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CHAPITRE II — L’EGALITE «<EXTERNE» ENTRE ACTIONNAIRES FONDEE SUR
L’EQUITE ET SUR L’EFFICACITE

751. Dans ce second chapitre de la deuxiéme partie, nous allons d’abord analyser la portée du
principe du traitement équitable des actionnaires et des investisseurs et définir ce que nous

entendons par égalité « externe » entre actionnaires..

Nous nous intéresserons ensuite a la problématique de 1’information dont doivent bénéficier

I’ensemble des intervenants sur les marchés financiers.

Nous traiterons également de la maniére égalitaire dont le droit appréhende les prises de

contrdle, quelle que soit 1a technique utilisée.

Le « retrait » des actionnaires retiendra enfin notre attention en ce qu’il constitue, en quelque
sorte, un moyen pour 1’actionnaire minoritaire d’échapper, dans telle ou telle circonstance, a

I’oppression des actionnaires majoritaires.

Section I — Le traitement « équitable » des actionnaires et des investisseurs

752. Si certains critéres de mise en oeuvre du principe d’égalité dans les sociétés anonymes et
certains phénoménes observables en leur sein contribuent a le relativiser lorsqu’on le fonde

sur la communauté d’intéréts, il n’en est pas pour autant dévaloriser.

Au moment ol le dogme de ’égalité « verticale » (inteme) devient une notion fonctionnelle,
voire une publicité mensongere, a force de précisions jurisprudentielles et doctrinales et de
dérogations légales et conventionnelles, il est significatif que la « corporate governance »
tende 2 limiter la liberté en pronant une égalité fondée sur la communication, la transparence,
I’'indépendance, la responsabilisation, le principe « une action, une voix, un dividende » et la
suppression des obstacles artificiels a la participation des actionnaires aux assemblées
générales. En outre, la reconnaissance de certains droits intangibles aux actionnaires
minoritaires (droit d’intenter 1’action sociale minoritaire, de poser des questions aux

administrateurs, de demander en justice la désignation d’experts vérificateurs...) et la théorie
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de I’abus de majorité, méme définie avec rigueur, tendent a éviter que les inégalités confinent

au détournement de pouvoir.

Par ailleurs, émerge la notion fonctionnelle d’égalité « horizontale » entre actionnaires, qui
s’est développée en matiére de diffusion de 1'information et de cession de contrdle. En
garantissant aux investisseurs et aux actionnaires des sociétés « cotées » le droit de recevoir la
méme qualité d’informations occasionnelles et périodiques (égalité devant I’information) et
aux actionnaires, essenticllement des sociétés « publiques », de bénéficier des mémes
avantages en cas de cession de participation de contrdle (égalité de prix), le législateur tend a
protéger, en équité, la partie présumée la plus faible que constitue le consommateur de
produits financiers, par la promotion d’une égalité réelle fondée sur la redistribution de la
richesse liée au contrdle de la société. Mais il cherche également a susciter la confiance des
investisseurs et a favoriser la capitalisation des sociétés commerciales et le développement
des marchés boursiers. Cette évolution vers une égalité réelle en droit est également
perceptible en droit des contrats (voir supra). Cette égalité peut &tre qualifiée d’« externe »
puisque, d’une part, 1’égalité de prix doit &tre respectée par les investisseurs, méme extérieurs
a la société, et que, d’autre part, 1’égalité devant I’information bénéficient aux investisseurs en

général, qu’ils soient ou non actionnaires de la société concernée.

753. Si le droit des sociétés se réfeére rarement a l’équitézzos, le droit financier a
progressivement inséré en droit des sociétés des principes d’équité a des fins d’efficacité®®,
L’équité est également censée remplir une fonction. Afin de garantir la transparence,
Pefficacité et le succés du marché, 1’on assure aux investisseurs qu’ils seront traités
équitablement tant en ce qui concerne leur acces a I’information que quant aux regles relatives

a I’organisation de ce marché.

*®La seule référence explicite figure a Particle 31 du Code des sociétés, qui dispose que « si les associés sont
convenus de s'en rapporter & l'un d'eux ou & un tiers pour le réglement des parts, ce réglement ne peut étre
attaqué s'il n'est évidemment contraire a l'équité ».

