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L’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT ET LE RETRAIT OBLIGATOIRE

Plan

I. L’OPR
 et le RO
 dans une logique de stratégie des actionnaires
A. L’OPR envisagée comme une stratégie

1. Retrait demandé en cas de détention d’au moins 95% des droits de vote 
a) les conditions formelles
b) l’appréciation de l’autorité de régulation
2. Retrait demandé en cas de modifications juridiques, économiques et financières décidées par les majoritaires
a) transformation en SCA

b) autres modifications juridiques, économiques et financières
B. Le RO envisagé comme une stratégie

1. L’OPR : le préalable nécessaire
a) absence d’autonomie du RO
b) l’ OPR condition non suffisante du RO 
2. Les conditions complémentaires de mise en œuvre du RO
a) conditions relatives aux sociétés et à leurs actionnaires
b) conditions relatives aux titres 

II. L’OPR et le RO dans le système du droit : une hérésie juridique

A. La confrontation avec le droit commun

1. Un mécanisme dérogatoire 
a) dérogation aux mécanismes de droit commun
b) dérogation aux principes fondamentaux 
2. Une hérésie légitime ?
a) légitimation de l’hérésie
b) mise en cause de la légitimation
B. La détermination du prix de retrait 

1. Prix des titres objet de l’offre de retrait

a) la méthode retenue

b) le contrôle du juge judiciaire 

2. L’indemnisation des minoritaires en cas de RO 

a) nature juridique de l’indemnisation

b) la fixation du montant de l’indemnisation 

Le retrait d’un associé d’une société n’est pas le monopole du droit des marchés financiers. En droit des sociétés, dans les sociétés à capital variable « chaque associé pourra se retirer de la société lorsqu’il le jugera convenable »
, puis dans les sociétés civiles « un associé peut se retirer totalement ou partiellement de la société, dans les conditions prévues par les statuts ou à  défaut après autorisation donnée par une décision unanime des autres. Le retrait peut également être autorisé pour justes motifs par décision de justice »
. De même une élimination de certains actionnaires est possible à l’occasion d’opérations sur le capital, notamment lors des opérations de « coups d’accordéon ». 

En droit des marchés financiers, le droit de retrait s’est présenté dans un premier temps en France sous une forme de pratique de place avalisée par la Commission des opérations de bourse (COB). Plus précisément dès 1973 la COB a reconnu au bénéfice des actionnaires minoritaires une possibilité de se retirer
.  Selon les termes même du rapport de la COB pour l’année 1973, la Commission des opérations de bourse par cette stratégie d’interventions ponctuelles va user de toute son influence morale auprès de la place française afin d’ouvrir aux actionnaires minoritaires « une porte de sortie…dans des conditions d’indemnisation convenables »
. Depuis les offres de retrait se sont multipliées, à l’initiative soit des majoritaires, soit de la COB, après saisine par les minoritaires de son service juridique
. 
Cette jurisprudence a été à l’origine d’une validation de l’offre publique de retrait par le pouvoir législatif. On voit bien ici le rôle essentiel joué par les autorités de marchés. L’article 6 bis de la loi n°88-70 du 22 janvier 1988 a été le premier à donner un fondement textuel au principe de l’offre publique de retrait (OPR), en édictant que le règlement général du Conseil des bourses de valeurs (CBV) devait fixer : « les conditions applicables aux procédures d’offre et de demande de retrait, lorsque le ou les actionnaires majoritaires d’une société inscrite à la cote officielle ou à la cote du second marché détiennent une fraction déterminée des droits de vote ou lorsqu’une société inscrite à l’une de ces cotes est transformée en société en commandite par actions ». L’OPR, telle que réglementée initialement par le CBV, était une procédure protectrice pour les minoritaires, elle s’analysait comme un droit de sortie des actionnaires minoritaires lorsque certaines circonstances se produisaient réduisant de façon significative l’intérêt pour les minoritaires de se maintenir dans la société. La procédure ne garantissait toutefois jamais au majoritaire l’acquisition de l’intégralité des titres non détenus par lui. Pour cette raison, la loi n°93-1344 du 31 décembre 1993 a modifié l’article 6 bis de la loi du 22 janvier 1988 pour instituer le retrait obligatoire, cause d’expropriation au profit du majoritaire des actions des minoritaires existant éventuellement à la suite de l’OPR. C’est ainsi qu’est introduit en droit français le squeeze out. Toutefois existe une différence de conception entre le squeeze out et le retrait obligatoire. Plus précisément en Grande Bretagne, le squeeze out est une procédure qui constitue le prolongement naturel d’une offre publique réussie. Le droit de demander l’éviction des actionnaires minoritaires se mesure en Grande Bretagne au regard du taux de réponses à une offre publique d’achat. C’est ainsi qu’un auteur parvient à la constatation que la philosophie britannique du squeeze out est plébiscitaire
. Le critère rendant possible le retrait obligatoire n’est pas directement en corrélation avec la réalisation d’une offre publique très suivie, mais il repose sur le simple constat du capital détenu, indépendamment des opérations financières préalablement réalisées par l’actionnaire majoritaire ou inversement du faible flottant aux mains des actionnaires minoritaires. Les articles 5-6-1 et s. du règlement général du CBV complétaient cette loi en mettant en œuvre le déroulement de la procédure. Puis, avec l’adoption de la loi n°96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financières, transposant en France la directive du 10 mai 1993 concernant les services d’investissement et donnant naissance au Conseil des marchés financiers, c’est ce dernier qui a été chargé de la réglementation en matière d’offres publiques. Depuis l’adoption de la loi de sécurité financière loi n° 2003-706 du 1er août 2003
, c’est à l’Autorité des marchés financiers (AMF) qui revient la tâche de réglementer en matière d’offres publiques. A vraie dire, une offre publique met en jeu les intérêts d’une multitude des personnes, et plus largement, l’intérêt général au travers du marché. Il est nécessaire d’assurer la protection préventive de ces divers intérêts par une autorité de contrôle. C’est ainsi à l’AMF qui est chargée d’assurer le respect par l’ensemble des parties à une offre des principes d’égalité des actionnaires, de transparence et d’intégrité du marché et de loyauté dans les transactions et la compétition.
En ce qui concerne l’égalité des actionnaires, cette dernière s’entend d’une égalité de traitement. Ceci étant dit, le principe d’égalité présente une caractéristique essentielle : il est relatif. C’est pourquoi des différences de situation peuvent justifier des différences de traitement, ce qui est de nature à poser un certain nombre des difficultés en matière de prix. L’objectif permanent qui est la transparence du marché, exige quant à lui qu’une information suffisante et de qualité soit portée tant à la connaissance des actionnaires et de la société qu’à celle de l’autorité du marché. La transparence implique notamment que l’initiateur fasse connaître ses intentions dès le début de la procédure. Ensuite le principe de modification du contrat d’investissement, qui est apparu comme un principe complémentaire au principe d’égalité, est de nature à expliquer les offres publiques de retrait. En effet « des modifications substantielles…qui affectent la situation des minoritaires et donc le contrat d’investissement qui les lie aux actionnaires majoritaires…justifient que l’on leur reconnaisse un droit de sortie de la société »
.
L’AMF a la particularité d’intervenir a priori, au moment du lancement de l’offre, et en temps réel au cours du déroulement de celle-ci. A coté de l’intervention de l’autorité du marché, on assiste à un phénomène de judiciarisation du contentieux en matière d’offres publiques avec une double conséquence. Plus particulièrement ce phénomène a permis à l’autorité judiciaire d’imprimer sa marque et de lancer un processus de judiciarisation du droit boursier, puis ledit phénomène a conféré un rôle original et inédit à l’autorité judiciaire. 

L’OPR et le RO constituent deux procédures tout à la fois liées et distinctes : dénommées l’une et l’autre sous le terme générique de « procédure de retrait », l’offre publique de retrait et le retrait obligatoire  se caractérisent par une finalité commune. Selon un auteur : « Dernières nées de la famille des offres publiques d’acquisition, elles ne constituent pas, à la différence de leurs aînées l’instrument d’une prise de contrôle d’une société cotée, mais plutôt celui de la fermeture complète du capital par le détenteur incontestable du contrôle social »
. Il s’agit pour l’actionnaire majoritaire de contrôler l’intégralité du capital de la société qu’il contrôle déjà. Cet objectif, fréquent dans les groupes de sociétés, permet, en éliminant les minoritaires de faciliter les opérations sur le capital et d’ « éviter la guérilla judiciaire ou parajudiciaire de l’épargnant investissant dans les sociétés contrôlées à plus de 95 % »
. 
Ces deux procédures sont liées l’une à l’autre du moins unilatéralement, puisque le retrait obligatoire ne peut être mis en œuvre qu’à l’issue d’une offre publique de retrait, dont il ne constitue que le nécessaire prolongement. En revanche l’offre publique de retrait bénéficie, quant à elle, d’une certaine autonomie puisque elle n’est pas nécessairement  suivie d’un retrait obligatoire, même si en pratique c’est souvent le cas. 
Ceci étant dit force est de constater que ces deux procédures présentent une différence d’esprit irréductible : en effet l’offre publique de retrait constitue un mécanisme de protection des actionnaires minoritaires, déclenchée selon un mode facultatif à l’occasion d’événements essentiels affectant la vie sociale, alors que le retrait obligatoire quant à lui il est un mécanisme contraignant d’exclusion des minoritaires.  
L’examen approfondi de l’offre publique de retrait et du retrait obligatoire nous oblige d’analyser  le mécanisme dans une logique de stratégie (I). Ensuite il faudra orienter notre étude vers les aspects juridiques de la procédure de retrait. Ce qui nous conduit à examiner l’offre publique de retrait et le retrait obligatoire dans le système du droit. Le juriste eu égard l’originalité de certains aspects de la procédure de retrait peut légitiment se poser la question si la dite procédure ne constitue-t-elle pas une hérésie juridique (II).  
I. L’OPR et le RO dans une logique de stratégie
L’OPR et le RO sont deux procédures de retrait qui se caractérisent par une finalité commune : elles constituent l’instrument de la fermeture complète du capital par le détenteur incontestable du contrôle social. Liées l’une à l’autre en pratique, elles sont toutefois théoriquement distinctes. L’OPR constitue en général un mécanisme de protection des actionnaires minoritaires lancé la plupart de fois selon un mode facultatif à l’occasion d’événements essentiels affectant la vie sociale, tandis que le retrait obligatoire est en principe un mécanisme de contrainte des minoritaires. D’un côté, l’OPR peut être ainsi conçue comme une stratégie qui permet aux minoritaires de sortir d’un marché défavorable (A), de l’autre côté le RO associé à une OPR se présente également comme une stratégie qui les oblige de céder leurs titres aux majoritaires (B).            
A. L’OPR envisagée comme une stratégie

L’OPR s’entend comme une possibilité offerte aux actionnaires minoritaires des sociétés cotées à la cote officielle ou au Second Marché de céder leurs titres aux actionnaires majoritaires lorsque l’intérêt pour ces actionnaires de se maintenir dans la société se réduit significativement. On peut distinguer deux catégories d’OPR : celle lancée en cas de détention d’au moins 95% des droits de vote par les majoritaires (1) et celle déclenchée en cas de modifications juridiques, économiques et financières décidées par les majoritaires (2).

1. Retr
ait demandé en cas de détention d’au moins 95% des droits de vote
Le lancement d’une OPR peut être demandée par un actionnaire minoritaire ou proposée par un actionnaire majoritaire. Dans ces deux hypothèses, la finalité est analogue : « de permettre à l’actionnaire minoritaire dont le titre a perdu sa liquidité sur un marché étroit par le poids relatif des majoritaires de sortir de la société dans des conditions normales de cours et de délai »
. En outre, il est nécessaire que certaines conditions formelles soient remplies et que l’AMF ait approuvé le projet d’OPR.

a) les conditions formelles
Selon l’article 5-6-1 du Règlement Général du CMF, lequel reste en vigueur jusque l’édiction du règlement général de l’AMF, lorsque le ou les actionnaires majoritaires détiennent de concert au sens de l’article L 233-10 du Code de Commerce
 au moins 95% des droits de vote d’une société dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé ou ont cessé de l’être, le détenteur de titres conférant des droits de vote n’appartenant pas au groupe majoritaire peut demander au CMF (désormais à l’AMF) de requérir du ou des majoritaires le dépôt d’un projet d’OPR.

Et d’après l’article 5-6-2 du RG
 du CMF, lorsque le ou les actionnaires majoritaires détiennent de concert au sens de l’article L 233-10 du C. com.
 au moins 95% des droits de vote d’une société dont les certificats d’investissement et, le cas échéant, les certificats de droits de vote sont admis aux négociations sur un marché réglementé ou ont cessé de l’être, le détenteur de certificats d’investissement ou de certificats de droits de vote  n’appartenant pas au groupe majoritaire peut demander au CMF (désormais à l’AMF) de requérir du ou des majoritaires le dépôt d’un projet d’OPR visant ces titres.

Les articles précités se réfèrent au cas de l’OPR provoquée par les minoritaires. Dans cette hypothèse, les conditions formelles requises tiennent aux titres admis aux négociations, à l’actionnaire majoritaire et à l’actionnaire minoritaire. En ce qui concerne les titres admis aux négociations, seulement les actions, les certificats d’investissements et les certificats de droits de vote peuvent faire l’objet du retrait des articles 5-6-1 et 5-6-2 du RG du CMF. En plus, lesdits titres doivent être négociés sur un marché réglementé ou avoir cessé de l’être, ce qui exclut les titres négociés au seul marché hors cote. D’ailleurs, pour les titres inscrits dans le passé à la cote d’un marché réglementé, le RG ne pose aucune condition de délai ou de marché d’arrivée.

Ensuite, l’actionnaire majoritaire doit détenir 95% des droits de vote. Ce seuil de 95% se réfère exclusivement au droit de vote et par conséquent l’OPR peut être lancée même si le majoritaire détient moins de 95% du capital. L’appréciation relative se fait à partir du montant total des droits de vote de la société cotée, tel que publié par Euronext. En outre, peu importent les circonstances l’ayant conduit à cette détention et la durée de celle-ci. Il suffit qu’au moment où l’actionnaire minoritaire saisit  l’AMF, le niveau de détention soit d’au moins 95%, quelle que soit l’évolution ultérieure du montant de cette participation
. L’article 5-6-1 du RG du CMF envisage tant l’actionnaire unique que les actionnaires agissant de concert. Cette prise en compte de l’action de concert permet de déjouer les fraudes, comme les divisions artificielles de participation par recours à des prête-noms, ou le recours à un « parking » ou à un porteur. 

En plus, l’auteur de la demande de retrait doit détenir des titres conférant des droits de vote sans pour autant appartenir au groupe majoritaire. La notion de détention par l’actionnaire minoritaire doit être entendue largement, comme la propriété ou la possession des titres considérés. On doit observer que l’emploi du singulier par l’article 5-6-1 du RG du CMF permet de conclure que même un seul actionnaire est habilité  à demander le retrait, sauf si sa participation est jugée symbolique
. Il faut aussi qu’il s’agisse d’une détention de titres conférant des droits de vote. On constate, donc, que les titres qui doivent être détenus sont les actions ordinaires et les certificats de droits de vote alors que les titres ne conférant pas de droits de vote
 ne permettent pas de revendiquer la mise en œuvre d’une OPR.   

