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Etudes

La fin de la prorogation systématique des
offres publiques en cas de recours apres
I’ordonnance du premier président de la
cour d’appel de Paris du 10 avril 2014 ?

Aline PONCELET,
avocat a la Cour, Paul Hastings LLP

Depuis vingt ans, les offres publiques contestées au fond devant la cour d’appel de Paris faisaient I'objet d’une
prorogation systématique de calendrier par I'Autorité des marchés financiers (« AMF ») qui rendait sans enjeu
le débat judiciaire devant le premier président de la cour d’appel relatif a un éventuel sursis a exécution de
Uoffre publique.

Dans le cadre de I’offre publique volontaire de la SMABTP sur la Société de la Tour Eiffel, 'AMF a décidé de ne
pas proroger le calendrier de ['offre en cours. Cette affaire a donc donné lieu a débat judiciaire a la suite d’une
requéte en sursis d’exécution de 'offre de la part d’un actionnaire minoritaire de la cible. Par ordonnance en
date du 10 avril 2014 * ('« Ordonnance »), le premier président de la cour d’appel a rejeté la demande de sursis
en rappelant le principe légal de 'exécution provisoire des offres publiques contestées, sauf démonstration par
le demandeur au sursis de « conséquences manifestement excessives » pour lui résultant de 'exécution

provisoire de U'offre publique.

1 - Bien que article L. 621-30 du Code monétaire et financier 2
pose le principe légal de 'absence de tout effet suspensif d'un
recours en annulation a I'encontre d’une décision de conformité
d’une offre publique par I'/AMF, la pratique s’était instituée d'une
prorogation systématique par cette derniére du calendrier d'offre,
la cléture de 'offre étant ainsi reportée a une date postérieure a
I'arrét au fond de la cour d’appel. Le premier président de la cour
d’appel pouvait alors « donner acte » de ce report sans qu'ait lieu
un débat judiciaire réel sur la demande de sursis a exécution
toujours présentée par 'actionnaire ayant déposé le recours en
annulation.

Ce « donné acte » n'était pas contesté par l'initiateur non plus
puisque ce report de calendrier de |'offre avait le mérite de lui éviter
d’avoir a supporter le risque financier lié a I'évolution du marché
pendant la durée de la procédure au fond, étant rappelé que les
recours au fond étaient autrefois tranchés dans des délais trés
rapides.

2 - Au cas d'espece, cette pratique bien instaurée a été contestée
par la SMABTP auprés de I’AMF en raison des circonstances de
I'espéce et ' AMF a décidé de ne pas proroger le calendrier de
I'offre. Le débat judiciaire a donc eu lieu devant le premier prési-
dentde la cour d’appel qui a ét¢ amené a rappeler de fagon solen-
nelle le principe Iégal de I'exécution provisoire des offres. Il a en
outre considéré que le demandeur ne démontrait pas que des
conséquences « irréversibles ou irréparables » résulteraient de la
réalisation de I'offre, I'appréciation de ces conséquences devant
étre faite a son niveau personnel.

—_

CA Paris, pole 5, 7° ch., ord. Prem. prés., 10 avr. 2014, n° 14/05670.

2. C.monét fin., art. L. 621-30 : « l'examen des recours formés contre les déci-
sions individuelles de FAutorité des marchés financiers autres que celles, y
compris les sanctions prononcées & leur encontre, relatives aux personnes ef
entités mentionnées au I de 'article L. 621-9 est de la compétence du juge judi-
ciaire. Ces recours n‘ont pas d'effet suspensif sauf si la juridiction en décide
autrement, Dans ce cas, fa juridiction saisie peut ordonner qu'il soit sursis &
I'exécution de la décision contestée si celle-ci est susceptible d’entrainer des
conséquences manifestement excessives. »

3 - L'Ordonnance conclutdonc au plan juridique a la réversibi-
lité de principe d’une offre publique en cas de décision de justice
annulant la décision de conformité. Elle permet ainsi un fonction-
nement efficient du marché voulu par le législateur qui a posé le
principe de |'exécution provisoire des offres publiques. Cette juris-
prudence est donc déterminante pour faciliter les offres publiques
en France.