21 professeur Fitoussi considére ainsi, dans un autre domaine, que la solution au chémage de masse, ne se
trouve pas « dans la résignation & une croissance formidable des inégalités, et au démantélement de notre
systéme de protection. Au contraire, elle est dans davantage de cohésion et ce, non pas seulement pour des
raisons morales, mais d’efficacité. J'ai en tout cas essayé de montrer que 1’équité ne devrait pas étre une
préoccupation seconde, un pansement aux plaies que créent les circonstances de efficacité, mais qu’elle était la
condition méme de efficacité » (« Le libéralisme : systéme économique du juste et de I’injuste », in De injuste
au juste, Actes du colloque organisé les 27 et 28 janvier 1995, M.-A. Frison-Roche et W. Baranes (dir.), Paris,
Dalloz, coll. « Thémes et Commentaires », 1997, p. 52).
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Pour traduire cette communauté d’objectifs complémentaires, ’article 15, § 1%, de la loi du 2
mars 1989 dispose qu’ « en ce qui concerne les offres publiques d’acquisition et les
opérations entrainant une modification du contrdle qui s’exerce sur les sociétés ayant fait ou
faisant publiquement appel & 1’épargne, le Roi peut, (...), prendre toute mesure de nature a
assurer Uinformation et I’égalité de traitement des porteurs de titres et sauvegarder leurs
intéréts, favoriser la transparence et le bon fonctionnement du }narché (...)et éviter que des
opérations se déroulant conformément aux régles qu’il arréte (...) ne soient entravées par des
opérations ne présentant pas des garanties équivalentes, notamment sur le plan de
Uinformation et de 1’égalité de traitement », Le Roi a utilisé cette autorisation légale,

notamment pour 1’arrété royal du 8 novembre 1989.

Le principe d’égalité a, en effet, retrouvé toute sa vigueur, a la fin des années 80, dans le
domaine des offres publiques d’acquisition et des cessions privées de participations de contrdle,

singuliérement dans les sociétés ayant fait ou faisant publiquement appel a I’épargne.

Par ailleurs, la distinction entre sociétés non cotées et sociétés cotées existe au niveau des
exigences en matiére d’informations périodiques et occasionnelles ainsi que dans le cadre de
la répression des délits d’initié, qui complétent, en amont, la réglementation relative aux

cessions massives de titres.

754. L’égalité formelle impose simplement que la loi soit également appliquée 2 tous sans se
soucier de son contenu. Cependant, le principe d'égalité, dépourvu a I’origine de prétention a
assurer 1'égalité réelle entre individus au sein de la société démocratique, a progressivement
insinué la possibilité d’approcher cette égalité réelle plus exigeante. Si l'affirmation de
'égalité des' hommes en droits a permis de combattre l'arbitraire, 1'esprit humain demeure
enclin a revendiquer une égalité des chances, une égalité plus compléte, plus épanouie, moins
artificielle. En s’appuyant sur l'égalité procédurale ou formelle pour la dépasser, les

revendications d’une égalité concréte sont apparues.

Cette conception réelle de 1’égalité incite 'auteur de la norme & corriger les inégalités de fait
par le contenu méme de la régle. L’égale application de la loi ne suffit plus : il s’impose d’en
affiner I'objet pour qu’elle contribue a réduire les inégalités sociales. 1l ne s'agit plus alors de

réserver un traitement égal a des situations identiques mais d'aboutir & ce que deux individus
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placés dans des situations juridiquement distinctes finissent par se retrouver dans la méme

situation a l'issue de l'application de la régle.

Si l'identité, I’homogénéité et la communauté d’intéréts fondent I'égalité « devant » et
« dans » 1a loi (ou « devant » et « dans » les statuts et les décisions de la société) afin de
garantir les citoyens (et les actionnaires) contre des traitements discriminatoires, I'équité

2210 L’

soutient 1'égalité « par » la loi égalité formelle ou procédurale est statique tandis que

I’équité est dynamique.

L’équité peut &tre en état d’apesanteur juridique et s’émanciper du droit de deux

maniéres®*!! : d’une part, en en corrigeant, de Iintérieur, la rigueur et I’artificialité?*'?, @’

une
maniere subjective, par rapport aux ‘cas d’espéce multiples et variés, et, d’autre part, en le
complétant2213, de maniére plus objective mais aussi plus présomptueuse, par la création d’un
corpus de régles de comportement non écrites « paralléle » au systtme rigide du droit

positif2214.