Le RG du CMF prévoit également la possibilité d’une OPR déclenchée par les majoritaires. Conformément à l’article 5-6-3 du RG du CMF, le ou les actionnaires qui détiennent de concert au sens de l’article L 233-10 du Code de Commerce
 au moins 95% des droits de vote d’une société dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé ou ont cessé de l’être, peuvent déposer auprès de l’AMF un projet d’OPR visant les titres de capital ou de droits de vote ou donnant accès au capital non détenus par eux. En plus, l’article 5-6-4 du RG du CMF dispose que le ou les actionnaires qui détiennent de concert au sens de l’article L 233-10 du Code de Commerce au moins 95% des droits de vote d’une société dont les certificats d’investissement et, le cas échéant, les certificats de droits de vote sont admis aux négociations sur un marché réglementé ou ont cessé de l’être, peuvent déposer auprès de l’AMF un projet d’OPR visant ces titres. 

Dans ce cas-là, les conditions formelles sont identiques à celles du retrait demandé par un minoritaire. En effet, l’OPR peut être initiée par un actionnaire majoritaire ou par plusieurs actionnaires majoritaires appartenant au même groupe
 ou agissant de concert
. D’ailleurs, il n’est pas nécessaire que le majoritaire ait à la fois, en capital et en droits de vote, une participation au moins égale à 95 %  du total. Il suffit que le seuil de 95% soit atteint en droits de vote seulement
, ce dernier devant être calculé déduction faite des droits de vote attachés aux actions d’autocontrôle
. Peu importent les circonstances et la durée de la détention, qui pourra résulter par exemple du jeu d’une garantie de souscription intégrale, d’une augmentation de capital, constituée par une banque actionnaire
.   

b) l’appréciation de l’autorité de régulation
Avant la mise en œuvre de l’OPR, l’AMF doit apprécier la demande de retrait. L’étendue du contrôle de l’autorité de régulation dépend de l’auteur de cette demande. En fait, si l’OPR est demandée par un minoritaire et si elle est acceptée par l’AMF, elle s’impose à l’actionnaire majoritaire ou aux actionnaires majoritaires. En revanche, si elle est demandée par le ou les majoritaires et si elle est acceptée par l’AMF, elle n’a rien d’obligatoire pour les minoritaires qui restent en principe libres de céder leurs titres ou de les conserver.

Dans le cas d’un retrait demandé par l’actionnaire minoritaire, les articles 5-6-1 al. 2 et 5-6-2 al. 2 du RG du CMF impartissent à l’AMF le soin de « procéder aux vérifications nécessaires », c’est-à-dire de vérifier la satisfaction des conditions formelles relatives à l’actionnaire majoritaire et à l’actionnaire minoritaire. Selon les mêmes articles, l’AMF se prononce ensuite sur la demande qui lui est présentée au vu notamment des conditions prévalant sur le marché des titres concernés et des éléments d’information apportés par le demandeur. Si elle déclare la demande recevable, elle l’a notifie à l’actionnaire ou aux actionnaires majoritaires alors tenus de déposer, dans un délai fixé par l’AMF, un projet d’OPR libellé à des conditions qui puissent être jugées recevables. En cas de notification, l’AMF est obligée d’examiner ultérieurement le projet de l’OPR. Tant la Cour de cassation dans son arrêt SOCIETE FINANCIERE CIRCE du 6 mai 1996
 que la cour de Paris dans une affaire CAUVAL INDUSTRIES
 ont énoncé que l’autorité de régulation n’est pas tenue d’accéder à la demande du minoritaire même si les conditions formelles sont satisfaites. 

En pratique, l’autorité de régulation se fonde sur deux critères pour accepter ou refuser de notifier. D’une part, l’AMF prendra une décision de notification de la demande du minoritaire si ce dernier ne peut céder ses titres en raison de l’étroitesse du marché et de la quasi-absence de transactions
. Cette condition subjective s’apprécie selon une démarche in concreto poussée de l’autorité de régulation et de l’autorité judiciaire
. D’autre part, l’AMF doit, à l’instar du CMF, « tenir compte d’éventuelles modifications de la situation de la société, ce qui revient à s’inspirer des conditions posées pour l’application de l’article 5-6-6 du RG du CMF »
. L’application de ces critères doit être, le cas échéant, corrigée par la considération de la bonne ou de la mauvaise foi du minoritaire. Ainsi, il faudra écarter la demande de retrait qui fait suite à une OPA récemment réalisée
. Par ailleurs, la demande du minoritaire ne doit pas être abusive
. En fait, l’OPR doit être rejetée, lorsque le minoritaire a crée artificiellement une situation d’illiquidité de ses actions, dans le seul but de bénéficier d’un rachat à un prix supérieur à celui du marché.

Le retrait proposé par le majoritaire nécessite un simple examen de la recevabilité de la requête du majoritaire. Le rôle beaucoup plus limité de l’AMF s’explique par le caractère facultatif de l’offre pour les minoritaires. L’autorité de régulation n’est pas, donc, tenue d’apprécier la légitimité du projet de l’offre. Elle doit toutefois veiller à ce que le prix du retrait proposé aux minoritaires respecte leurs intérêts
.

2. Retrait demandé en cas de modifications juridiques, économiques et financières décidées par les majoritaires
La finalité commune d’une offre publique de retrait à l’occasion de modifications juridiques, économiques et financières exceptionnelles dans la vie de la société est la protection des minoritaires, parce que ces modifications sont susceptibles d’affecter sérieusement les conditions et la rentabilité des investissements de ces derniers. Inspirées des solutions prétoriennes dégagées par la Commission des Opérations de Bourse (actuellement l’AMF) ces hypothèses peuvent être divisées en deux catégories : l’article 433-4
 du Code Monétaire et Financier et l’article 5-6-5
 du Règlement Général du Conseil de Marchés Financiers visent la transformation d’une société anonyme en société commandite par actions (a) et l’article 5-6-6
 du Règlement Général du Conseil de Marchés Financiers vise d’autres modifications juridiques, économiques ou financières décidées par les majoritaires (b), recoupant partiellement le champ d’application de la première hypothèse d’offre publique de retrait.         
a)  transformation d’une société anonyme en société commandite par actions

L’article 5-6-5 du Règlement Général du CMF, en vertu de la délégation législative de l’article 433-4 du Code Monétaire et Financier, pose trois conditions cumulatives pour la mise en œuvre d’une offre publique de retrait, qui s’impose de plein droit aux majoritaires, dans l’hypothèse de transformation d’une société anonyme en société commandite par actions : l’existence de titres de capital admis sur un marché réglementé, le changement de forme sociale de la société et l’appréciation de la recevabilité du projet d’offre par l’AMF. 

i) les conditions de l’OPR prévue dans l’article 5-6-5

D’abord, il faut noter que le Règlement Général du CMF a étendu le champ d’application de cette offre publique de retrait au profit des actionnaires minoritaires dont les titres de capital qui sont admis aux négociations dans un marché réglementé ne sont pas représentatifs d’actifs, tes que les certificats d’investissement. Par conséquence, l’OPR réalisée en application de l’article 5-6-5 doit viser exclusivement ces titres (actions, certificats de droit de vote, certificats d’investissement).  

Aux termes de l’article 5-6-5 du Règlement Général du CMF, la mise en œuvre d’une OPR dans cette hypothèse est obligatoire, mais la seule opération visée par cet article n’est que la transformation d’une SA en une SCA et non l’opération inverse, qui peut tomber dans le champ d’application de l’article 5-6-6 du Règlement Général du CMF. Dans le même ordre d’idées, les changements voisins de la transformation d’une SA en une SCA ne relèvent pas des dispositions de l’article 5-6-5 mais plutôt de celles de l’article 5-6-6 (tels sont les cas par exemple de l’absorption ou de la scission, qu’on va examiner plus tard).  Ici on doit noter que l’offre n’est juridiquement lancée qu’après la prise de la décision par l’assemblée générale. 

Selon l’article 5-6-5 du Règlement Général du CMF l’obligation du dépôt d’un projet d’OPR dès la décision de transformation votée par l’assemblée générale, pèse sur les actionnaires de contrôle, si la société anonyme était contrôlée par une ou plusieurs personnes avant sa transformation. Dans la négative, cette obligation incombe à l’associé ou aux associés commandités, ce qui se comprend en raison de leur pouvoir (ils sont les seuls à pouvoir occuper la fonction de gérant). Mais, dans la pratique, le commandité sera le plus souvent l’ancien actionnaire dominant. L’absence de dépôt auprès de l’AMF d’un projet d’offre de retrait par les débiteurs de l’obligation, constitue une faute engageant leur responsabilité, s’il en est résulté un préjudice. La ou les personnes responsables sont généralement condamnées à des simples dommages et intérêts à l’exclusion de toute mesure de réparation en nature.

L’OPR liée à la transformation d’une société anonyme en société commandite par action ne débouchera pas sur un retrait obligatoire mais l’initiateur doit, selon l’article 5-6-6, préciser s’il se réserve la faculté, à l’issue de l’offre et en fonction de son résultat, de demander que l’ensemble des titres de capital, ou donnant accès au capital, et des titres de droit de vote, soient radiés du marché réglementé où ils sont admis. Mais en dépit de la radiation de l’ensemble de ces titres, la société émettrice ne perd pas son statut de société faisant appel public à l’épargne. L’article 5-6-5 a déjà été appliqué à propos de la transformation des sociétés Maurel et Prom
 et de la société Simer
.              

ii) Rôle de l’AMF 

Dès l’adoption par l’assemblée générale des actionnaires de la résolution tendant à la transformation de la société, l’AMF impose aux personnes mentionnées à l’article 5-6-5 du Règlement Générale du CMF l’obligation de déposer un projet d’offre de retrait « ne comportant aucune obligation minimale et libellé à des conditions qui puissent être jugées recevables ». L’AMF applique à l’examen de recevabilité de l’offre les principes d’égalité, d’intégrité et de loyauté posés par le droit commun des offres publiques. 

D’ailleurs, si les débiteurs de l’obligation ne déclenchent pas l’OPR, ce qui engage leur responsabilité civile, comme on l’a déjà vu, le Président de l’AMF peut demander au Président du Tribunal de Grande Instance de les enjoindre de saisir l’AMF d’un projet d’OPR
. Dans cette hypothèse, le minoritaire n’a pas qualité pour intervenir volontairement à titre principal dans cette instance.  

L’AMF joue aussi un rôle très important à la détermination du prix, qui est une condition nécessaire à la réalisation de l’OPR, en assurant que le prix n’est pas lésionnaire et qu’il est équitable. Mais la procédure de détermination du prix sera examinée en détail dans la deuxième partie de cette étude. 

Finalement, selon l’article 15 du Règlement nº 2002-04 de la COB
, l’AMF peut exiger par l’initiateur de l’offre la publication d’une note d’information soumise à son visa, lorsque l’offre publique de retrait est liée à la transformation d’une SA en SCA. Dans ce cas, la note d’information précise les éléments d’information du prix, les caractéristiques de la société qui fait l’objet de la modification envisagée, les motifs, les conditions et les conséquences de l’opération, les modalités de financement.  

L’exigence d’une note d’information dans ce cas s’explique par l’importance des modifications statutaires en cause et les changements substantiels dans les droits des actionnaires qui en résultent. Cette note présente les associés commandités et fournit les données financières permettant d’apprécier leur patrimoine. Il est essentiel en effet que les actionnaires et le public puissent apprécier la portée réelle du principe de responsabilité indéfinie et solidaire des commandités.   

En résumant, le rôle de l’AMF dans la procédure de retrait de l’article 5-6-5 du Règlement Général du CMF a pour but principal la protection des minoritaires qui sont effectués le plus par cette modification significative.     

b)   autres modifications juridiques, économiques et financières 

A la différence des autres cas d’offre publique de retrait qui procèdent de la délégation donnée par l’article 433-4 du Code Monétaire et Financier, les cas prévus par l’article 5-6-6 du Règlement Général du CMF sont extérieurs à cette délégation législative
. 

Plus particulièrement, les deux tirets de l’article 5-6-6 recouvrent l’ensemble des décisions sociales susceptibles d’affecter sensiblement les intérêts des minoritaires et distinguent entre les modifications d’ordre statutaire et les modifications d’ordre économique ou financier, qui obéissent à des règles communes. 

i) Retrait du fait de modifications statutaires significatives 

La première série d’hypothèses concerne des modifications significatives des dispositions statutaires proposées par la ou les personnes qui contrôlent la société et soumises à l’approbation d’une assemblée générale extraordinaire. Le caractère significatif de cette modification a crée une sérieuse dose d’insécurité juridique, comme toute modification statutaire, qu’elle soit significative ou non, exige la réunion d’une assemblée générale extraordinaire. Toutefois, on serait tenté de dire, conformément à l’expression du Professeur Viandier, qu’ « une modification statutaire est significative lorsqu’elle de nature à changer la perception qu’a le marché de l’entreprise considérée ou lorsque connue à l’avance, elle aurait modifié sa décision d’investissement d’un actionnaire donné »
. 

Le texte fournit quelques exemples de modifications statutaires significatives : 

· « le changement de forme sociale » : tel est le cas de la transformation de la SA en SCA. Toutefois, en application du principe specialia generalibus derogant, on applique l’article 5-6-5 au détriment de l’article 5-6-6. 

· « la modification des conditions de cession et de transmission des titres de capital » : il s’agit simplement d’un pacte de préemption statutaire. 

· « modification des droits attachés aux titres de capital » : ici sont visées toutes les modifications concernant les droits attachés à ces titres, telles que la suppression d’une clause relative au dividende statutaire, la suppression du droit de vote double, l’allongement de l’ancienneté requise pour bénéficier du droit de double vote. On peut penser encore à l’introduction de la limitation statutaire du droit de vote.  

Mais on doit observer que dans tous ces cas l’autorité de marché et l’autorité judiciaire doivent faire une appréciation in concreto du caractère significatif de ces modifications pour n’attribuer le droit de retrait que lorsque les droits des minoritaires sont lésés. L’introduction par exemple d’une majoration du dividende ou d’une limitation des droits de vote dans une mesure raisonnable n’est pas une modification significative des dispositions statutaires.     

Les situations visées au premier tiret de l’article 5-6-6 du Règlement Général du CMF ne sont pas les seules modifications juridiques qui peuvent conduire à une offre de retrait, comme l’enseigne l’utilisation de l’adverbe notamment. Ainsi d’autres modifications statutaires peuvent conduire à la mise en œuvre d’une offre publique de retrait telles que la modification de l’objet ou du capital social (notamment une opération de recapitalisation par un « coup d’accordéon »)      

ii) Retrait du fait de modifications économiques et financières 

La deuxième tiret de l’article 5-6-6 dudit Règlement vise la modification des caractères économiques de la société ainsi que la rentabilité des titres de capital. Ces changements peuvent provoquer la mise en œuvre d’un retrait uniquement s’ils sont significatifs bien que le texte ne le précise pas. Le caractère significatif ne fait aucun doute pour l’apport des actifs; la réorientation de l’activité sociale, la suppression de toute rémunération des titres de capital et la fusion – absorption devront être appréciées au cas par cas, pour être retenues comme fondement d’une offre publique, si elles sont significatives.