1. Le principe légal est 'exécution
provisoire des offres publiques

4 - L'Ordonnance rejette tout d’abord la demande de sursis a
I"exécution de I'offre en rappelant I'incompétence de la juridiction
du premier président de la cour d’appel pour apprécier le carac-
tére sérieux ou non du recours au fond.

En effet, I'article L. 621-30 susvisé pose le principe de I'exécution
provisoire des offres et ne prévoit qu'une exception discutée
ci-aprés : I'hypothése de la démonstration de « conséguences
manifestement excessives » pour le requérant,

Ce point peut paraitre évident mais il répond en réalité a ’hypo-
thése bien connue des praticiens de recours considérés comme
manifestement dilatoires ou non fondés en droit. On pourrait en
effet considérer qu‘en présence d'un recours au fond manifeste-
ment abusif, le sursis ne peut qu'étre rejeté pour assurer le bon
fonctionnement des marchés,

On rappellera I'offre de Gecina sur Simco dans laquelle I'ordon-
nance du 16 octobre 2002 soulignait le caractére dilatoire du
recours : « Et attendu que le sursis a exécution ne saurait étre utilisé
pour remettre en cause fe calendrier de la procédure » 7.

Toutefois, ce n'est pas la voie suivie par I'Ordonnance qui conclut
a l'incompétence de la juridiction pour porter une quelconque
appréciation sur le recours au fond.

3. Ord. 16 oct. 2002, RGSAE CMF n® 1/2002, Gecina.
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En revanche, 'Ordonnance rappelle de fagon solennelle le prin-
cipe légal de I'exécution provisoire des offres publiques, qui avait
été également rappelé dans I'ordonnance susvisée de 2002 :
« L'argument portant sur l'effectivité du recours est tranché en droit
par les dispositions de l'article L. 621-30 susvisé qui énonce pour
principe que les recours contre ces décisions individuelles de
I'Autorité des marchés financiers n‘ont pas d'effet suspensif ».

Il en résulte que le principe de 'exécution provisoire des offres
ayant été posé par le législateur dans I'intérét de I'effectivité des
marchés financiers, cette effectivité doit par principe primer sur
celle de I'effectivité des recours au fond.

L’exécution provisoire étant un principe légal, I’exception rela-
tive 2 I'hypothése de « conséquences manifestement excessives »
pour le demandeur discutée ci-aprés ne pourra qu’étre d'interpreé-
tation restrictive.

1'Ordonnance consacre en outre la jurisprudence ayant précisé
que cette exception s’entendait de « conséquences irréversibles et
irréparables. La Cour souligne enfin que ces conséquences doivent
s‘apprécier au niveau de la personne du requérant.
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technique et juridique

5 - Sur le plan technique, on rappellera que les dispositions du
réglement général de I’AMF permettent une tragabilité des ordres
d’apport aux offres publiques et qu’il n’existe plus de nos jours,
compte tenu de la performance des outils informatiques, de diffi-
culté pratique pour identifier les anciens actionnaires et dénouer
les opérations d’apports.

Ainsi, les intermédiaires habilités pour les titres au porteur et le
teneur de comptes titres paur les titres au nominatif ont I'obligation,
en vertu de article 514-10 du réglement général de I'AMF #, de
conserver I'identité des actionnaires apportant i I'offre et le nombre
de titres apportés et ce pendant 5 ans.

6 - En outre, il a été relevé qu'au cas d'espece, il existait une
double sécurité technique puisqu’en présence d'un seuil de renon-
ciation 2 I'offre prévu par I'initiateur, les ordres sont centralisés par
I'entreprise de marché aux termes de la note d'information et des
articles 232-1 et suivants du réglement général de I'’AMF.

Ainsi, 'Ordonnance reléve que : « au demeurant, les restitutions
d‘actions et de prix qu‘entraineraient I'annulation sollicitée seraient
facilitées par la centralisation des ordres prévue par larticle 232-1
et suivant du réglement général de I’Autorité des marchés finan-
ciers, résultant de existence d“un seuil de renonciation et de F'enre-
gistrement des offres d’apport qui en résulte, lequel permet de
garder une trace nominative des actionnaires ayant apporté a
I'offre ».