L’intervention du juge, quelles que soient sa forme et sa rationalité, revét une importance
particuliére car le primat de la Loi et ’idée d’un juge aveuglé par sa clarté au moment de
I’appliquer servilement sont révolus. En outre, le pluralisme irréductible des valeurs oblige le
juge a imposer des solutions aux litiges sans disposer désormais de la référence a une
conception univoque du juste et de la vérité. L’ceuvre du juge est de plus en plus conforme 2
la philosophie utilitariste en ce qu’il tend & maintenir ou 2 rétablir I’équilibre des intéréts en
présence correspondant, selon Gény, a la « nature des choses »215 1 ¢ jugement d’équilibre
est, par essence, mobile puisqu’il doit pouvoir perpétuellement s’adapter a 1’évolution et au

changement social. L’on a ainsi pu écrire qu’« au regard de la fonction de juger, le seuil

219 C, Albiges, De I’équité en droit privé, Paris, L.G.D.J, Bibliotheque de droit privé, 2000 ; Egalité et Equité,
Paris, Economica, 1999 ; E. Agostini, « L'équité », D., 1978, Chron. II ; M.S. Zaki, « Définir I'équité », Archives
de philosophie de droit, tome 35.

211'p_ Foriers, « Réflexions sur 1’équité et la motivation des jugements », in La pensée juridique de P. Foriers,
Bruxelles, Bruylant, 1984, p. 228 (« équité sous ses deux aspects »); K. Mortelmans, «Equité et droit
économique », R.1.D.E., 1989, pp. 7 et s.

212 Les lois écrites légiferent en général, mais elles ne sauraient prévoir tous les cas particuliers (...). lly a
donc une point a partir duquel le législateur ne peut plus déterminer exactement la diversité individuelle : en ce
" point commence I’Equité » (V. Jankelevitch, Traité des Vertus, Les Vertus de I’Amour, Paris, Bordas, coll.
-« Etudes Supérieures », 1970, p. 744).

. 281 '¢quité peut également « compléter » les contrats puisque 1’article 1135 du Code civil prévoit que « les
conventions obligent non seulement & ce qui est exprimé, mais encore a toutes les suites que l'équité, I’'usage ou
la loi donnent a ’obligation d’aprés sa nature ». -

214§ Carbonnier, Introduction, Droit civil, Paris, P.U.E., coll. « Thémis », 26°™ éd., 1999, p. 39, n° 14.

25|, Geny, Méthodes d’interprétation et sources en droit privé positif, Paris, LGDJ, 1919.
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d’acceptabilité rationnelle est toujours un état d’équilibre provisoire issu de la balance
argumentative entre les différentes raisons pentinenies. Dans un contentieux juridique
caractérisé par la présence d’une pluralité de parties ayant des intéréts opposés, l'état

d’équilibre n’est, en régle, jamais définitif mais il peut étre un état optimal »226,

En revanche, la fonction « objective » n’est pas conforme au caractére fondamental de I’équité

2217, qui permet d’établir

puisqu’elle constitue un concept « flexible » et « élastique »
’équilibre des intéréts en présence. Si ’équité, notion morale et « valeur », a di, de tout
temps, étre prise en considération par le juge, elle n’était pas, a I’origine, censée €tre la source

des regles.

Par ailleurs, le juge, singuliérement dans le cadre de la procédure en référé, est associé par le

2218

1égislateur lui-méme, avec lequel il coopére™ °, a la mise en oeuvre de la régle pour la rendre

19

plus efficace™? en sorte que le droit subjectif n’émerge plus tant de I’application de la régle &

I’espéce mais, bien davantage, de ’adaptation de la reégle aux particularités de I’espece, que le

2220. L’

juge doit d’apprécier équité ne s’évalue pas seulement par rapport & la régle uniforme

mais également dans la nécessaire prise en compte de I’ altérité.

755. La jurispfudence du droit des sociétés est particulitrement évolutive eu égard a la
multiplicité des intéréts qui s’y rencontrent. Cette capacité évolutive est renforcée par le
principe général de la relativité des droits que ne pouvait admettre la logique de la
souveraineté des droits subjectifs mais que consacre la rationalité de la « gouvernementalité ».
De plus en plus, la jurisprudence du droit des sociétés privilégie, par nature, la relation entre deux

ou plusieurs termes, plutdt que la qualité intrinséque de chacun d’eux : ainsi, en mati¢re de

216 b Coppens, Normes et fonction de juger, Bruxelles — Paris, Bruylant, L.G.D.J., 1998, p. 271.

2N« L'équité, Uintérét général, Uordre public, I'urgence sont indispensables au droit qui, institué pour
discipliner la matiére vivante, est tenu d’épouser la plasticité de la vie et qui ne peut le faire que grice a
Iexistence de définitions larges » (J.-L. Bergel, Théorie générale du droit, Paris, Dalloz, coll. « Méthodes du
droit », 3°™ éd., 1998, p. 200, n° 185).

218 p Bellet, « Le juge et 'équité », in Etudes offertes & R. Rodiére, Paris, Dalloz, 1981, p. 13.