Les modifications prévues dans cet article peuvent indifféremment résulter d’une manifestation unilatérale de volonté, d’un accord conclu entre majoritaires et des tiers ou de la délibération d’un organe collégial de la société. Mais les mesures imposées par les textes ou les autorités de surveillance sont exclues du champ d’application de l’article 5-6-6. 

Plus particulièrement les divers cas des modifications économiques et financières, selon les dispositions de l’article 5-6-6, sont les suivants :

La fusion – absorption d’une société par la société qui en détient le contrôle est la résultante d’une pratique boursière validée par la jurisprudence de la Cour d’Appel de Paris, dans son arrêt du 25 février 1994 Rigal, Circes et Caves de Roquefort
. Ce cas d’offre publique de retrait, qui se justifie par les dangers particuliers pour les minoritaires engendrés par la domination exercée sur l’absorbante, reste cependant limité aux cas d’offres volontaires ou justifiées par des circonstances exceptionnelles.  

Autre modifications statutaires significatives sont la cession ou l’apport à une autre société de la totalité ou du principal des actifs ainsi que la réorientation de l’activité sociale. La filiation ou la cession des actifs industriels ou financiers, la modification de l’activité poursuivie lorsqu’elle est fondamentale, sont susceptibles de porter atteinte aux droits des majoritaires et sont donc à l’origine de la plupart des offres publiques de retrait fondées sut cet article
. Mais, il existe une incertitude juridique autour de la notion des expressions « principal des actifs » et « réorientation de l’activité sociale », utilisées dans l’article 5-6-6.  La Cour d’Appel de Paris
 a été conduite à éclairer la notion de « principal des actifs » en déterminant que la référence au caractère principal « suppose non seulement l’importance mais aussi la prédominance de l’actif dont la cession est envisagée ». Sur le terrain de la prédominance, la Cour favorise l’approche par les résultats financiers et principalement les résultats de l’exploitation. En effet, la circonstance que l’activité représente plus de deux tiers de l’actif net total immobilisé n’est pas déterminante. Ainsi, le principal des actifs peut être déterminé aussi bien à partir d’un bien représentant plus de la moitié de l’actif net de la société qu’à partir d’un chiffre d’affaires important. A cet égard, l’AMF doit rechercher au cas par cas l’incidence de l’opération projetée sur les droits des actionnaires
. De même, la réorientation de l’activité sociale peut résulter d’une cession totale des activités de la société
. Il y a aussi la possibilité que cette cessation des activités soit le résultat de l’apport ou de la cession d’une branche de la société à une société tierce ou de la transformation d’une holding industrielle à une holding financière.

D’autres hypothèses non expressément prévues dans l’article 5-6-6 et qui constituent également des modifications statutaires, économiques et financières peuvent tomber dans le champ d’application dudit article et conduire à la mise en œuvre d’une offre publique de retrait. Mais, il faut noter que le caractère dérogatoire des dispositions de cet article aux principes de la liberté et de la sécurité judiciaire dans le domaine des marchés financiers, conduit à une appréciation restrictive du texte. 

Toutefois une certaine partie de la doctrine ajoute aux différents cas visés par l’article 5-6-6 les opérations de restructuration, spécialement lorsqu’elles impliquent des déductions de capital à zéro
.  

iii) Conditions communes aux deux hypothèses de retrait de l’article 5-6-6    
Selon les dispositions de l’article 5-6-6, les débiteurs de l’offre publique de retrait sont « la ou les personnes morales qui contrôlent la société »  Pour l’appréciation de la notion du contrôle l’action de concert ne doit pas être prise en compte. Un simple contrôle de fait, individuel ou conjoint suffit à mettre en œuvre l’application de l’article 5-6-6. C’est une différence importante avec les cas d’offres de retrait visés dans les articles 5-6-1 à 5-6-4.  En effet, l’obligation de la mise en œuvre d’une offre publique de retrait peut peser sur un actionnaire ne détenant pas la majorité du capital ou des droits de vote. L’article 5-6-5 impose aux actionnaires une simple obligation d’informer l’AMF, qui apprécie l’opportunité d’imposer une OPR, soit lorsque le majoritaire propose la modification statutaire à l’assemblée générale soit lorsqu’il décide la modification économique ou financière et de lancer une offre publique de retrait si l’AMF le décide. 

Ici on doit aussi noter que, malgré le silence gardé du texte, les sociétés visées dans l’article 5-6-6 sont celles dont les titres de capital ou de droits de vote sont admis dans un marché réglementé. 

L’OPR est juridiquement lancée après la décision de l’assemblée générale concernant la modification et un procès verbal certifie en pratique que l’OPR est communiqué à l’AMF. Un recours contre la décision de l’AMF sur la recevabilité de l’offre ne fait pas obstacle au déroulement de cette offre. Mais, le plus souvent l’AMF ouvre à nouveau l’OPR après le prononcé de l’arrêt de la Cour d’Appel.   

iv) Rôle de l’AMF

Selon l’alinéa 2 de l’article 5-6-6 du Règlement Général du CMF, la mise en œuvre de l’OPR fondée sur les modifications juridiques, économiques et financières est éventuelle et pas automatique à la différence de celle visée dans l’article 5-6-5 et elle résulte d’une décision de l’AMF.   

L’AMF apprécie les conséquences de l’opération prévue au regard des droits et des intérêts des détenteurs de titres de capital ou de droits de vote de la société et elle décide s’il y a lieu à la mise en œuvre d’une OPR. Le projet d’offre qui ne peut comporter des conditions minimales est libellé à des conditions qui puissent être jugées recevables. L’AMF est aussi compétente à la détermination du prix pour la réalisation de l’OPR.  

B. Le retrait obligatoire envisagé comme une stratégie
Inspiré de la procédure anglaise du squeeze – out, le retrait obligatoire, prévu dans l’article 5-7-1
 du Règlement Général du CMF, était introduit en droit français en 1993 et a vu son champ d’application élargi en 1998. Analysé comme « une cause d’expropriation pour utilité privée » constitue une stratégie qui permet l’exclusion des actionnaires minoritaires d’une société, dont les actions ou les certificats d’investissements étaient admises aux négociations sur un marché réglementé ou ont cessé de l’être. Le RO, mécanisme dérogatoire au droit commun des sociétés et même au droit commun des marches financiers pour des raisons qu’on va expliquer dans la deuxième partie, n’est pas une procédure autonome, puisqu’il ne peut avoir lieu qu’à la suite d’une OPR
, dont la mise en œuvre est une condition indispensable (1) mais pas la seule. En effet un certain nombre de conditions relatives aux acteurs et aux titres doivent être réunies pour la réalisation d’un RO (2). En raison du caractère obligatoire de cette procédure au détriment des actionnaires minoritaires, le système juridique a essayé d’insérer des dispositions protectrices pour les droits et les intérêts de ces derniers.   
1. L’OPR : le préalable nécessaire
a) absence d’autonomie du RO : l’exigence d’une OPR

N’étant pas une opération de marché autonome, le retrait obligatoire constitue un simple accessoire d’une offre publique de retrait dont il vient prolonger et compléter les effets. Vu alors comme le remède à des offres de retrait inachevées, le RO est indissociable d’une offre de retrait, comme l’illustrent les dispositions de l’article 433-4 du Code Monétaire et Financier. Là où cet article désigne sans aucune précision « une procédure d’offre ou de demande de retrait », l’article 5-7-1 du Règlement Général du CMF ne vise que « A l’issue d’une offre publique de retrait réalisée en application de l’article 5-1, 5-6-2, 5-6-3 ou 5-6-4, l’actionnaire ou le groupe majoritaire peut se voir transférer les titres non présentés par les actionnaires minoritaires ou les porteurs de certificats d’investissement ou de certificats de droit de vote moyennant indemnisation de ces derniers », c'est-à-dire l’offre liée à la détention d’au moins 95% des droits de vote. Il résulte de cette restriction réglementaire, laquelle semble peu conforme au principe ubi lex non distinguit, que quand l’actionnaire de contrôle d’une société destinée à être transformée en commandite par action, bien qu’il détienne plus de 95% du capital ou des droits de vote, ne peut utilement revendiquer la mise en œuvre d’un RO. Seules les OPR visées aux articles 5-6-1 et 5-6-2 d’un côté – demande d’un minoritaire fondée sur la concentration de 95% au moins du capital dans les mains des majoritaires – et aux articles 5-6-3 et 5-6-4 de l’autre – proposition des majoritaires – peuvent conduire au transfert obligatoire des titres des actionnaires minoritaires. 

Toutefois, l’initiateur d’une OPR, fondée sur l’article 5-6-5 ou 5-6-6, détenant au moins 95% du capital ou des droits de vote a la faculté d’annoncer, à l’issue de l’offre, le lancement d’une nouvelle OPR fondée cette fois sur l’un des articles 5-6-3 ou 5-6-4. Ainsi, dès le lancement de la première OPR fondée sur l’article 5-6-6 ou 5-6-6, l’initiateur annoncera que s’il détenait à l’issue de l’opération le 95%, une seconde OPR suivrait fondée sur les articles 5-6-3 ou 5-6-4 et suivie d’un retrait obligatoire. Ca veut dire que l’initiateur présente une évaluation de la société accompagnée par l’appréciation d’un expert indépendant à l’AMF, qui procède à l’examen du dossier et l’appréciation du RO. 

Sur les mêmes modalités, l’OPR suivie d’un RO est possible dans les hypothèses suivantes :

· lors du dépôt d’une garantie de cours
 et

· dès le dépôt d’une offre publique simplifiée
       
b) OPR : condition non suffisante du RO
i) exigence d’une manifestation de volonté expresse de l’initiateur d’obtenir le transfert des titres des minoritaires

L’offre de retrait fondée sur la détention par le majoritaire d’au moins 95% des droits de vote de la société n’implique pas nécessairement et ipso facto la mise en œuvre d’un retrait obligatoire. Il faut encore que le majoritaire procède à une expresse manifestation de sa volonté d’obtenir le transfert des titres des actionnaires minoritaires. Dans la pratique, on observe qu’il ne le fait pas toujours et peut déclarer à l’autorité du Marché qu’il n’a pas l’intention de rechercher la radiation de la cote
. 

La combinaison des articles 433-4 du Code Monétaire et Financier et 5-7-1, al. 2, du Règlement Général du CMF montre qu’il appartient à l’initiateur de l’OPR de demander la mise en œuvre du RO. Il s’agit donc d’un pouvoir discrétionnaire de l’initiateur qui a la « faculté » de déclencher ou non un RO. Il n’est pas forcé à revendiquer le transfert obligatoire, même si on peut l’obliger à lancer une OPR. Il existe alors sur ce point une dissymétrie entre le majoritaire et le minoritaire, qui peut obliger ce premier à déposer une offre publique de retrait
. 

ii) Détermination du moment de la manifestation de la volonté de l’initiateur 
L’exercice de ce pouvoir discrétionnaire reconnu à l’initiateur doit être exercé « lors du dépôt du projet d’offre », selon l’article 5-7-1, al. 2
. C'est-à-dire que l’initiateur doit décider au moment du dépôt de l’OPR s’il va exercer son droit de procéder après l’OPR à un RO. Mais en pratique, l’initiateur doit décider en amont dans la mesure où, selon l’alinéa 3 de l’article 5-7-1, il doit soumettre à l’approbation de l’AMF le nom de l’expert indépendant, qu’il envisage de retenir préalablement au dépôt de son OPR. Malgré les dispositions dudit article, l’initiateur de l’OPR peut encore exercer sa faculté durant la période d’examen de son offre par l’AMF
.     

2. Conditions complémentaires de mise en œuvre du RO 
A coté la condition d’une OPR, qui constitue la procédure pré requise pour la mise en œuvre d’un retrait obligatoire, il existe aussi d’autres conditions, aussi importantes, relatives aux sociétés visées, aux actionnaires minoritaires concernés par la procédure du RO (a) et aux titres qui font l’objet du transfert (b).   

a) conditions relatives aux sociétés et à ses actionnaires 

i) les actionnaires minoritaires

L’article 433 – 4 du Code Monétaire et Financier désigne comme actionnaires minoritaires ceux qui « ne représentent pas plus de 5% de capital ou de droits de vote ». La règle semble être assez claire n’ayant besoin d’aucune interprétation. D’autre part, compte tenu du renvoi de l’article 5-7-1 aux articles 5-6-1 à 5-6-4, qui définissent les conditions d’une OPR, il faut considérer que le transfert obligatoire peut se réaliser lorsqu’un actionnaire minoritaire détient au moins 95% de droits de vote. On constate alors une discordance entre les dispositions du Code et celles du Règlement Général du CMF. L’article 433-4 du Code Monétaire et Financier exige un seuil en capital ou en droits de vote, alors que le Règlement Général ne retient qu’un seuil en droits de vote. Dans ces conditions, si le majoritaire n’a pas 95% des droits de vote, il ne peut pas rechercher le RO, faute de pouvoir de lancer une OPR fondée sur l’article 5-6-3
. Ca peut nous amener à un conclusion assez curieuse : un majoritaire qui a 95% des droits de vote et une participation inférieure au capital peur lancer une OPR mais il ne peut rechercher le RO que si à  l’issue de l’OPR, il a atteint le seuil de 95% au capital. En effet, l’article 433-4 envisage le RO à l’égard des minoritaires n’ayant pas plus de 5% de capital ou des droits de vote, ce qui impose que le requérant ait atteint en capital et en droits de vote, le seuil de 95%. 
En absence de précision réglementaire, la condition de seuil s’apprécie lors du dépôt du projet d’offre, puisque c’est à cette date que l’initiateur doit révéler ses intentions par rapport à la mise en œuvre d’un RO. Il ne joue alors aucun rôle si ultérieurement la condition n’est plus satisfaite. 

Il faut préciser que le RO atteint tous les actionnaires ou tous les porteurs de certificats d’investissement ou de certificats de droits de vote, autres que la ou les personnes physiques ou morales agissant de concert et détenant ensemble au moins 95% des droits de vote et du capital.

ii) les sociétés        

Comme le RO est considéré comme accessoire à l’OPR, il ne concerne que les sociétés dont les actions peuvent faire l’objet d’une OPR, c'est-à-dire des actions qui sont admises aux négociations sur un marché réglementé ou ont cessé de l’être. Mais, selon l’article 5-5-1 al. 2 du Règlement Général, les règles du RO à la différence de celles de l’OPR, ne peuvent pas être appliquées aux sociétés étrangères dont les actions sont négociées dans un marché français, la procédure d’expulsion étant du sel ressort de la loi du pays du siège social
. 
Enfin, le RO peut affecter plusieurs sociétés en même temps, comme le CMF l’a décidé dans le cas des sociétés CAIM et ROMBAS
 où il a déclaré recevables les OPR suivies d’un RO déposées par le même actionnaire.         
b) conditions relatives aux titres 

Le caractère accessoire du retrait obligatoire, qui n’est que la suite d’une OPR, permet de définir les titres dont le transfert obligatoire peut être autorisé à l’issue de l’offre : ce sont ceux – là même qui font l’objet de l’OPR. 

Le RO porte alors sur les titres de capital – actions, actions à dividende prioritaire sans droit de vote, actions privilégiées, actions spécifiques, certificats d’investissement – sur les titres de droit de vote (certificat de droits de vote) et sur les titres donnant accès à terme au capital – bons, obligations remboursables, échangeables ou convertibles en actions, obligations avec bons de souscription d’actions -, dès lors qu’il n’appartiennent pas au groupe majoritaire, y compris les titres auto- détenus. 