7 - Sur le plan juridique, certains auteurs s'étaient autrefois inter-
rogés sur la réversibilité juridique et relevaient que les anciens
actionnaires ayant apporté leurs titres a |'offre ne pouvaient étre
forcés de reprendre leurs titres contre remboursement du prix de
I'offre en cas d’annulation de celle-ci.

8 - Or il suffira de rappeler que depuis 1997, cette réversibilité
juridique a été reconnue de fagon constante par la jurisprudence,
en ce qui concerne tant les augmentations de capital * que les offres

4. AMF, RG, art. 514-10 : « L'entreprise de marché conserve pendant ay moins
cing ans les informations relatives aux transactions effectuées sur le marché
réglementé qu’elle gére. Ces informations sont, pour chague transaction ;
1° Le nom des instruments financiers achetés ou vendus ;
2° La quantité traitée ;
3° la date et [‘heure de la transaction ;
4° Le prix de la transaction ;
5° Uindication, le cas échéant, que la transaction résulte d’un ordre exécuté
dans les conditions mentionnées & article 3 du réglement (CE) n® 1287/2006
du 10 aolit 2006 ;
6° Le nom du ou des membres du marché ayant exécuté ['ordre. »

5. CA Paris, 1™ ch., sect. H, ord. Prem. prés., 16 déc. 1997, Société Fermiere :
JCPE 1998, n® 37, obs. G.Decocq. — CA Paris, pble 5, 7° ch., ord. Prem. prés.,
26 janv. 2010, n° 2010/00017, Index Multimédia.
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publiques ®. Ainsi, sauf circonstances particulieres, une augmen-
tation de capital est soumise & un contréle judiciaire a posteriori qui
peut aboutir & une annulation des années aprés sa réalisation.

9 - En outre, la nullité d'une cession des actions ne peut étre
considérée, a notre sens, que comme une nullité relative
puisqu’aux termes d’une jurisprudence constante le recours ne
peut étre présenté que par un actionnaire de la cible. Cet action-
naire doit donc conserver le prix de I'offre pour pouvoir obtenir la
restitution de ses titres en cas de vicloire de sa part. En revanche,
les autres anciens actionnaires de la cible ayant apporté a l'offre
hénéficieront de facto de la nullité de la déclaration de conformité
de I'offre obtenu par ce tiers mais ils resteront libres de demander
ou non la restitution de leurs titres contre remboursement du prix
de l'offre.

B. - L’absence de conséquences irréparables

10 - L'Ordonnance précise de fagon trés incisive non seulement
que les conséquences manifestement excessives doivent
s'entendre de « conséquences irréversibles ou irréparables » mais
aussi qu'elles doivent s’apprécier au niveau des requérants.
L'Ordonnance précise : « les requérants ne pouvant plaider au
nom du marché ni des actionnaires, en vertu de I'adage nul ne
plaide par procureur ».

L'Ordonnance rejette tout d’abord toute atteinte « au droit de
propriété et aux prérogatives des actionnaires » qui était invoguée.
Il en résulte que la direction et gestion de la cible pendant le délai
de la procédure est une conséquence normale de I'exécution
provisoire de 'offre et des délais des recours judiciaires qui ne
peuvent étre invoquées comme un préjudice personnel au requeé-
rant.

En outre, I'Ordonnance reléve au contraire qu’il a été démontré
au cas d’espéce que : « quant au risque financier, celui-ci n’existe,
en l'espéce, que pour la SMABTF ». Le risque financier pour
I'initiateur est en effet double.

11 - D’une part, il supporte le risque d'immobilisation des titres
puisqu'il doit étre en mesure de les restituer en cas d’annulation de
I'offre et de demande de restitution des titres par le requérant mais
aussi tout ou partie des autres anciens actionnaires de la cible.

12 - D’autre part, l'initiateur doit aussi supporter le risque d'arbi-
trage du marché aux termes de la procédure au fond. En effet, les
anciens actionnaires de la cible peuvent demander la restitution de
leurs titres en fonction de leurs contraintes personnelles mais aussi
en fonction de I'évolution du cours de bourse pendant la durée de
la procédure. Si le cours a monté, ils auront un intérét spéculatif &
demander la restitution de leurs titres par l'initiateur.

