juin 1976, Vanoli c. Thomas Domenig et consorts, ATF 102 II
81,JT 1977 1210.
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Arrét du Tribunal fédéral du 22 septembre 1976, Ringier & Co. S. A. c. Jean Frey S. A. et Off-
set & Buchdruck S. A., ATF 102 11 265, JT 1977 1102.

Arrét du Tribunal fédéral du 7 juin 1977, Société en nom collectif H & W c. Deponie S.A., ATF
103 11 141,]JT 1978 1 562.

Arrét du Tribunal fédéral du 6 février 1979, Escophon AG c. Bank in Langenthal, ATF 105 II
75,]JT 1980 1 66.

Arrét du Tribunal fédéral du 22 mai 1979, Togal ¢. Schmidt, ATF 10511 114, JT 1980 I 86.
Arrét du Tribunal fédéral du 23 février 1982, Wallinger c. Etimpex, ATF 108 II 107.
Arrét du Tribunal fédéral du 25 mai 1982, X ¢. J. Berberat et Henauer SA, S] 1982 221.

Arrét du Tribunal fédéral du 22 décembre 1982, AMF Overseas Corporation c. Commission
cantonale de recours en matiére fonciére du canton de Vaud, ATF 108 Ib 440.

Arrét du Tribunal fédéral du 22 décembre 1982, X c. Administration fédérale des contribu-
tions, ATF 108 Ib 450, ASA 52 374, RDAF 1984 285.

Arrét du Tribunal fédéral du 3 mai 1983, Haenmerli (communauté héréditaire) c. EMS-Chemie
Holding AG et Président du Tribunal de district d’Imboden, ATF 109 1147, JT 1984 1 52.

Arrét du Tribunal fédéral du 30 septembre 1983, Lowenbrau Zurich AG c. Gewerbebank
Baden, ATF 109 11 239, JT 1983 I 148.

Arrét du Tribunal fédéral du 17 octobre 1983, M. ¢. B, Firma EBO S.a r.l. und Staatsan-
waltschaft des Kantons Ziirich, ATF 108 IV 112, JT 1984 IV 77.

Arrét du Tribunal fédéral du 10 avril 1984, X c. Immorest AG, ATF 11011 393,]JT 19851 287.

Arrét du Tribunal fédéral du 17 septembre 1985, Negresco SA c. Masse en faillite de Soscil SA,
ATF 1111284, 5] 1986 183.

Arrét du Tribunal fédéral du 8 avril 1986, Dame Y c. Interallianz Bank Zurich AG et Hiinsli,.
ATF 11211172,

Arrét du Tribunal fédéral du 25 juin 1986, P.V. Papeterie de Versoix c. Callahan N.V. et Pro-
cureur général du canton de Genéve, ATF 112 11 145, SJ 1987 113.

Arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1987, M. ¢. F. et M. S., ATF 113 11 52, JdT 1988 1 26.

Arrét du Tribunal fédéral des assurances du 29 septembre 1988, U. c. Ausgleichskasse des
Schweizerischen Baumeisterverbandes und Kantonale Rekurskommission Uri fiir die AHV,
IV, EO, ATF 1141V 219.

Arrét du Tribunal fédéral du 7 avril 1989, C. (non publié).

Arrét du Tribunal fédéral du 20 juin 1989, M. S.A. c. Département de justice du canton de
Neuchdtel, ATF 115 1L 272.

Arrét du Tribunal fédéral du 24 avril 1990, Schmid AG Gattikon c. WSI Wollspinnerei Interla-
ken AG et Kammgarnspinnerei Interlaken AG en faillite, ATF 116 11 320, JT 1991 1 373.

Arrét du Tribunal fédéral du 18 décembre 1990, J. et S ¢. Caisse Maladie X, ATF 116 11 713.
Arrét du Tribunal fédéral du 15 janvier 1991, B. SA c. Carlo G. et Isidore G., ATF 117 11 68, §]
1991 339, JT 1991 1 650.