En revanche, pour que le RO joue, il faut que le titre existe. Autant dire que les actionnaires en puissance qui sont les titulaires d’options de souscription d’actions ne sont pas concernés par le retrait obligatoire. La majorité devra en conséquence négocier avec chacun d’eux les conditions du rachat de leurs options, qui ne peut pas leur être imposé. En ce qui concerne les options d’achat, qui sont des titres existants, dans la mesure où ils sont détenus par la société émettrice, ils sont assujettis au RO. Les indemnités reçues en contrepartie se substituent dans le patrimoine social, par l’effet de la subrogation réelle, en raison de laquelle le RO joue quelle que soit la situation juridique des titres ou des porteurs – nantissement, usufruit, location, prêt, indivision etc.    

Enfin, les titres auto - détenus par la société émettrice sont également visés par le RO, sous la condition qu’ils n’aient pas été annulés par ladite société, avant le dépôt du projet d’offre. 

D’autre part si l’OPR était fondée sur les articles 5-6-2 et 5-6-4, étant limitée aux certificats d’investissement et aux certificats de droits de vote, le retrait obligatoire s’applique seulement à ses instruments financiers. Au contraire, s’il s’agit d’une ORP générale, fondée sur les articles 5-6-1 et 5-6-3, le RO concerne la totalité des titres de capital et de droits de vote, donc les certificats d’investissements et les certificats de droits de vote. Il faut aussi noter que le RO doit porter sur la totalité des titres qui n’ont pas été apportés à l’OPR et qui représente au plus 5% des droits de vote.    

On l’a vu, la procédure de retrait s’inscrit dans une logique de stratégie, il s’agit tout à la fois  d’un instrument de protection et de contrainte. Le juriste après avoir constaté cette stratégie doit examiner sa place et sa nature dans le système du droit. 

II.   L’offre publique de retrait et le retrait obligatoire dans le système du droit : une hérésie juridique ?

L’offre publique de retrait et le retrait obligatoire constituent indiscutablement une procédure présentant certains aspects originaux par apport au droit commun. L’originalité de la procédure est certes un élément qui attire l’intérêt du juriste, ce dernier se pose cependant la question de la compatibilité de ladite procédure avec le droit commun (A). En outre la détermination du prix de retrait doit satisfaire à une exigence impérative : à savoir s’assurer que les minoritaires bénéficient d’une juste indemnisation. Or les méthodes d’évaluation du prix de retrait font l’objet des contestations de la part de la doctrine. La question de l’évaluation du prix du retrait est d’autant plus intéressante qui entrent en jeu non seulement l’intérêt du minoritaire mais également celui du marché (B). 

A. La confrontation avec le droit commun
La procédure de retrait présente la caractéristique d’être un mécanisme original par apport au droit commun, mais ce mécanisme dérogatoire (1) qui est la procédure de retrait, que l’on pouvait aisément qualifier d’hérésie juridique, constitue-t-il une hérésie légitime ? (2) Autrement dit la dérogation, voire la violation de principes fondamentaux de notre droit commun se trouve-t-elle justifiée ?

1. Un mécanisme dérogatoire 
L’OPA consacre l’obligation d’acquérir et le retrait obligatoire impose l’obligation de vendre. Comme un auteur le remarque «  La dérogation au droit commun par l’initiateur d’une OPA justifie la mise en œuvre d’une procédure symétrique pour les actionnaires dès lors qu’un certain nombre de conditions sont respectées. Le retrait obligatoire apparaît ainsi comme le « négatif » de l’obligation d’acquérir, malgré le caractère sacré du droit de propriété, consacrant ainsi une certaine autonomie du droit boursier par apport au droit commun »
.

a) dérogation aux mécanismes de droit commun 

Le principe de l’éviction forcée des actionnaires d’une société anciennement cotée n’a pas été une mesure facilement intégrable au droit positif français. 
i) le droit des sociétés

Le mécanisme du retrait obligatoire se présente comme un mécanisme dérogatoire au droit commun des sociétés. En effet la Cour de Cassation a toujours refusé d’obliger un actionnaire à céder ses parts quelle qu’en soit la raison
.  Le droit de faire partie de la société se présente comme un droit fondamental de tout associé à tel point que toute exclusion d’un actionnaire se présente comme une hérésie juridique. La disparition de l’affectio societatis, c'est-à-dire de cette mythique intention de s’associer, « vaut arrêt de mort de la société ». Ceci étant dit, force est de constater que le droit des sociétés contemporain a réduit à une peau de chagrin l’affectio societatis
. Le retrait obligatoire constitue une nouvelle brèche dans l’affectio societatis. Plus précisément les actionnaires majoritaires ne désirent plus partager la vie sociale avec les minoritaires, à défaut de liquidation la société subsiste ici sans les minoritaires. Le squeeze out se trouve ainsi aux antipodes de la notion d’affectio societatis.  Il s’agit d’une véritable répudiation des actionnaires minoritaires par les majoritaires. En définitive, « l’examen de la nature particulière des relations que noue le marché avec les actionnaires minoritaires et la société, dans lequel l’affectio societatis ne compte pas, semble seul permettre de trouver à cette disposition extraordinaire  un fondement que les principes généraux de notre droit sont loin de fournir »
 . 

ii) le droit des marchés financiers

Mais le mécanisme du retrait obligatoire se présente également dérogatoire au droit commun des marchés financiers.  Comme le souligne un auteur « le droit du marché avait jusque là procédé à l’établissement d’obligations d’acquisitions instituées en faveur des minoritaires. On assiste avec le retrait obligatoire à l’institution d’un mécanisme symétrique permettant à un majoritaire d’imposer aux minoritaires la cession de leurs titres à sa seule initiative et au regard de ses propres intérêts. Cette expropriation aboutit pour ces investisseurs résiduels à une exclusion pure et simple de la société »
.

b) dérogation aux principes fondamentaux

i) le droit de propriété

En effet l’article 545 du Code Civil dispose que « Nul ne peut être contraint de céder sa propriété, si ce n’est pour cause d’utilité publique ». En outre le droit de faire partie de la société est le droit fondamental de tout associé et la Cour de Cassation a refusé au juge le pouvoir d’obliger l’associé qui demande la dissolution d’une société à céder ses parts
.

Ensuite l’article 1er du protocole additionnel du 20 mars 1952 de la Convention Européenne des droits de l’homme énonce que « toute personne physique ou morale a droit au respect de ses biens. Nul ne peut être privé de sa propriété que pour cause d’utilité publique et dans les conditions prévues par la loi et les principes généraux du droit international ». Il poursuit en précisant que « les dispositions précédentes ne portent pas atteinte au droit que possèdent les Etats de mettre en vigueur les lois qu’ils jugent nécessaires  pour réglementer l’usage des biens conformément à l’intérêt général ». 

Dans ce sens, l’article 17 de la déclaration des Droits de l’Homme et du Citoyen qui fait partie intégrante de la Constitution de la Vème  République énonce que : « La propriété étant un droit inviolable et sacré, nul ne peut en être privé, si ce n’est lorsque la nécessité publique, légalement constatée, l’exige évidemment et sous la condition d’une juste et préalable indemnité ». 

Or en 1993, le législateur instaure le retrait obligatoire, procédure permettant aux actionnaires détenant plus de 95 % du capital d’une société cotée d’exclure les actionnaires minoritaires. Cette création juridique est objet de polémique depuis sa naissance. En effet le juriste peut se poser la question si sou prétexte de favoriser l’efficience du marché ce mécanisme n’est autre chose qu’une expropriation d’intérêt privé. 

ii) le droit commun des offres
Les offres publiques en bourse, bien que de nature très spécifique et soumises à une réglementation particulière détaillée, sont régies subsidiairement par le droit commun des obligations et des contrats car, fondamentalement, une offre publique est une offre de contracter. Il faut donc, en particulier, que l’offre soit suffisamment précise, c'est-à-dire qu’elle définisse les éléments essentiels du contrat proposé, en particulier son objet et son prix. Cependant l’offre publique n’est pas une offre de contracter ordinaire.

Concernant les offres publiques de retrait et le retrait obligatoire, elles obéissent à des contraintes particulières, destinées principalement à protéger ses destinataires, les investisseurs. L’initiateur d’une offre publique de retrait est notamment débiteur d’une obligation d’information renforcée et contrôlée.  

Ensuite l’offre publique de retrait et le retrait obligatoire se différencient des offres de droit commun dans la mesure où elles comportent  un élément de contrainte dérogeant au principe de la liberté contractuelle
 : elles peuvent être imposées. Ce phénomène caractérise les offres publiques d’acquisition et n’est pas spécifique à la seule procédure de retrait
. Ainsi les actionnaires qui sont en principe libres de vendre leurs titres, peuvent y être contraints en cas de mise en œuvre du retrait obligatoire, ce retrait organisant leur exclusion de la société. 

Un auteur constate que « le retrait obligatoire ne satisfait ni l’utilité publique, ni l’intérêt du marché (ni l’intérêt social). Il viole les prescriptions du Code Civil, les principes constitutionnels et le traité CEDH ». La dite violation est – elle légitime ?
2.   Une hérésie légitime ?

A une question posée au Ministre de l’Economie et des Finances sur la constitutionalité du mécanisme de l’offre publique de retrait, le Ministre a répondu que, lors des débats précédant l’adoption de la loi n°96-597 du 2 juillet 1996, codifiée dans le code monétaire et financier, qui a repris ce mécanisme, à aucun moment cette constitutionnalité n’avait été mise en doute
.

Il est regrettable que le mécanisme de l’offre publique de retrait n’ait pas donné lieu à la saisine du Conseil Constitutionnel sur le fondement de l’article 17 de la Déclaration des droits de l’homme et du citoyen.  C’est ainsi que les textes fondateurs de l’offre publique de retrait sont devenus inattaquables comme le rappelle la Cour d’appel de Paris
 et plus récemment la Cour de Cassation
.    Mais cette légitimation a été mise en cause par un certain nombre d’auteurs, ces derniers considèrent en effet que la procédure de retrait ne peut pas être justifiée ni par des considérations d’intérêt général ni par des considérations de nature juridique. 

a) légitimation de l’hérésie

i) l’argument de l’intérêt général du marché

La Cour d’appel de Paris dans l’arrêt SOGENAL
 a légitimé le retrait obligatoire en affirmant que «  Le transfert de propriété, opéré moyennant un prix en rapport avec la valeur du bien, dans un cadre légitime d’ordre social et économique, répond à l’utilité publique lors même que la collectivité dans son ensemble ne se servirait ou ne profiterait pas par elle-même du bien transféré ».

La Cour de Cassation saisie d’un pourvoi
 contre cette décision a reproduit exactement la même formule sans pour autant énoncer en quoi l’expropriation des actionnaires minoritaires répond à un objectif d’utilité publique. Ceci étant dit la Cour de Cassation a précisé que les fins d’intérêt général doivent faire l’objet d’une appréciation
. La Cour d’appel de Paris quant à elle, elle a refusé de effectuer cette appréciation en énonçant que le retrait obligatoire « satisfait à l’intérêt général du bon fonctionnement du marché sans qu’il y ait lieu à justifier in concreto de l’utilité publique de l’opération »
. De ces termes on peut déduire que nul n’apprécie l’utilité publique et qu’il suffit d’invoquer l’intérêt général du bon fonctionnement du marché.

En ce qui concerne la contradiction du mécanisme du retrait obligatoire avec l’article premier du protocole additionnel n°1 à la CEDH, qui n’autorise d’atteinte à la propriété qu’en cas de « nécessité » ou d’ « utilité publique » légalement constatée, la Cour de Cassation a conclu à la compatibilité du mécanisme avec ladite disposition au motif que le transfert de propriété ayant lieu dans des conditions définies par la loi pour satisfaire les fins d’intérêt général qu’il lui appartient d’apprécier et qui assurent l’indemnisation effective des actionnaires
. Il faut aussi ajouter que la Commission Européenne a eu l’occasion de se prononcer en la matière. Selon la Commission, « l’obligation faite aux actionnaires minoritaires, dans certaines circonstances, de céder leurs actions à l’actionnaire majoritaire découle d’une législation sur les sociétés, réglant les rapports des actionnaires entre eux »
 ce qui ne saurait en soi être considéré comme contraire à l’article premier du protocole additionnel. 

Mais le juriste peut légitiment se demander en quoi le marché fonctionne-t-il mieux grâce au retrait obligatoire. Le premier élément de réponse qui nous vient à l’esprit tient au fait que ce processus d’expropriation, qui est le retrait obligatoire, est de nature à assurer la liquidité du marché. Or la liquidité du marché constitue un intérêt public pouvant justifier le mécanisme. C’est une proposition séduisante, laquelle consiste à ériger la liquidité du marché financier en une valeur plus précieuse que la liberté d’un associé de conserver ses actions.

En effet la procédure du squeeze out était réclamée depuis longtemps par nombre des sociétés désirant redevenir des sociétés « fermées ». Comme le relève un auteur  « en facilitant la fermeture du capital des sociétés et en organisant ainsi la sortie d’un marché réglementé, le retrait obligatoire contribue au tarissement non négligeable des gênes et de difficultés associées au maintien du culot de titres épars qui subsistent toujours à l’issue d’une offre publique de retrait, au bénéfice notamment des petits porteurs passifs ou absents ». C’est ainsi qu’une partie de la doctrine considère qu’il n’y a aucun intérêt à maintenir artificiellement à la cote un titre qui n’a plus d’existence boursière, faute de liquidité suffisante, d’autant plus que la société reste débitrice d’un certain nombre de contraintes, notamment l’obligation d’information financière. Un autre argument vient s’ajouter et qui va également dans le sens de la justification du mécanisme, il tient au fait que les minoritaires peuvent perturber la vie sociale par l’usage qu’ils  peuvent faire de leurs droits au sein de la société, le cas échéant par voie judiciaire. Comme un auteur le remarque, « les restructurations d’entreprises ou de groupes sont souvent délicates, voire impossibles à mettre en œuvre, du fait de la présence d’actionnaires minoritaires résiduels »
. Ensuite l’image de l’entreprise peut également subir un préjudice à cause de la présence des minoritaires, ces derniers peuvent en effet créer un état de dysfonctionnement au sein de l’entreprise ou pire ils peuvent être à l’origine d’une insécurité affectant les décisions sociales
.   

ii) l’argument du contrat implicite

Le mécanisme de retrait obligatoire peut également être justifié par l’idée d’une conclusion de contrat implicite entre  les actionnaires et le marché. Il s’agit d’un contrat de type synallagmatique. Un auteur remarque que « les minoritaires constituent le flottant qui est la condition de l’existence d’un marché. Le marché organise la protection du minoritaire. (…)  La présence nombreuse des minoritaires leur donne droit à un marché sophistiqué. Dès lors que leur nombre se réduit, leur droit au marché qu’ils ne contribuent plus à animer suffisamment diminue progressivement. L’équilibre se rompt, le marché ne procure plus de fonds, les minoritaires n’honorent plus leurs obligations. Ils perdent la légitimité de leur présence tandis que la société gagne le droit de sortir d’un marché qui lui impose des contraintes désormais sans contrepartie »
.

b) mise en cause de la légitimation 
i) les limites de l’argument de liquidité du marché 

La proposition selon laquelle la liquidité du marché constitue un intérêt public pouvant légitimer l’expropriation des minoritaires, on l’a déjà vu, elle est séduisante. Ceci étant dit, force est de constater que ladite proposition ne fait pas l’unanimité. En effet certains auteurs ne sont pas convaincus de ce cette solution. Leurs hésitations tiennent en premier lieu au fait que un marché limité à un flottant de moins de 5 % n’est pas nécessairement illiquide
. De plus selon les dispositions législatives et réglementaires en vigueur, l’insuffisance de liquidité du marché ne constitue pas une condition de recevabilité du retrait obligatoire. Enfin si la non-liquidité constituait un intérêt public, le retrait devrait être obligatoire pour le majoritaire et non pas facultatif. Or le retrait obligatoire ne s’opère pas de plein droit, mais il est laissé à la discrétion du majoritaire.

ii) la non satisfaction  de l’intérêt social

Un auteur
 s’est posé la question à savoir si le retrait obligatoire satisfait l’intérêt social. Selon cet auteur la réponse ne peut être que négative. En effet la décision d’exclusion n’émane pas d’un organe social habilité à exprimer la volonté de la collectivité, mais d’un actionnaire. Ensuite c’est le retrayant qui acquiert les titres de la société et non pas la société émettrice
. Enfin même si l’on admettait que le retrait obligatoire correspond à un intérêt social, il resterait à démontrer en quoi cet intérêt social serait distinct de celui du retrayant devenant actionnaire unique
.   Ainsi le mécanisme ne semble pas satisfaire l’intérêt social, le retrayant agissant dans son propre intérêt.  De plus il convient d’ajouter que le retrait obligatoire n’est pas de nature à servir l’intérêt commun des actionnaires puisque par définition il a pour objet de rompre la communauté entre les actionnaires. 