13 - L'initiateur risque donc de voir sa prise de participation
partiellement réduite et non pas annulée en totalité. Ce risque
explique pourquoi, dans la plupart des cas, il sera dans I'intérét
particulier de I'initiateur d’acquiescer a une prorogation de calen-
drier par I’ AMF ou un sursis a exécution de I'offre. Au cas d’espéce,
la spécificité de I'initiateur, société d'assurance faisant des place-
ments, et celle de la cible, société de placement immabilier,
explique ["acceptation de ce risque par l'initiateur.

2. Une décision commandée par le bon
fonctionnement du marché

14 - Il résulte de I'analyse qui précéde des termes de I’Ordon-
nance que celle-ci ne doit pas a notre sens étre interprétée comme
la fin de la pratique de prorogation des calendriers d’offre par
I'AMF. Il s’agit plutdt d'une ouverture vers un véritable débat

6. CA Paris, ord. Prem. prés., 2 mars 1990, Pabim ¢/ C* du Midi : Gaz. Pal. 2 aodt
1990 p. 406.— CA Paris, ord. Prem. prés., 6 2ot 2001, n® 3/2001 et 4/2001,
« Expand ». — CA Paris, ord. Prem. prés., 16 oct. 2002, n°® 1/2002, Gecina/
Simco. — T. com. Nanterre, ord. réf,, 20déc. 2013, n°2013R07496,
SMAvieBTP/lcade-Silic.
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devant I'’AMF puis le premier président de la cour d’appel condui-
sant a I'appréciation des conséquences de la poursuite de |'offre
pour les parties en présence en fonction des particularités de
chaque cas d’espéce. En sortant de la logique de la prorogation
systématique des offres pendant le recours, une nouvelle dyna-
mique des offres publiques sera possible. On notera que cette
approche a été approuvée par le ministére Public.

A. - LUinitiateur et le risque de marché

15 - L'exigence de rapidité étant déterminante en matiere d'offre
publique, c’est dans le cadre d’un contréle juridictionnel a poste-
riori que les contestations sont en principe traitées conformément
au principe légal de I'exécution provisoire susvisé. La pratique
suivie jusque-la avait inversé cette logique en permettant un
contrdle judiciaire de la validité de I'offre préalablement a sa réali-
sation grace a la prorogation systématique du calendrier. Comme
indiqué ci-dessus, cette pratique était généralement dans I'intérét
de l'initiateur qui ne la contestait pas.

Cependant, dans le cadre de I'offre de SMABTP, I'engorgement
actuel des juridictions et la complexité des affaires ont conduit a
invoquer I'importance du principe de I'exécution provisoire de
I'offre, les procédures durant & présent prés d’'unan *. Cet élément
a été pris en compte par I’ AMF qui a souligné dans ses observations
« 'encombrement du réle de la chambre spécialisée ».

En outre, on constate avec le temps que ce report systématique
des offres s'est avéré d'autant plus injustifié que trés peu d’offres
sont annulées par la Cour d’appel. S'agissant des offres volontaires,
le prix n’étant contrdlable ni par 'AMF ni par la cour d'appel
depuis la directive OPA de 2004 ?, le caractére inadapté des proro-
gations systématiques est devenu évident.

16 - Enfin, cet allongement des procédures a généré un véritable
« risque de marché » préjudiciable a I'initiateur puisque les condi-
tions de marché existantes au moment de la reprise de I'offre un an
plus tard peuvent avoir changé significativement. En cas de dégra-
dation des conditions de marché, le prix peut s'avérer excessif pour
I'initiateur qui est alors « bloqué » dans une offre publique qui est
juridiquement irrévocable. Le prix peuts’avérer au contraire insuf-
fisant en cas de hausse du cours de la cible et conduire potentiel-
lement a un échec de I'offre ou & un renchérissement forcé pour
Iinitiateur.

Cette situation a un effet dissuasif sur les initiateurs potentiels
d'offres publiques car ce risque de marché peut difficilement étre
pris en compte dans la détermination du prix initial d'offre et ne
peut que tirer les prix 2 la baisse au détriment du marché.