Arrét du Tribunal fédéral du 10 avril 1991, Schweizerische Bankgesellschaft c. Handelsregister-
amt und Justizdirektion des Kantons Ziirich, ATF 117 I1 186.
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Arrét du Tribunal fédéral du 25 juin 1991, Association Canes c. Nestlé S.A., ATF 117 11 290.
Arrét du Tribunal fédéral du 27 aolt 1991, Margrit G. c. Jiirg D., ATF 117 11432, JT 1993172.
Arrét du Tribunal fédéral du 12 décembre 1991, Christoph N. c. W. G. et K., ATF 117 11 570.
Arrét du Tribunal fédéral du 13 octobree 1992, A, B, C,, D,, E., sieur Z., ATF 118 Ib 448,

Arrét du Tribunal fédéral du 21 décembre 1992, X Corp. c. Office fédéral de la police, ATF 118
Ib 547, JT 1993 IV 191 (rés.), S] 1993 337 (rés.).

Arrét du Tribunal fédéral du 19 janvier 1993, H. c. Caves Mévenpick SA, ATF 119 11 23, ]T
1994 1319,

Arrét du Tribunal fédéral du 24 mars 1993, Ministére public du canton de Zurich c. X, ATF
1191V 39,]JT 1995,1V 77.

Arrét du Tribunal fédéral du 15 novembre 1994, Wibru Holding SA c. Swissair Beteiligungen
SA, ATF 120 I1 331, JT 19951 359.

Arrét du Tribunal fédéral du 6 avril 1994, T c. E (2), SJ 1995 791.

Arrét du Tribunal fédéral du 21 mars 1993, S. c. Caves Movenpick SA, ATF 121 11 176, JT
1996 1 64.

Arrét du Tribunal fédéral du 25 avril 1995, UBS ¢. BK Vision AG, ATF 121 111219, JT 1996 1 162.

Arrét du 19 septembre 1995, Départemnent fédéral de justice et police c. Radcliffes Trustee Com-
pany SA, ATF 121 III 368.

Arrét du Tribunal fédéral du 10 octobre 1995, Fédération suisse de lutte amateur c. René Gros-
sen, ATF 121 III 350.

Arrét du Tribunal fédéral du 19 juillet 1996, W ¢. UBS SA, ATF 122 111 279, JT 1998 I 605.
Arrét du Tribunal fédéral du 8 mars 1996, X Corporation c. Y, ATF 122 1II 166, JdT 1998 II 130.
Arrét du Tribunal fédéral du 8 mars 1996, X Corporation c. Q, ATF 122 111 176, JdT 1998 II 140.

Arrét du Tribunal fédéral du 28 mai 1996, R. c. V. et G., ATF 122 111 196, JdT 1997 1 221, JdT
199911 12, JdT 1998 II 163.

Arrét du Tribunal fédéral du 5 juin 1996, I. AG c. X, Praxis 85 (1996), no 239.

Arrét du Tribunal fédéral du 19 décembre 1997, PH S.A. ¢. R S.A., S] 1998 553, PJA 1998
1235, note Lukas GLANZMANN, RSDA 71 (1999), p. 48, note Alain HiRSCH.

Arrét du Tribunal fédéral du 16 avril 1998, Musikvertrieb SA c. Motor-Colombus SA, ATF 124
1II 297, §] 1998 460.

Arrét du Tribunal fédéral du 20 novembre 1998, Beauregard Sarl c. Chambre des recours du
Tribunal Cantonal du canton de Vaud, ATF 125 111 18.

Arrét du Tribunal fédéral du 11 décembre 1998, O. S. ¢. B., ATF 125 111 86, S] 1999 I 305, note
Christine CHAPPUIS.

Arrét du Tribunal fédéral du 17 juin 1999, P. SA. c. CFB, Bull. CFB 38 (1999), p. 24.

Arrét du Tribunal fédéral du 3 juillet 2000, G. Schwendler SA en faillite c. Kaufinann & Co,
ATF 126 111 361, JT 2001 1 131.

Arrét du Tribunal fédéral du 7 aoat 2000, Banque de Dépéts et de Gestion B. SA c. Henri et
Eric Bonnet, ATF 126 111 375.
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Arrét du Tribunal fédéral du 28 septembre 2000, Intermandat SA c. Tubinvest Holding SA,
4C.198, 2000.

Arrét du Tribunal fédéral du 5 mars 2001, Office fédéral de la justice c. X et Y, 1A.325, 2000.