Il faut aussi noter qu’avec le squeeze out  le retrayant échappe désormais à tout contrôle interne de sa gestion, le minoritaire « agent de la légalité » n’est plus là ce qui est incompatible avec les exigences de l’intérêt social. 

Il est en outre regrettable que la procédure de RO ne tient pas en compte la réponse du marché ce qui est le cas en Grande Bretagne. Reste à examiner si le prix de retrait est de nature à satisfaire les intérêts mis en jeu.    

B. La détermination du prix de retrait

La différence entre l’OPR et le RO est notamment démontrée au niveau de la détermination du prix des titres cédés par les actionnaires minoritaires aux actionnaires majoritaires. Lorsqu’on est en présence d’un RO, la détermination du prix des titres est sous-tendue par l’idée de protection des minoritaires, souvent placés en position de vulnérabilité par rapport aux actionnaires majoritaires. Mais il n’en va pas de même pour l’OPR où les minoritaires ont la faculté d’opter pour la conservation de leur titre
. On doit, donc, opérer une distinction entre le prix dans l’OPR qui laisse le choix au minoritaire d’apporter ou non ses actions (1) et l’indemnisation dans le RO qui est la compensation d’une obligation de se dessaisir d’actions (2).     
1. Prix des titres objet de l’offre de retrait

La question du prix engendre souvent un débat avec les actionnaires minoritaires qui estiment insuffisante la contrepartie proposée par les majoritaires dans le projet d’OPR. Pour assurer un prix juste et équitable pour les minoritaires, les dispositions réglementaires et la jurisprudence ont consacré une méthode d’évaluation suivie par l’autorité de marché dans le cadre de l’appréciation dudit projet. En outre, les minoritaires peuvent critiquer judiciairement la décision de recevabilité de l’offre auquel cas le juge effectue son propre contrôle du prix.

a) la méthode retenue

Comme on l’a déjà soulevé, le projet d’une OPR doit être libellé dans des conditions qui puissent être jugées recevables par l’autorité de régulation
. L’autorité de marché apprécie à cet égard « les objectifs et intentions de l’initiateur ; le prix ou la parité d’échange, en fonction des critères d’évaluation objective usuellement retenus et les caractéristiques de la société visée ; la nature, les caractéristiques, la cotation sur le marché des titres proposés en échange ; le seuil deçà duquel l’initiateur s’est réservé la faculté de renoncer à son offre »
. Le projet peut même être modifié si ladite autorité le considère contraire aux principes généraux des offres publiques posés par l’article 5-1-1 du RG.

Avant même l’introduction du RG du CMF, la cour de Paris a précisé les conditions de fixation du prix de l’OPR. En effet, dans son arrêt CHAMPY du 7 novembre 1990 elle avait déjà adopté une approche multicritère, selon laquelle « les éléments de détermination du prix de l’offre doivent être connus, objectifs et fondés sur des critères tenant compte de leurs divers paramètre d’évaluation, mis en œuvre de manière homogène »
. Ainsi, la cour de Paris a pris simultanément en compte le cours de bourse, les actifs nets réévalués des entreprises supports de titres, les ajustements nécessaires de parité pour l’attribution rétroactive de dividende.

Ensuite, la multiplication des recours des minoritaires contre les décisions du CMF a permis à la Cour d’appel de Paris d’affiner cette méthode multicritère. Selon une autre décision du 8 juillet 1992
, la cour de Paris indique encore que si la sécurité du marché commande que le CMF se prononce sur une méthode de valorisation de la société cotée constante et connue des opérateurs, il ne saurait pour autant être tenu d’appliquer dans chaque cas des paramètres rigoureusement identiques. Il doit au contraire prendre en considération, au cas par cas, « les facteurs de valorisation spécifiques à la société dans les circonstances contemporaines de l’offre, en se référant à des critères et en appliquant des coefficients de pondération de l’offre qui, à la date de sa décision, lui apparaissent les plus appropriés ». De cette façon, l’arrêt précité, en complétant la jurisprudence préexistante, a permis de fixer les principes devant gouverner la méthode d’évaluation suivie par l’autorité de régulation. Cette jurisprudence s’est maintenue sous l’empire du RG du CMF toujours en vigueur. 

D’ailleurs, même si le prix retenu ne doit pas être le plus élevé possible ou celui correspondant au dernier cours coté ou celui de la négociation de bloc qui a précédé, l’autorité de marché doit toutefois s’assurer que le prix n’est pas lésionnaire et qu’il est équitable. Moyennant la méthode d’évaluation multicritère, l’AMF peut remplir correctement sa mission en utilisant même des critères qui «  ne sont pas prévus par le législateur, dès lors qu’ils sont de nature à conduire à une estimation équitable et légitime de l’entreprise »
. A savoir, l’existence d’une procédure pénale est de nature à affecter un élément de valorisation de la société qui aurait dû être pris en compte pour la fixation du prix de l’offre
. Comme la Cour d’appel de Paris l’a régulièrement souligné, il appartient à l’autorité de marché « d’examiner les objectifs et intentions de l’initiateur, de vérifier si est assuré le respect des principes d’égalité des actionnaires, de transparence, et d’intégrité du marché, de loyauté dans les transactions »
. 

b) le contrôle du juge judiciaire

Le débat entre les actionnaires minoritaires et majoritaires concernant le prix de l’OPR n’est pas porté directement devant l’autorité de marché dans la mesure où ce dernier fixe librement avec l’auteur les conditions de son offre. Selon la jurisprudence, l’autorité de régulation intervient comme une « autorité habilitée à prendre des décisions administratives individuelles ayant la nature d’actes administratives »
. Conséquemment, l’AMF n’est pas tenue d’entendre tous les actionnaires qui en font demande, ni de leur communiquer les documents constituant le projet de l’offre. Le respect des droits des minoritaires est garanti par le recours ouvert à tout intéressé devant la Cour d’appel de Paris.

En fait, la cour de Paris lorsqu’elle est saisie d’un recours contre une décision de l’autorité de régulation hésite à exercer un contrôle dans la mesure où la méthode multicritère relève davantage de la technique comptable que du droit. Une telle pratique jurisprudentielle peut s’expliquer au regard des textes de droit financier et des principes du système juridique. Le système français se caractérise par un contrôle administratif de la méthode d’évaluation du prix, assuré par l’autorité de marché. Or, le juge opère un contrôle formel de l’utilisation de la méthode multicritère. D’ailleurs, le juge doit veiller au respect des intérêts particuliers tandis que l’autorité de marché a en charge la défense du marché financier et par conséquent une légitimité supérieure à opérer un contrôle plus direct sur le prix. Il est cependant vrai que le juge s’octroie la possibilité de censurer la décision de l’autorité de marché en cas d’erreur manifeste d’appréciation de celle-ci. Il s’agit plutôt d’un prix lésionnaire admis par l’autorité de régulation et sanctionné à ce titre par le juge. Afin de ne pas encourager les recours systématiques concernant les prix, le juge effectue un contrôle d’un prix non lésionnaire et non pas un contrôle du juste prix. 

En plus, les OPR, étant en réalité des contrats de vente, sont soumises à l’article 1134 du Code civil. Dans cette perspective, le contrat fait la loi du juge et ainsi empêche ce dernier d’avoir un regard critique sur le prix. Néanmoins, le pouvoir du juge judiciaire ne cesse de s’accroître et de porter sur l’équilibre objectif des prestations. En l’occurrence, la cour de Paris a prévu un véritable contrôle par le juge judiciaire des décisions de l’autorité de régulation en ordonnant une expertise afin de vérifier si les éléments pris en compte dans l’approche multicritère ne sont pas contestables
.           
2. L’indemnisation des minoritaires en cas de RO

Le nœud gordien du RO est l’indemnisation accordée aux actionnaires minoritaires en contrepartie de leur éviction. Dans ce cas-la, les points ambigus tiennent tout d’abord à la nature de cette indemnisation et à la fixation du montant de celle-ci, étant donné que la procédure du RO a été conçue comme relativement indépendante par rapport aux OPR initiées par le majoritaire préalablement au lancement du RO.

a) nature juridique de l’indemnisation

L’article L 433-4 paragraphe 2 du Code monétaire et financier emploie le terme « indemnisation ». Pareillement, le RG du CMF évoque l’indemnisation des minoritaires
. On peut, donc, se demander si ce choix terminologique a une portée juridique ou autrement dit si le minoritaire a vocation de recevoir réparation d’un préjudice, lequel est supérieur par nature à la valeur intrinsèque des titres transférés.

Si on porte attention à la lettre du texte, force est de constater que le RG du CMF utilise aussi le mot « prix »
. En outre, ledit texte et la loi se référent à l’évaluation des titres de la société visée sans invoquer aucune sorte de réparation. Puis, le droit français de la responsabilité exige la commission d’une faute pour la condamnation à des dommages-intérêts, mais il n’existe pas de faute quand on utilise un droit reconnu par le législateur, en l’espèce celui de demander le RO. D’ailleurs, quand on est en présence d’un préjudice, celui-ci tient à la privation d’éventuelles plus-values liées aux perspectives de la société, lesquelles perspectives sont prises en considération lors de l’évaluation des titres
. Enfin, le langage indemnitaire renvoie tout simplement à la notion de l’expropriation et traduit l’idée selon laquelle le minoritaire est obligé de céder ses titres au majoritaire, cela signifiant qu’il n’est pas libre de vendre. Or, on ne peut parler de prix comme dans une vente consentie.

On est obligé, en conséquence, de conclure que « l’indemnisation ne répare pas un préjudice mais correspond strictement à l’évaluation des titres dont le transfert est ordonné »
. Cette position doctrinale est également adoptée par la jurisprudence. En fait, la Cour d’appel de Paris a décidé que la réglementation du retrait forcé ne prévoit nullement « une composante particulière qui rendrait l’indemnité nécessairement supérieure à l’évaluation équitable des titres visés par l’offre de retrait »
.

En plus, si une OPR peut être d’achat ou d’échange, on peut se poser la question s’il en va de même pour le RO. On pourrait soutenir que le caractère accessoire de la procédure du RO autorise à indemniser le minoritaire en titres puisque l’OPR était une offre d’échange, en invoquant également le précédent des nationalisations de 1982 où une indemnisation sous forme d’obligations fut jugée régulière. Cependant cette thèse n’est pas acceptable. D’un coté, la loi du 31 décembre 1993 prévoit la consignation de l’indemnité, ce qui semble incompatible avec une indemnisation en nature. D’autre coté, les articles 5-7-2 et 5-7-3 du RG du CMF prévoient le versement du montant de l’indemnisation, ce qui implique nécessairement une indemnité en espèces.

b) la fixation du montant de l’indemnisation

Dans le cas de RO, le montant de l’indemnisation des minoritaires est fixé sur la base d’une évaluation de l’entreprise visée par le RO. En matière d’évaluation d’entreprises, le législateur et la pratique financière ont édicté une méthode multicritères, corrigée par une éventuelle pondération, qui est désormais la norme. Avant l’introduction de la loi du 31 décembre 1993 et du RG du CMF, la jurisprudence avait déjà posé cette méthode, qui n’est ni impérative, ni limitative
, des critères complémentaires pouvant ainsi être proposés. Cette jurisprudence a été ultérieurement consacrée par l’article 16-1 de la loi du 31 décembre 1993, dont les termes ont été repris par le RG du CMF. Plus précisément, aux termes de l’article 5-7-1 alinéa 3 du RG du CMF « l’initiateur fournit au conseil une évaluation des titres de la société visée, effectuée selon les méthodes objectives pratiquées en cas de cession d’actif, tenant compte, selon une pondération appropriée à chaque cas, de la valeur des actifs, des bénéfices réalisés, de la valeur boursière, de l’existence de filiales et des perspectives d’activités». 

Ainsi, dans plusieurs cas d’OPR suivies de RO, divers critères ont été retenus par l’autorité de marché et par le juge judiciaire
. Il résulte tant de la pratique que de la jurisprudence qu’aucun critère ne s’impose aux autres a priori alors que tout dépend de la situation de la société. Selon MM. Thierry BONNEAU et Laurent FAUGEROLAS « l’approche patrimoniale a pu être retenue en raison de la nature essentiellement liquide des actifs détenus par la société cible »
, lorsqu’il s’agit d’une société de gestion de portefeuille
 ou d’une société dont l’activité est principalement la gestion d’un portefeuille des participations
. A l’inverse, on a pu écarter, en raison de l’existence de pertes, des méthodes fondées sur les résultats, le rendement et les flux actualisés
 ou également le critère de l’actif dans une hypothèse où la valeur de la société était davantage liée à ses perspectives de croissance et de rentabilité
. En plus, le besoin d’homogénéité dans l’application simultanée de plusieurs critères rend parfois nécessaire une pondération. Après avoir évaluer les données fournies par les principaux critères, l’évaluateur doit doser leur influence respective. La jurisprudence a eu déjà l’occasion de souligner qu’une évaluation correcte supposait l’application de coefficients de pondération appropriés
 tandis que l’article L 433-4 du Code monétaire et financier prévoit de même une telle pondération en cas de RO
. 