17 - Réciproquement, comme indiqué ci-dessus, I'absence de
prorogation ou de sursis fait peser sur I'initiateur le risque d'arbi-
trage du marché en cas d’annulation de I'offre puisque les action-
naires sont libres de reprendre ou non leurs titres, I'offre étant en
quelque sorte rouverte par la décision d’annulation de |a déclara-
tion de conformité. Ce risque sera acceptable dans certain cas par
les initiateurs. Tel était le cas en I'espéce puisque |'initiateur est une
société d’assurance mutuelle réalisant des placements long terme
en garantie de ses engagements. Dans le cadre doffres publiques

7. Lecontentieux relatif i 'offre d’Icade sur Silic a duré environ 14 mois alors que
celui sur Ioffre relative a Club Méditerranée a duré une dizaine de mois.

8. PEet Cons. CE, dir. 2004/25/CE (« OPA »), 21 avr. 2004 : JOUE n®L 142,
30 avr. 2004, p. 12.

de nature industrielle et stratégique ou de restructuration de
groupes en difficultés, ce ne sera sans doute pas le cas.

- Les ac

18 - Au cas d'espéce, le bon déroulement de 'offre était dans
I'intérét des actionnaires de la cible et ces éléments particuliers ont
été pris en compte par I’AMF lors de sa décision de non proroga-
tion du calendrier comme rappelé dans ses observations devant le
premier président de la Cour d’appel.

19 - L'absence de report permettait le jeu des surenchéres en
raison de la diminution du risque de marché décrit ci-dessus et la
SMABTP avait déja annoncé une augmentation du prix de 10 % si
I"offre pouvait se poursuivre.

20 - En outre, compte tenu du conflit préexistant entre les deman-
deurs et les dirigeants de la cible, la poursuite de |'offre permettait
aux actionnaires d’obtenir une liquidité immédiate qui risquait
d'étre compromise a compter de la prochaine assemblée générale
annuelle au cours de laquelle les demandeurs avaient annoncé
vouloir prendre le contrdle de la cible en révoquant I'ensemble de
son conseil d’administration. Les demandeurs ayant déja acquis
prés de 30 % de la cible, les actionnaires minoritaires se trouvaient
donc face a un risque de prise de controle de fait sans obligation
d’offre publique obligatoire comme rappelé par I'’AMF dans ses
observations. Le prononcé du sursis n'aurait pas été cohérent avec
le principe directeur des offres publiques relatif a la loyauté des
offres et contre-offres.

21 - Enfin, les actionnaires étaient protégés en cas d'annulation
par le « call » sus-décrit dont ils disposent a I’encontre de |'initia-
teur qui est engagé A restituer les titres contre remboursement du
prix d’offre mais seulement a leur demande.

. Une approche ac
pouvant rmmphm
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22 - En conclusion, cette Ordonnance a le mérite de rappeler que
le principe légal est I'exécution provisoire des offres et le cantrole
judiciaire a posteriori comme c’est le cas dans les autres opérations
sur capital social, I'intérét général et I'efficacité des marchés étant
ainsi protégés.

Le sursis & exécution ne peut étre fondé que sur des conséguences
manifestement excessives de nature personnelle et diment démon-
trées par un actionnaire de la cible.

En revanche, la proragation de calendrier par I'AMF peut aussi
rester une solution de compromis entre les intéréts des parties en
présence.

23 - Cette nouvelle approche constitue I'apport novateur de cette
Ordonnance qui inverse vingt ans de pratique systématique de
I' AMF sans pour autant rompre avec la pratique du report de calen-
drier. Elle devrait changer la donne pour les offres publiques
d'acquisition. Les prorogations par I'AMF ne seront en effet plus
automatiques mais devront étre décidées par elle au cas par cas au
regard des circonstances et des principes directeurs des offres
publiques.

Mots-Clés : Offres publiques - Recours - Prorogation de calendrier
Offres publlques Sursis & exécution - Risque financier -
Conséquences irréversibles ou irréparables pour le demandeur (non)
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