Arrét du Tribunal fédéral du 28 mars 2001, Communauté héréditaire de feu Grégoire Salma-
nowitz ¢. SGS, Société Générale de Surveillance Holding SA, S] 2001 1 462,

Arrét du Tribunal fédéral du 2 juillet 2001, Baumgartner Papiers Holding SA c. Décision du 4
aofit 2000 de la Chambre des offres publiques de la Commission fédérale des banques,
Commssion des OPA, Edelman Value Partners L.P. et autres, 2A.294, 2000.

Arrét du Tribunal fédéral du 29 octobre 2001, Banque A. B c. D, ATF 128 I11 29, §] 2002 351.

Arrét du Tribunal fédéral du 28 février 2002, A. SA et B. SA ¢. R,, C. SA, D. SA en liquidation
et E., ATF 128 III 180, SJ 2002 I 595.

Arrét du Tribunal fédéral du 15 avril 2002, S. Establishment ¢. Commission fédérale des
banques, 2A.567, 2001.

b) Tribunaux cantonaux.

Décision de I'Obergericht du canton d’Aarau du 12 décembre 1949, RSJ 49 (1953), p. 295,
no 119,

Décision du Bezirkgericht Zurich du 27 janvier 1965, RSJ 61 (1965), p. 326, N. 150.

Décision du Amtsgericht de la ville de Lucerne du 28 décembre 1976, RSJ 74 (1978), p. 315,
no 63.

Décision de I'Obergericht du canton de Lucerne du 25 janvier 1977, LGVE 1977 1 p. 415,
no 354, p. 416.

Décision de 'Obergericht du canton de Zurich du 3 février 1981, ZR 81 (1981), p. 55, no 17.
Décision de 'Obergericht du canton de Zurich du 4 décembre 1981, ZR 81 (1982), p. 217, no 91.

Décision de la Premiére Chambre civile du Tribunal cantonal tessinois du 20 juillet 1983,
Rep. 1984 362.

Arrét du Tribunal cantonal du Valais du 16 février 1984, X ¢. C.E.S, RV] 1985, p. 105.
Décision de la Cour d’appel de Fribourg du 3 juin 1986, Extraits 1986 19.
Décision du Handelsgericht du canton de Zurich du 11 avril 1988, ZR 87 (1988), p. 129, no 51.

Arrét de la Cour de justice du Canton de Genéve du 23 janvier 1992, X ¢. Z. et Dames Z.,
SJ 1992 338.

Arrét du Tribunal cantonal du Valais du 16 septembre 1998, X et consorts ¢. Y et consorts, RV]
1999 292,

Arrét du Tribunal administratif de la République et Canton de Neuchétel du 7 juillet 2000,
REPRAX 2000 75.

¢) Commission fédérale des banques.

Décision de la Chambre des offres publiques d’acquisition de la Commission fédérale des
banques du 4 mars 1998, Pharma Vision 2000 AG et al., Bull. CFB 36 (1998), p. 38.
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Décision de la Commission fédérale des banques du 1¢ juillet 1998, M. SA., Bull. CFB. 38
(1999), p. 20.

Décision de la Chambre des offres publiques d’acquisition de la Commission fédérale des
banques du 23 juin 2000, Esec Holding AG et Unaxis Holding AG.

Décision de la Chambre des Offres publiques d’acquisition de la Commission fédérale des
banques du 4 aotit 2000, Baumgartner Papiers Holding SA c. Edelman Value Partners L.P.
et autres,

Décision de la Chambre des offres publiques d’acquisitions de la Commission fédérale des
banques du 19 septembre 2000, Intersport PSC Holding AG et Stancroft Trust Limited.

d) Commission des OPA

Recommandation de la Commission des OPA du 21 avril 1998, Pirelli & Cie Luxembourg
SA/Société Internationale Pirelli SA, Bile.

Recommandation de la Commission des OPA du 15 janvier 1999, Offre publique d’acquisi-
tion de Deutschen Post International B.V., Amsterdam pour toutes les actions nominatives
de Danzas Holding AG, Bdle.

Recommandation de la Commission des OPA du 5 mai 1999, Offre publique d’acquisition
d’IMG Fondation de placements immobiliers, Genéve, aux actionnaires de la Société Im-
mobiliére Genevoise, Genéve.