En définitive, la Cour d’appel de Paris a affirmé que « la recherche de l’indemnisation juste et équitable (...) doit viser, par l’application de critères connus, exacts, objectifs et multiples, à déterminer un juste prix, en affectant chacun des critères définis par la loi des pondérations appropriées à l’espèce, en écartant, le cas échéant, les critères non pertinents ou en retenant au contraire des méthodes, non prévues par le législateur, mais de nature à conduire à une évaluation équitable et légitime de l’entreprise »
. L’indemnisation procède de l’évaluation, équitable et légitime, de l’entreprise et n’est que la résultant de celle-ci, ce qui exclut toute prise en compte du préjudice lié au départ forcé de la société. Le prix doit correspondre à la valeur et il n’y a pas lieu de privilégier la ou les méthodes favorables aux minoritaires. Ainsi, le juste prix doit être juste pour toutes les parties en cause. En l’espèce, le Professeur Schmidt
 a  observé que l’indemnité du RO ne peut correspondre à la seule valeur de marché, réelle ou reconstituée des titres. En revanche, elle doit englober encore celle des avantages que l’opération procure au retrayant. 

A ce point, il est utile de distinguer entre les deux cas de mise en œuvre du RO. En cas de RO automatique, le plus souvent utilisé dans la pratique, l’initiateur de l’OPR s’engage sans réserve à mettre en œuvre un RO, à l’issue de l’OPR, de sorte que le retrait devient automatique. Dans cette hypothèse, l’indemnité due aux actionnaires exclus est en principe égale au prix de l’OPR, déterminée dans les conditions de l’article 5-7-1 alinéa 3 du RG du CMF. La Cour d’appel de Paris, dans son arrêt SOGENAL, a consacré le principe de continuité du prix entre l’OPR et le RO et a rejeté l’argument des minoritaires tendant à l’obtention d’une indemnisation au moins égale au montant des capitaux propres divisé par le nombre des actions
. En cas de RO éventuel, l’initiateur, lors du dépôt de l’OPR, se réserve la faculté de demander la mise en œuvre d’un RO une fois l’offre terminée et en fonction de son résultat. Si l’initiateur décide de procéder au RO, il doit fait connaître à l’AMF le prix proposé pour l’indemnisation. Ce prix est au moins égal au prix de l’OPR. Il lui est supérieur « si des événements susceptibles d’influer sur la valeur des titres concernés sont intervenus depuis le recevabilité de l’offre publique de retrait »
. On doit noter qu’on tient compte que des événements bénéfiques et qu’un événement significatif mais malheureux n’autorise pas à offrir une indemnisation inférieure au prix de l’OPR.

Dans la procédure de fixation de l’indemnisation, un tiers joue un rôle important. Il s’agit de l’expert indépendant qui est chargé d’apprécier l’évaluation donnée dans le cadre du projet d’offre
. Son devoir est de donner son opinion sur l’évaluation présentée par l’initiateur et d’élire, parmi les méthodes utilisées par le banquier conseil de l’initiateur, l’approche la plus pertinente en visant l’évaluation la plus équitable. Mais que pour sa mission ait un sens, il convient que cet expert soit juridiquement et économiquement indépendant de l’auteur de l’offre. En l’occurrence, la Cour d’appel de Paris a jugé que le fait que l’expert s’est prononcé auparavant dans le cadre d’une procédure de garantie de cours ne pouvait en soi conduire à penser que sa liberté de jugement a été affectée
. Dans ce sens, il est prévu qu’ « en cas de procédure de retrait obligatoire, la note d’information indique, en outre, l’identité de l’expert indépendant, les méthodes d’évaluation utilisées et l’appréciation portée par celui-ci
 sur le prix proposé
. Elle comporte une présentation résumée des statuts, du patrimoine et de la situation financière de la société visée, ainsi que l’avis du conseil d’administration ou de surveillance, ou dans le cas d’une société étrangère, de l’organe compétent de la société visée. Elle ne comprend en revanche ni la présentation détaillée de l’initiateur et de sa situation comptable et financière, ni ses intentions sur les douze mois à venir ».    

Ensuite, l’AMF examine le projet de l’offre dans les conditions de l’article 5-1-9 du RG du CMF. A l’issue de l’instruction du dossier, l’autorité de marché rend un avis motivé de recevabilité ou d’irrecevabilité du projet d’offre. Cet avis peut faire objet d’un recours devant la cour d’appel de Paris, première chambre H. En effet, dans l’hypothèse du RO, l’office du juge se constitue à l’égard d’une indemnisation et non d’un prix. Le droit positif a toujours admis la souveraineté de l’appréciation des juges du fond quant aux indemnités alors qu’en pratique le juge judiciaire arrive couramment à des montants différents que ceux retenus de prime abord  par l’autorité de marché. En conclusion, le recours devant le juge judiciaire a été considérablement élargi depuis qu’il ne se contente plus d’apprécier le cas échéant l’existence d’une erreur manifeste d’appréciation par l’autorité de régulation mais exige une indemnisation juste et équitable
.     

ANNEXE I: OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT

DOCUMENT A: DEPOT D’UN PROJET D’OFFRE PUBLIQUE 

203C1010-FR0000031684-OP033-R01

203C1010

FR0000031684-OP033-R01

8 juillet 2003

- de retrait visant les actions de la société.

- Suspension de la cotation des actions.

PARIS ORLEANS

(Premier marché)

1. Ce jour, à 8h30, le Conseil des marchés financiers a été saisi d’un projet d’offre publique de retrait visant les

actions PARIS ORLEANS déposé en application de l’article 5-6-6 du Règlement général.

Ce dépôt fait suite au projet de réorganisation des groupes PARIS ORLEANS et Rothschild Concordia AG

approuvé par la Conseil d’administration de PARIS ORLEANS réuni le 7 juillet 2003, visant à créer un groupe

unifié réunissant les banques Rothschild française et anglaise. PARIS ORLEANS va procéder à l’apport de ses

principaux actifs à une société de droit néerlandais, Concordia BV, qui sera détenue à parité par elle et par la

branche anglaise de la famille Rothschild.

La teneur du projet d’offre est la suivante :

- Co-initiateurs : Anjou Rabelais SNC et Integritas Investments BV. ;

- Etablissement présentateur : Rothschild & Cie Banque ;

- Stipulations du projet d’offre : Les co-initiateurs proposent d’acquérir la totalité des actions non détenues

par eux et la famille Rothschild au prix de 130 € par action dividende

détaché.

Les co-initiateurs et la famille Rothschild détiennent à ce jour 869 590 actions PARIS ORLEANS soit 36,72% du

capital représentant 44,69% des droits de vote. La société Rothschilds Continuation Holdings, contrôlée par la

branche anglaise de la famille Rothschild, s’est engagée à ne pas apporter à l’offre les 450 000 actions PARIS

ORLEANS (19% du capital) qu’elle détient. PARIS ORLEANS a fait de même pour les titres détenus en

autocontrôle (305 529 actions soit 12,90% du capital).

Les co-initiateurs indiquent qu’ils souhaitent maintenir la cotation de la société et favoriser les conditions

nécessaires au développement d’un flottant significatif à moyen terme afin de permettre aux actionnaires qui le

souhaitent d’être associés aux perspectives de la société.

Il est précisé que les co-initiateurs offrent parallèlement aux porteurs des 66 727 certificats d’investissement et de

certificats de droits de vote non cotés émis par PARIS ORLEANS en juin 1987 de leur céder leurs titres aux prix

unitaires respectifs de 97,5 € et de 32,5 €.

2. Le Conseil des marchés financiers a demandé à Euronext Paris SA de suspendre la cotation des actions PARIS

ORLEANS jusqu’à nouvel avis.

_______

DOCUMENT B : DECISION DE RECEVABILITE DU PROJET D’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT
203C1083-FR0000031684-OP033-R01

1

203C1083

FR0000031684-OP033-R01

21 juillet 2003

- Décision de recevabilité du projet d’offre publique de retrait visant les actions de la société.

- Maintien de la suspension de cotation des actions.

PARIS ORLEANS

(Premier marché)

1- Dans sa séance du 16 juillet 2003, le Conseil des marchés financiers a examiné le projet d’offre de retrait visant

les actions PARIS ORLEANS déposé en application de l’article 5-6-6 du Règlement général.

Le projet d’offre est présenté par Rothschild et Cie Banque agissant pour le compte des deux co-initiateurs : la

société Anjou Rabelais SNC, filiale de sociétés de la branche française de la famille Rothschild, et la société

Integritas Investments BV, filiale de la société New Integritas, contrôlée par des membres de la branche anglaise

de la famille Rothschild.

Les co-initiateurs proposent d’acquérir la totalité des actions PARIS ORLEANS non détenues par eux et la

famille Rothschild au prix unitaire de 130 € dividende détaché1.

Le dépôt du projet d’offre de retrait fait suite au projet de réorganisation des groupes PARIS ORLEANS et

Rothschild Concordia AG approuvé par le Conseil d’administration de PARIS ORLEANS le 7 juillet 2003,

visant à créer un groupe unifié réunissant les banques Rothschild française et anglaise. PARIS ORLEANS va

procéder à l’apport de ses principaux actifs à une société de droit néerlandais, Concordia BV, qui sera détenue à

parité par elle et par la branche anglaise de la famille Rothschild.

Les membres de la branche française de la famille Rothschild agissant de concert ont déclaré détenir 869 590

actions PARIS ORLEANS soit 36,72% du capital leur conférant, du fait de l’autocontrôle préexistant, 44,69%

des droits de vote. Par ailleurs la société Rothschilds Continuation Holdings RCH, contrôlée par la branche

anglaise de la famille Rothschild, détient 450 000 actions PARIS ORLEANS soit 19% du capital et 21,82% des

droits de vote. Cette société n’apportera pas ses actions à l’offre de retrait, non plus que PARIS ORLEANS en

ce qui concerne les 305 529 actions auto-détenues (12,90% du capital).

A l’issue des opérations de réorganisation - qui ont vocation à être réalisées fin juillet 2003, sous réserve de

l’obtention de différents agréments fiscaux et réglementaires -, la société RCH se verra privée de droits de vote

dans PARIS ORLEANS en raison du contrôle conjoint qui sera exercé par PARIS ORLEANS et la branche

anglaise de la famille Rothschild sur sa société mère Concordia BV. RCH sera en outre réputée agir de concert

avec la famille Rothschild du fait de la désignation de M. David de Rothschild à sa présidence.

1 Dans le cadre d’une offre parallèle, les co-initiateurs proposent le rachat des certificats d’investissement et des certificats de

droits de vote non cotés, émis par PARIS ORLEANS en juin 1987, aux prix respectifs de 97,5 € et 32,5 €.

203C1083-FR0000031684-OP033-R01

2

Il est précisé que les relations entre actionnaires de la société Concordia BV seront régies par un pacte qui

entrera en vigueur après réalisation des opérations. Différents accords seront également signés comportant des

conditions préférentielles de cession ou d’acquisition d’actions PARIS ORLEANS. Les principales dispositions

envisagées seront rendues publiques dans la note d’information relative à l’offre de retrait et feront l’objet, le

moment venu, de la publicité prévue à l’article L. 233-11 du Code de commerce.

2- Pour l’examen des conditions du projet d’offre, le Conseil s’est référé aux critères retenus par les initiateurs à

savoir les cours de bourse, l’actif net réévalué et l’analyse des décotes sur actif net réévalué des comparables

boursiers. Le prix proposé affiche une prime de 3% à 7% sur les moyennes des cours, pondérées des volumes,

observées sur les périodes de un, deux, trois, six et douze mois précédant le dépôt de l’offre. L’actif net réévalué

après fiscalité s’élève à 173 € par action sur la base d’une valorisation de Francarep à l’actif net réévalué. Pour

le calcul de l’ANR, les participations bancaires de PARIS ORLEANS sont retenues pour les valeurs de

transaction fixées dans le projet de rapprochement avec la branche anglaise de la famille Rothschild. Le prix de

130 € fait ressortir une décote sur ANR après fiscalité de 24,9% qui est inférieure aux décotes observées sur un

échantillon de sept holdings cotés (fourchette de 27% à 42%).

Le Conseil s’est également référé aux objectifs et intentions des initiateurs qui souhaitent favoriser une cotation

active de PARIS ORLEANS et mettre en œuvre les conditions nécessaires au développement d’un flottant

significatif à moyen terme.

Au vu de ces éléments et considérant que le prix proposé a été fixé en fonction des critères usuellement retenus

pour des sociétés présentant les mêmes caractéristiques, le Conseil a déclaré le projet d’offre recevable en

application de l’article 5-1-9 du Règlement général.

3- Une nouvelle information du Conseil sera publiée pour faire connaître la date d’ouverture et de clôture de l’offre

après publication de la note d’information ayant reçu le visa de la Commission des opérations de bourse.

Dans cette attente, le Conseil a demandé à Euronext Paris SA de maintenir la suspension de cotation des actions

PARIS ORLEANS.

DOCUMENT C: OUVERTURE ET CALENDRIER DE L’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT
203C1200-FR0000031684-OP033-R01

203C1200

FR0000031684-OP033-R01

6 août 2003

- Ouverture et calendrier de l’offre publique de retrait visant les actions de la société.

- Reprise de la cotation des actions.

PARIS ORLEANS

(Premier marché)

1. Le 21 juillet 2003, le Conseil des marchés financiers a publié la décision de recevabilité du projet d’offre de retrait

visant les actions PARIS ORLEANS déposé en application de l’article 5-6-6 du Règlement général (cf. Information

et Décision 203C1083).

L’offre, libellée au prix de 130 € par action, est présentée par Rothschild & Cie Banque agissant pour le compte des

deux co-initiateurs : la société Anjou Rabelais SNC, filiale de sociétés de la branche française de la famille

Rothschild, et la société Integritas Investments BV, filiale de la société New Integritas, contrôlée par des membres

de la branche anglaise de la famille Rothschild.

La note d’information relative à l’offre a reçu le visa de la Commission des opérations de bourse (visa n° 03-739 du

5 août 2003) et a été publiée ce jour, 6 août 2003.

En application des articles 5-1-12 et 5-6-7 du Règlement général, l’offre sera ouverte du 7 au 20 août 2003.

Euronext Paris SA fait connaître par avis les conditions de réalisation de l’offre et le calendrier détaillé.

2. Le Conseil des marchés financiers a demandé à Euronext Paris SA de reprendre la cotation des actions PARIS

ORLEANS le 7 août 2003.

DOCUMENT D : RESULTAT DE L’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT
203C1313-FR0000031684-OP033-R01

203C1313

FR0000031684-OP033-R01

21 août 2003

Résultat de l’offre publique de retrait visant les actions de la société.

PARIS ORLEANS

(Premier marché)

Rothschild & Cie Banque a fait connaître au Conseil des marchés financiers que pendant la durée de l’offre publique de

retrait visant les actions de la société PARIS ORLEANS, soit du 7 au 20 août 2003 inclus, les deux co-initiateurs (la

société Anjou Rabelais SNC, filiale de sociétés de la branche française de la famille Rothschild, et la société Integritas

Investments BV, filiale de la société New Integritas, contrôlée par des membres de la branche anglaise de la famille

Rothschild) ont acquis sur le marché 35 946 actions PARIS ORLEANS au prix unitaire de 130 €1.

A la clôture de l’offre, Monsieur David de Rothschild, sa famille et les sociétés financières de Reux et Financière de

Tournon dont il est président, Monsieur Eric de Rothschild, sa famille et les sociétés Béro et Ponthieu-Rabelais dont il

est gérant et président, Monsieur Edouard de Rothschild et la société Holding Financier Jean-Goujon dont il est

président directeur général, Monsieur Philippe de Nicolay et les sociétés Anjou-Rabelais SNC, Integritas Investments

BV et Rothschilds Continuation Holdings AG détiennent de concert 1 355 536 actions PARIS ORLEANS représentant

905 536 droits de vote, soit 58,90% du capital et 58,58% des droits de vote2 de la société PARIS ORLEANS.

_______

1 Aucun certificat d’investissement et aucun certificat de droit de vote n’ont été apporté à l’offre.

2 Capital composé de 2 301 240 actions représentant 1 545 711 droits de vote.
DOCUMENT E: RESULTAT DE L’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT - COMPLEMENT A L’INFORMATION ET DECISION 203C1313 DU 21 AOUT 2003

203C1381-FR0000031684-OP033-R01

203C1381

FR0000031684-OP033-R01

3 septembre 2003

Résultat de l’offre publique de retrait visant les actions de la société.

PARIS ORLEANS

(Premier marché)

Complément à l’Information et Décision 203C1313 du 21 août 2003

Les données publiées dans l’Information et Décision 203C1313 sur la participation des initiateurs de l’offre publique de

retrait à l’issue de l’offre ne tenaient pas compte des 66 727 certificats d’investissement et certificats de droits de vote

émis par la société. Il est précisé que, à la clôture de l’offre, Monsieur David de Rothschild, sa famille et les sociétés

Financière de Reux et Financière de Tournon dont il est président, Monsieur Eric de Rothschild, sa famille et les

sociétés Béro et Ponthieu-Rabelais dont il est gérant et président, Monsieur Edouard de Rothschild et la société Holding

Financier Jean-Goujon dont il est président directeur général, Monsieur Philippe de Nicolay et les sociétés

Anjou-Rabelais SNC, Integritas Investments BV et Rothschilds Continuation Holdings AG détenaient de concert

1 355 536 actions PARIS ORLEANS soit 57,24% du capital (composé de 2 301 240 actions et de 66 727 certificats

d’investissement) et un total de 957 710 droits de vote (incluant 52 174 certificats de droits de vote) représentant

59,40% des 1 612 438 droits de vote existants.

ANNEXE II : OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT SUIVIE D’UN RETRAIT OBLIGATOIRE

DOCUMENT A : DEPOT D’UN PROJET D’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT SUIVIE D’UN RETRAIT OBLIGATOIRE
204C0104-FR0000052243-OP005-RO03

204C0104

FR0000052243-OP005-RO03

19 janvier 2004

- Dépôt d’un projet d’offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire

visant les actions de la société.

- Suspension de la cotation des actions de la société.

NAF-NAF

(Second marché)

1. Ce jour à 16 heures 10, le Crédit Lyonnais, agissant pour le compte de la société GPP SAS1, agissant de concert

avec ses actionnaires Messieurs Gérard et Patrick Pariente, a déposé un projet d'offre publique de retrait suivie

d'un retrait obligatoire visant les actions NAF NAF en application des dispositions des articles 5-6-3 et 5-7-1 du

Règlement général du Conseil des marchés financiers.

A la suite de l’offre publique de rachat d’actions mise en œuvre du 3 juillet au 8 août 2003 inclus et de

l’annulation par NAF NAF des 1 434 364 acquises dans le cadre de l’OPRA, Messieurs Gérard et Patrick

Pariente détiennent de concert 4 090 329 actions2 NAF NAF représentant 87,08% du capital et 96,69% des droits

de vote de la société. L’initiateur propose d’acquérir, au prix unitaire de 30,70 €, la totalité des actions NAF NAF

non détenues par Messieurs Gérard et Patrick Pariente agissant de concert, soit 180 901 actions, ainsi que 66 280

actions pouvant provenir de l’exercice d’options de souscription d’actions. Les actions autodétenues par NAF

NAF, soit 293 636 actions, et les actions d’autocontrôle, soit 132 508 actions, représentant au total 9,07% du

capital, ne seront pas apportées à l’offre.

Il est précisé que le 5 novembre 2003, le Conseil des marchés financiers a donné son accord pour que Détroyat

Associés soit retenu en qualité d'expert indépendant chargé de porter une appréciation sur l'évaluation des actions

NAF NAF et la Commission des opérations de bourse n'a pas fait usage de son droit d'opposition ;

Les initiateurs ont demandé à l’Autorité des marchés financiers de procéder au retrait obligatoire dès la clôture de

l'offre publique de retrait.

Les frais de négociation seront à la charge des vendeurs dans l’offre publique de retrait.

2. L’Autorité des marchés financiers a demandé à Euronext Paris SA de suspendre la cotation des actions NAF NAF

jusqu’à nouvel avis.

_______

1 Messieurs Gérard et Patrick Pariente détenant chacun 50% de son capital.

2 Soit respectivement 1 839 063 actions représentant 39,15% du capital et 49,48% des droits de vote et 2 251 266 actions représentant 47,93% du

capital et 47,21% des droits de vote, sur un nombre total d’actions de 4 697 378.
DOCUMENT B : DECISION DE RECEVABILITE DU PROJET D’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT SUIVIE D’UN RETRAIT OBLIGATOIRE
204C0176-FR0000052243-OP005-RO03

1

204C0176

FR0000052243-OP005-RO03

3 février 2004

- Décision de recevabilité du projet d’offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire

visant les actions de la société.

- Maintien de la suspension de la cotation des actions de la société.

NAF NAF

(Second marché)

1 - Dans sa séance du 3 février 2004, l’Autorité des marchés financiers a examiné le projet d’offre publique de retrait

suivie d’un retrait obligatoire visant les actions de la société NAF NAF déposé en application des articles 5-6-3 et

5-7-1 du Règlement général du Conseil des marchés financiers par le Crédit Lyonnais, agissant pour le compte de

la société GPP SAS1, agissant de concert avec ses actionnaires Messieurs Gérard et Patrick Pariente (cf. Décisions

et Informations 204C0104 du 19 janvier 2004).

A la suite de l’offre publique de rachat d’actions mise en œuvre du 3 juillet au 8 août 2003 inclus et de

l’annulation par NAF NAF des 1 434 364 actions ainsi acquises, Messieurs Gérard et Patrick Pariente détiennent

de concert 4 090 329 actions2 NAF NAF représentant 87,08% du capital et 96,69% des droits de vote de la

société. L’initiateur propose d’acquérir, au prix unitaire de 30,70 €, la totalité des actions NAF NAF non détenues

par Messieurs Gérard et Patrick Pariente agissant de concert, soit 180 901 actions, ainsi que 66 280 actions

pouvant provenir de l’exercice d’options de souscription d’actions. Les actions autodétenues par NAF NAF, soit

293 636 actions, et les actions d’autocontrôle, soit 132 508 actions, représentant au total 9,07% du capital, ne

seront pas apportées à l’offre.

L’initiateur a demandé à Détroyat Associés d’apprécier l’évaluation des actions NAF NAF réalisée par le Crédit

Lyonnais. Dans sa séance du 5 novembre 2003, le Conseil des marchés financiers a donné son accord sur le choix

de cet expert et la Commission des opérations de bourse n’a pas fait usage de son droit d’opposition.

L’Autorité des marchés financiers a pris connaissance du rapport d’évaluation établi par le Crédit Lyonnais et du

rapport d’expertise.

Quatre méthodes sont retenues par le Crédit Lyonnais pour évaluer l’action NAF NAF : les cours de bourse, les

comparaisons boursières, les transactions comparables et l’actualisation des flux de trésorerie futurs.

Le prix offert de 30,70 € représente une prime de 27,9% par rapport au cours du 19 janvier 2004, dernier cours

avant l’annonce de l’opération, de 31,8% sur la moyenne des cours des trois derniers mois et de 46,2% sur la

moyenne des cours des 12 derniers mois. NAF NAF a fait l’objet d’une OPRA du 3 juillet au 8 août dernier, à un

prix de 22 € par action. Depuis cette opération, le cours de l’action a progressé pour atteindre un plus haut de 30 €

le 5 septembre 2003 et a baissé depuis lors dans des volumes très faibles (flottant de 3,6%).

1 Messieurs Gérard et Patrick Pariente détenant chacun 50% de son capital.

2 Soit respectivement 1 839 063 actions représentant 39,15% du capital et 49,48% des droits de vote et 2 251 266 actions représentant 47,93% du

capital et 47,21% des droits de vote, sur un nombre total d’actions de 4 697 378.
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La méthode des comparables boursiers a été retenue sur la base d’un échantillon constitué à partir de quatre

sociétés françaises intervenant sur le marché de la distribution textile, en privilégiant les multiples de PER3,

d’EBITDA4 et d’EBIT5 sur la base des agrégats relatifs aux exercices 2002, 2003 et 2004 ; il ressort une valeur

moyenne de l’action NAF NAF de 27,9 €.

La méthode des transactions comparables a été retenue sur la base d’un échantillon constitué à partir des

transactions réalisées en France dans le secteur de la distribution textile depuis juillet 2002, en privilégiant les

multiples d’EBITDA, d’EBIT et de PER ; la valeur moyenne de l’action NAF NAF s’établit à 28,2 €.

La méthode d’actualisation des flux futurs de trésorerie a été appliquée en retenant un plan de prévisions sur 3 ans

(février 2004 à février 2007) établi par la société puis prolongé jusqu’en 2014 par l’évaluateur. La valorisation

repose sur un taux d’actualisation de 9,85%, sur la base d’un coût des fonds propres de 11,5%, extériorisant un

bêta de 1,2, un taux sans risque de 4,25% et une prime de risque de 6,01%. le taux de croissance à l’infini s’élève

à 1%. Il ressort une valeur de 30,9 € par action.

Le rapport de l’expert confirme la valorisation retenue par l’évaluateur. Il modifie plusieurs paramètres utilisés par

le Crédit Lyonnais dans les différentes méthodes et obtient des valeurs comprises entre 28,6 € et 30,2 € par action.

Il conclut au caractère équitable du prix offert.

L’Autorité des marchés financiers a pris acte de ces conclusions. Elle a relevé que le prix proposé était proche de

l’actif net comptable par action (30,4 € au 31 août 2003). Elle a constaté que, dans toutes les méthodes utilisées

par l’évaluateur, la valorisation de l’action NAF NAF s’est trouvée augmentée depuis l’OPRA en raison

notamment de l’incidence de la réduction de capital sur le profil de risque de la société, de la dégradation de la

structure financière et de l’appréciation boursière du secteur de la distribution textile. Après examen du projet

d’offre publique dans les conditions prévues à l’article 5-1-9 du Règlement général, elle a considéré que les

méthodes appliquées étaient conformes aux principes posés par le législateur et le Règlement général et a déclaré

recevable le projet d’offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire visant les actions NAF NAF au prix

unitaire de 30,70 €.

2 - Une nouvelle information sera publiée pour faire connaître la date d’ouverture et de clôture de l’offre après

publication de la note d’information ayant reçu le visa.

Dans cette attente, l’Autorité des marchés financiers a demandé à Euronext Paris SA de maintenir la suspension de

la cotation des actions NAF NAF.

_______

3 PER : multiple de résultat net.

4 EBITDA : excèdent brut d’exploitation moins participation.

5 EBIT : résultat d’exploitation moins participation.
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- Ouverture et calendrier de l’offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire

visant les actions de la société.

- Reprise de la cotation des actions.

NAF NAF

(Second marché)

1- Le 3 février 2004, l’Autorité des marchés financiers a fait connaître qu’elle a déclaré recevable l’offre publique

retrait suivie d’un retrait obligatoire visant les actions NAF NAF au prix unitaire de 30,70 € présentée par le

Crédit Lyonnais agissant pour le compte de la société GPP SAS1, agissant de concert avec ses actionnaires

Messieurs Gérard et Patrick Pariente (cf. Décisions et Informations 204C0176 du 3 février 2004).

La note d’information relative à l’offre (visa de l’Autorité des marchés financiers n° 04-0079 du 4 février 2004) a

été diffusée ce jour, 6 février 2004.

En application des articles 5-1-12 et 5-6-7 du Règlement général, l’offre publique de retrait sera ouverte du 9 au

20 février 2004 inclus. Le retrait obligatoire interviendra le 23 février 2004.

Euronext Paris SA publiera les conditions de réalisation de l’offre publique et de mise en œuvre du retrait

obligatoire.

2- L’Autorité des marchés financiers a demandé à Euronext Paris SA de reprendre la cotation des actions NAF NAF

le 9 février 2004.

_______

1 Messieurs Gérard et Patrick Pariente détenant chacun 50% de son capital.

DOCUMENT D : RESULTAT DE L’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT SUIVIE D’UN RETRAIT OBLIGATOIRE
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23 février 2004

Résultat de l’offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire visant les actions de la société.

NAF NAF

(Second marché)

Le Crédit Lyonnais a fait connaître à l’Autorité des marchés financiers que, pendant la durée de l’offre publique de

retrait suivie d’un retrait obligatoire visant les actions NAF NAF, soit du 9 au 20 février 2004 inclus, il a acquis sur le

marché pour le compte de la société GPP SAS1, agissant de concert avec ses actionnaires Messieurs Gérard et Patrick

Pariente, 104 101 actions au prix unitaire de 30,70 €.

A la clôture de l’offre publique de retrait, la société GPP SAS détient 104 101 actions représentant 2,20% du capital et

2,42% des droits de vote et, de concert avec ses actionnaires, Messieurs Gérard et Patrick Pariente2, 4 194 430 actions

représentant 88,71% du capital (hors prise en compte de 426 144 actions, soit 9,01% du capital, auto-détenues et autocontrôlées

par la société) et 97,49% des droits de vote

Comme indiqué dans l’avis de Euronext Paris SA n° 2004-465 du 6 février 2004, les actions NAF NAF sont radiées du

Second marché le 23 février 2004, date à laquelle, conformément aux dispositions des articles 5-7-1 et 5-7-3 du

Règlement général du Conseil des marchés financiers et de la décision générale n° 98-25 du 18 novembre 1998, les

actions non présentées à l’offre publique de retrait par les actionnaires minoritaires sont transférées à l’initiateur de

l’offre.

_______

1 Messieurs Gérard et Patrick Pariente détenant chacun 50% de son capital.

2 Messieurs Gérard et Patrick Pariente détiennent de concert 4 090 329 actions NAF NAF, représentant 86,51% du capital et 95,07%

des droits de vote, soit respectivement 1 839 063 actions représentant 38,89% du capital et 42,75% des droits de vote et 2 251 266

actions représentant 47,61% du capital et 52,33% des droits de vote.
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Lors du dépôt du projet de l’offre, l’initiateur fait connaître au Conseil (maintenant AMF) s’il se réserve la faculté de demander la mise en œuvre du retrait obligatoire une fois l’offre terminée et en fonction de son résultat, ou s’il demande que le retrait obligatoire soit réalisé dès la clôture de l’offre publique de retrait.   


A l’appui du projet d’offre, l’initiateur fournit au conseil une évaluation des titres de la société visée, effectuée selon les méthodes objectives pratiquées en cas de cession d’actifs, tenant compte, selon une pondération appropriée à chaque cas, de la valeur des actifs, des bénéfices réalisés, de la valeur boursière, de l’existence des filiales et des perspectives d’activité. (Cette évaluation est assortie de l’appréciation d’un expert indépendant dont l’agrément a été préalablement soumis au Conseil et notifié par lui à la Commission des Opérations de Bourse qui dispose d’un droit d’opposition : Phrase rendue caduque par l’installation de l’AMF en tant qu’elle se réfère à une notification par le CMF à la COB ). 