Recommandation de la Commission des OPA du 18 Mai 1999, Heinieken International
Beheer B.V., Amsterdam/Brauerei Haldengut, Winterthur.

Recommandation de la Commission des OPA du 27 Mai 1999, Heineken International
Beheer B.V., Amsterdam/Calada Briiu.

Recommandation de la Commission des OPA du 17 novembre 1999, Compafiia Roca
Radiatores S.A., Barcelona/Keramik Holding Laufen AG, Laufen.

Recommandation de la Commission des OPA du 15 décembre 1999, Ems-Chemie Holding
AG, Domat, Ems/Axantis Holding AG, Riedholz.

Recommandation de la Commission des OPA du 7 avril 2000, Offre publique d’acquisition de
Tsufa AG, Allschwill pour toutes les actions au porteur de Big Star Holdings AG, Allschwill,

Recommandation de la Commission des OPA du 15 mai 2000, Loeb Holding AG.
Recommandation de la Commission des OPA du 29 mai 2000, Banque cantonale de Genéve.

Recommandation de la Commission des OPA du 7 aott 2000, Fair Play International Sports
GmbH/Intersport PSC AG.

Recommandation de la Commission des OPA du 11 aott 2000, Fair Play International
Sports GmbH/Intersport PSC AG.

Recommandation de la Commission des OPA du 7 aotit 2000, Stancroft Trust Ltd/Intersport
PSC Holding AG.

Recommandation de la Commission des OPA du 11 aott 2000, Stancroft Trust Ltd/Intersport
PSC Holding AG.
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Recommandation de la Commission des OPA du 21 novembre 2000, Complet-e.

Recommandation de la Commission des OPA du 19 mars 2001, Annonce préalable d’une of-
fre publique d’achat et d’échange d’Incentive Capital AG, Zug, pour toutes les actions no-
minatives de Sulzer AG, Winterthur, détenues par le public.

Recommandation I du 16 juillet 2001 de la Commission des OPA, Offre publique d’acquisition
de Multipapiers SA, Pully, aux actionnaires de Baumgartner Papiers Holding SA, Crissier.

Recommandation I du 28 septembre 2001 de la Commission des OPA, Offres publiques d’ac-
quisition de Hansa AG, Bale pour 375’000 actions au porteur qui se trouvent dans le public
de ENR Eastern Natural Ressources SA, Genéve — Requéte de la société cible en exception a
Part. 35 al. 2 lit. a OOPA.

Recommandation III du 5 décembre 2001 de la Commission des OPA, Offre publique d’acquisi-
tion de Multipapiers SA, Pully, aux actionnaires de Baumgartner Papiers Holding SA, Crissier.

Recommandation de la Commission des OPA du 26 mars 2002, Bank Sarasin ¢» Cie.

Recommandation de la Commission des OPA du 15 octobre 2002, Martin Liithi, Hans-Jiirg
Liithi, Eugen Bollinger, UDT Group, Ltd. Kirchberg.

e) Commission de régulation
Décision de la Commission de régulation du 20 mars 1990, Luftseilbahn Wangs-Pizol AG,
RSDA 62 (1990), p. 208.

Décision de la Commission de régulation du 7 juin 1995 sur loffre publique d’achat de BBA
Group Plc sur Holvis AG, RSDA 67 (1995), p. 186.

Décision de la Commission de régulation du 3 juin 1997, Holderbank Financiére Glarus AG,
Société Suisse de Ciment Portland SA, RSDA 70 (1998), p. 248 et 251.

Décision de la Commission de régulation d’aotit 1997, Syndicat de banques, Rentenanstalt —
Swiss Life, RSDA 70 (1998), p. 248 et 251.

f) SWX Swiss Exchange
Sanction de la SWX Swiss Exchange & l'encontre de Gretag Imaging Holding AG du
3 novembre 2001.

Sanction de la SWX Swiss Exchange a 'encontre de Charles Vigele Holding AG du
17 décembre 2001.

Sanction de la SWX Swiss Exchange a 'encontre de Think Tools du 20 juin 2002.

Sanction de la SWX Swiss Exchange & U'encontre de Logitech International S.A. du
11 octobre 2002.

2. Allemagne

BGHZ 83, p. 122, « Holzmiiller ».
BGHZ 85, p. 295, « Hertie ».
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BGHZ 146, p. 179.
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