Le Conseil examine le projet d’offre dans les conditions prévues par l’article 5-1-9 »  


� En pratique, le retrait se situe souvent dans le droit fil d’une offre publique d’acquisition, comme l’illustrent beaucoup d’avis de dépôt de projet d’offre publique d’achat, qui indiquent que dans l’hypothèse où l’initiateur détendrait à l’issue de son offre au moins 95% des droits de vote de la société cible, il déposera, dès la clôture de l’offre, un projet d’OPR suivi d’un RO. La nécessité de tenir compte en matière de prix, dès l’offre initiale, des règles spécifiques au RO impose que l’offre initiale soit exclusivement une offre publique d’achat.    


� P. ex. DICKSON SA, Rev. CMF, oct. 1998, p. 71 


� P. ex.  DASSAULT ELECTRONIQUE, Rev. CMF, oct. 1998, p. 72  


� BON MARCHE, SBF avis nº 96-4233, 20 déc. 1996 / FINANCIERE AGACHE, SBF avis nº 96-4234, 20 déc. 1996   


� « Offre publique de retrait et retrait obligatoire », Actes Pratiques- Sociétés – Editions de Juris-Classeur, Janvier – Février 2002, p. 6 – 28


� L’article 5-7-1, al. 2 distingue deux modalités de transfert dans le RO : le transfert automatique (article 5-7-3) et transfert éventuel (article 5-7-2)  


� L’article 5-7-1 du Règlement Générale du CMF dispose que « Cette évaluation est assortie de l’appréciation d’un expert indépendant dont l’agrément a été préalablement soumis au Conseil et notifié par lui à la Commission des Opérations de Bourse qui dispose d’un droit d’opposition ». Mais la dite disposition est rendue caduque par l’installation de l’AMF en tant qu’elle se réfère à une notification par le CMF à la COB. 


� A. VIANDIER, « OPA OPE et autres offres publiques », éditions Francis Lefebvre, 2003, p. 446


� DE VAUPLANE H. et BORNET J.-P., « Droit des marchés financiers », Litec, 3° édition, 2001


� CAIN ET ROMBAS, SBF, avis nº 96-3944, 4 nov. 1996


� H. DE VAUPLANE, J.-P. BORNET, « Droit des marchés financiers », Litec, 3ème édition, 2001


� Cass. Com., 12 mars 1996, Bull. Joly 1996, p.584, note J.-J. DAIGRE


� Institution de l’EURL, SASU


� BAJ C., «  Le retrait obligatoire des actionnaires minoritaires des sociétés cotées », RD bancaire et bourse 1994, p.154 


� PIETRANCOSTA A., « Offre publique de retrait et retrait obligatoire », Dictionnaire Joly Bourse et produits financiers 2000, par.48


� Cass. Com., 12 mars 1996, Bull. Joly 1996, p.584, note J.-J. DAIGRE


� Art. 1134 C. Civ.


� L’OPA est imposée à son auteur lorsque celui-ci a franchi le seuil du tiers du capital ou des droits de vote d’une société émettrice 


� Réponse Min. à QE n°13864, JO Sénat  Q. 29 août 1996, p.2215


� CA Paris, 1ère ch., sect. CBV, 16 mai 1995 (SOGENAL) : Rev. Sociétés 1995, n°535, note L. FAUGEROLAS ; Gaz. Pal. 12 nov. 1995, p.9, concl. Y. JOBARD ; JCP 1995, 1, 475, obs. A. VIANDIER et J.-J. CAUSSAIN ; RD bancaire et bourse 1995, n°50, p.149, obs. M. GERMAIN et M.-A. FRISON-ROCHE ; Bull. Joly Bourse 1995, p. 395 


� Cass. Com.,  17 juillet 2001 (GENITEAU c/SCTE  ELYO), Juris-Data n°2001-010690, D. 2001, jurispr., p.2749, obs.  M. BOIZARD


� CA Paris, 1ère ch., sect. CBV, 16 mai 1995 (SOGENAL) : Rev. Sociétés 1995, n°535, note L. FAUGEROLAS ; Gaz. Pal. 12 nov. 1995, p.9, concl. Y. JOBARD ; JCP 1995, 1, 475, obs. A. VIANDIER et J.-J. CAUSSAIN ; RD bancaire et bourse 1995, n°50, p.149, obs. M. GERMAIN et M.-A. FRISON-ROCHE ; Bull. Joly Bourse 1995, p. 395 


� Cass. Com., 29 avril 1997 (SOGENAL), Petites Affiches, 28 nov. 1997, p.35, note D. BOCCARA ; Rev. Sociétés 1998, p.339, note F. BUCHER ; Bull. Joly Bourse 1997, p.391 note L. FAUGEROLAS ; Dr. Sociétés juin 1997, p.23, note H. HOVASSE ; RD bancaire et bourse 1997, n°61, p.120, obs. M. GERMAIN et M.-A. FRISON-ROCHE ; D. Affaires 1997, p.693


� « Ayant constaté que le transfert de propriété, résultant du retrait obligatoire, avait eu lieu dans des conditions définies par la loi pour satisfaire à des fins d’ordre général qu’il lui appartenait d’apprécier … la cour d’appel a décidé, à bon droit, que le retrait obligatoire n’était pas contraire à la Convention européenne des droits de l’homme »


� CA Paris, 1ère ch. H., 3 juillet 1998 (ELYO), Banque et droit 1998, n°60, p.30, note H. DE VAUPLANE ; D. Affaires 1998, p.1517, note M. B. ; RJDA 1998, p.1118 ; Bull. Joly Bourse 1998, p.636, note A. COURET ; JCP E 1998, p.1880, note A. VIANDIER ; JCP G 1999, II, 1008, note J.-J. DAIGRE ; RTD Com. 1998, p.887, obs. C. GOYET, N. RONTCHEVSKY ET P.  STORCK ; D. 1999, somm. p.257, note Y. REINHARD ; Rev. Sociétés 1999, p.215, note J.-J. DAIGRE.


� Cass. Com., 29 avril 1997 (SOGENAL), Petites Affiches, 28 nov. 1997, p.35, note D. BOCCARA ; Rev. Sociétés 1998, p.339, note F. BUCHER ; Bull. Joly Bourse 1997, p.391 note L. FAUGEROLAS ; Dr. Sociétés juin 1997, p.23, note H. HOVASSE ; RD bancaire et bourse 1997, n°61, p.120, obs. M. GERMAIN et M.-A. FRISON-ROCHE ; D. Affaires 1997, p.693


� Comm. BRAMELID ET MALSTROM c/ SUEDE 12 oct. 1982, Recueil CEDH, p.64


� PELTIER F., « Retrait Obligatoire : Nouveaux articles 5-6-1 à 5-6-3 du règlement général du CBV », Banque et Droit, n°36, juill.-août 1994, p.26


� Les minoritaires peuvent en effet faire planer sur les décisions sociales des risques de contestations. 


� BAJ C., « Le retrait obligatoire des actionnaires minoritaires des sociétés cotées », RD bancaire et bourse 1994, p.154


� Ainsi selon un arrêt de la CA Paris, 1ère ch., sect. CBV, 25 février 1994, (Bull. Joly Bourse, 1994, p. 135)  un marché limité à 5 % des titres émis peut encore être liquide 


� D. SCHMIDT, « Réflexions sur le retrait obligatoire », RD bancaire et bourse, nov. /déc. 1999, n°76, p.213


� Cette dernière trouverait éventuellement avantage à leur annulation 


� Cette objection avancée par D. SCHMIDT, « Réflexions sur le retrait obligatoire », RD bancaire et bourse, nov. /déc. 1999, n°76, p.213, ne nous semble pas  être valable dans l’hypothèse où les majoritaires détiennent  de concert au moins 95 % des droits de vote. 


� Ceci étant dit, on doit observer qu’en pratique la stratégie des actionnaires majoritaires consiste à faire suivre une OPR d’un RO, contraignant ainsi les minoritaires n’ayant pas répondu favorablement à l’OPR, d’apporter leurs titres


� Art. 5-6-1, 5-6-2, 5-6-5 et 5-6-6 régl. gén. CMF 


� Art. 5-1-9, régl. gén. CMF 


� CA Paris, 1ère ch. CBV, 7 nov. 1990, CHAMPY: Bull. Joly 1991, p. 63, note P. Le CANNU ; Rev. sociétés 1991, p. 765, note CARREAU et MARTIN ; BRDA 1991, n° 4, p. 20


� CA Paris, 1ère ch. CBV, 8 juill. 1992, BISCUITS POULT : Bull. Joly 1992, p. 1210, note FAUGEROLAS ; RD bancaire et bourse 1993, p. 19, obs. GERMAIN et FRISON-ROCHE ; Rev. sociétés 1992, p. 795, obs. GUYON ; D. 1992, I.R., p. 247


� CA Paris, 1ère ch. H., 19 déc. 2000, ARMAND c/ NEPTUNE: JCP E, 2001, p. 417, note VIANDIER ; RJDA 2001, n° 457, p. 414 ; RTD com. 2001, p. 487, obs. RONTCHEFSKY 


� Cass. com., 17 juill. 2001, n° 98-20.188, D. 2001, p. 2749, obs. BOIZARD 


� CA Paris, 1ère ch. H, 30 mai 2000, SOCIETE CDR CREANCES c/ SOCIETE CEDP, D. cah. aff. 2000, p. 643, note COURET ; JCP E 2000, p. 1019


� CA Paris, 1ère ch. H, 16 sept. 2003, JCP E 2003, p.1969, note VIANDIER


� CA Paris, 1ère ch. CBV, 16 avril 1994, STE DE GESTION RICHELIEU FINANCES c/ HAVAS MEDIA : Banque et droit 1994, p. 19 ; Rev. sociétés 1994, p. 786, Rapp. COB 1994, p. 195  


� Art. 5-7-1, al. 1, art. 5-7-2, al. 2 et al. 4, 5-7-3, al. 2 CMF, régl. gén.


� Art. 5-7-2, al. 2


� V. CA Paris, 1ère ch. CBV, 16 mai 1995, Bull. Joly Bourse, 1995, p. 395


� A. VIANDIER, « OPA OPE et autres offres publiques », éditions Francis Lefebvre, 2003, op. cit. n° 2789


� CA Paris, 1ère  ch. H, 5 mai 1998, GENEFIM TISSOT et POLI c/ SG : JCP E, 1998, p. 1307, n° 11, obs. VIANDER et CAUSSAN ; D. 1999, somm., p. 257, obs. REINHARD ; Banque et droit 1998, p. 28, obs. De VAUPLANE


� CA Paris, 1ère ch. CBV, 7 nov. 1990, CHAMPY préc.


� P. ex. les perspectives d’activités, les filiales, les bénéfices réalisés, les transactions récentes comparables et l’actualisation des flux de trésorerie (CA Paris, 1ère  ch. CBV, 16 mai 1995, SOGENAL) ; la moyenne pondérée des cours de bourse, les transactions comptables, l’actif net réévalué, l’actualisation des flux de trésorerie et les comparaisons boursières (CA Paris, 1ère  ch. H, 5 mai 1998, GENEFIM préc.) ; l’existence d’une procédure judiciaire en cours, intentée par la société contre l’offrant, constitue un élément de valorisation (CA Paris, 1ère ch. H, 30 mai 2000, SOCIETE CDR CREANCES C/SOCIETE CEDP : Juris-Data n° 2000-113515 ; JCP E 2001, chron., p. 31 ; D. cah. aff. 2000, p. 643, note COURET ; JCP E 2000, p. 1616,  note VIANDIER ; Banque et Droit 2000, p. 31, chron. De VAUPLANE et DAIGRE ; RJDA 12/2000, n° 1108, p. 882 – Cass. com., 17 juill. 2001, GENITAU c/ ELYO : Juris-Data n° 2001-010690 ; D. 2001, jurispr. P. 2749, obs. BOIZARD) ; l’actualisation des flux de trésorerie, la méthode des comparaisons boursières et la méthode des transactions comptables (CA Paris, 1ère ch. H, 19 déc. 2000, NEPTUNE : Juris-Data n° 2000-130865 ; JCP E 2001, n° 10, p. 417, note VIANDIER)  


� FINANCIERE DE ROSARIO, SBF Avis n° 96-1134, 4 avr. 1996 ; SUDAC, SBF Avis n° 96-3822, 21 nov. 1996


� SOFFO, SBF Avis n° 96-1547, 17 mai 1996 ; METROPOLE, SBF Avis n° 96-3905 ; CLAUSE SA, SBF Avis n° 96-3917, 29 nov. 1996  


� ATELIERS et CHANTIERS de la LOIRE, SBF Avis n° 96-2456, 18 juill. 1996 


� La BALOISE, SBF Avis n° 96-2139, 28 juin 1996


� CARNAUDMETALBOX, SBF Avis n° 96-1349, 25 avr. 1996 


� CA Paris, 1ère ch. CBV, 8 juill. 1992 préc.


� Art. L 433-4 C. mon. fin. : « l’évaluation des titres, effectuée selon les méthodes objectives pratiquées en cas de cession d’actifs, tient compte, selon une pondération appropriée à chaque cas, de la valeur des actifs, des bénéfices réalisés, de la valeur boursière, de l’existence de filiales et des perspectives d’activité ».


� CA Paris, 1ère ch. H, 3 juill. 1998, GENITEAU, JCP E, 1998, p. 1880, note VIANDIER


� D. SCHMIDT, « Réflexions sur le retrait obligatoire », RD bancaire et de la bourse 1999, n° 76, p. 213,  


� CA Paris, 1ère ch. CBV, 16 mai 1995, SOGENAL : Rev. Sociétés 1995, n°535, note L. FAUGEROLAS ; Gaz. Pal. 12 nov. 1995, p.9, concl. Y. JOBARD ; JCP 1995, 1, 475, obs. A. VIANDIER et J.-J. CAUSSAIN ; RD bancaire et bourse 1995, n°50, p.149, obs. M. GERMAIN et M.-A. FRISON-ROCHE ; Bull. Joly Bourse 1995, p. 395 - Dans le même sens, v. Cass. com. 29 avr. 1997 : Rev. sociétés 1998, p. 337, note BUCHER ; D. 1998, jurispr. p. 334, note FRISON-ROCHE et NUSSEMBAUM ; Dr. sociétés 1997, p. 23, obs. HOVASSE ; Bull. Joly Bourse 1997, p. 391, § 43, note FAUGEROLAS ; Banque 1997, p. 32, note De VAUPLANE ; Petites Affiches, 28 nov. 1997, n° 143, p. 35, note BOCCARA ; RD bancaire et bourse 1997, p. 120, obs. FRISON-ROCHE et GERMAIN 


� Art. 5-7-2, al. 2 régl. gén. CMF


� Art. 5-7-1, al. 3 et art. L 433-4 II C. mon. fin.


� CA Paris, 1ère ch H, 16 sept. 2003, ADAM c/ LEGRAND et FIMAF, JCP E 2003, p. 1966 


� Règlement nº 2003-01


� Règlement nº 2003-01


� CA Paris, 1ère ch. CBV, 16 juin 1993, RJDA 1994, p. 154, obs. VIANDIER  
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