2191 *article 3 de la loi du 27 juillet 1961 sur les concessions de vente exclusives prévoit que « si la concession
de vente (...) est résiliée par le concédant (...), le concessionnaire peut prétendre a une indemnité
complémentaire équitable (...). A défaut d’accord entre les parties, le juge statue en équité, en tenant compte
des usages ».

2220 « Le juge moderne puise sa décision dans le sentiment qui I’anime du juste et de linjuste (...). On avancera,
sans trop d’audace, que tout jugement, méme trés motivé, est d’abord un verdict d’équité » (J.D. Bredin, «La
loi du juge, Le droit des relations économiques internationales, in Etudes offertes a B. Goldman, Paris, Litec,
1982, pp. 15 et s., spéc. p. 19, n° 11). Dans le méme sens, Vassogne, « L’amiable composition et le contrat »,
Rev. arb., 1984, pp. 277-278.
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responsabilité des administrateurs, la tche du juge consiste moins, en vertu du principe de la
« marginale toetsing », a apprécier le comportement d’un administrateur par rapport a un modele
abstrait et 4 sanctionner sa « faute » qu’a déterminer comment répartir la charge du dommage
entre le responsable et le préjudicié étant donné que leurs activités ou leurs fonctions sont aussi
utiles les unes que les autres et qu’une sanction trop expéditive ou trop lourde aurait un effet
inhibant sur la propension au risque de I’administrateur. Le jugement lui-méme est ainsi
davantage social que moral. La jurisprudence belge offre, a l'instar des décisions rendues dans les
pays voisins, de nombreux exemples d'interventions judiciaires qui se sont efforcées d'apaiser un
conflit entre associés ou entre administrateurs, d'assurer le bon comportement d'un conseil
d'administration et la tenue réguliére d'une assemblée générale, voire de remédier a une situation

de blocage pur et simple du fonctionnement de la société dii a une paralysie de ses organes.

Par ailleurs, on a dit que les parties en litige relevant du droit des sociétés peuvent, depuis la
modification de I’article 1700 du Code judiciaire par la loi du 19 mai 1998, confier, aux arbitres,
les pouvoirs d’amiables compositeurs. La préférence des associés et de la société pour 1’amiable
composition se comprend aisément au regard de la fonction d’apaisement inhérente a ce mode de
réglement des conflits. L’arbitre amiable compositeur, qui peut statuer en équité*??!, est par
essence le juge de 1’équilibre des enjeux : sa mission consiste sans doute, comme celle de tout
juge, a déduire la solution du litige de ’application des régles de droit mais il doit veiller, en
méme temps, & rétablir I’harmonie dans les relations commerciales. L’arbitre amiable
compositeur est également, en sa qualité de juge, gardien de I’ordre public. 1l peut, par les
pouvoirs que les parties lui ont accordés, aménager, modaliser, atténuer les normes qui étaient a
la disposition des parties et créer, dans le méme esprit que celui qui les animait lorsqu’elles
négociaient la conclusion de leurs relations contractuelles, les modes les plus adéquats et les plus
opportuns au rétablissement harmonieux des relations sociétaires et de Tefficacité qui y est

2222

recherchée. 1l peut, a 1’évidence, écarter les régles de droit supplétives™“, résoudre, dans le

respect des principes de répartition des pouvoirs au sein des sociétés et des prérogatives des
organes sociaux, les problémes li€s a la nomination des administrateurs, a leur révocation, a leur

action et & leur responsabilité et connaitre des actions en dissolution de la société®*%,

2221 B, Loquin, L’amiable composition en droit comparé et international. Contribution & I’étude de non-droit
dans larbitrage commercial, Paris, Librairies Techniques, Volume 7, 1980, n® 587 et s.

2222 1 .a jurisprudence a ainsi reconnu 2 I'arbitre amiable compositeur la faculté d’attribuer toutes les créances
douteuses a I’un des associés lors du partage de la société (E. Krings et L. Matray, « Le juge et Iarbitre », Rev. dr.
int. et dr. comp., 1982, p. 233).

22 On se souviendra que la Cour de Cassation avait décidé qu’une clause d’arbitrage par laquelle les associés
s’engagent a soumettre toute demande anticipée de dissolution de leur société a des amiables compositeurs était
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756. Le recours a ’équité dans I’exercice de la fonction juridictionnelle ne présente
cependant pas que des avantages car il conduit a une sorte de dépréciation du droit**, A
cause de la « latitude reconnue de plus en plus au juge (pouvoir d’équité ou pouvoir
modérateur) de choisir la solution la plus opportune ou la plus juste sans étre lié par une
régle préétablie de droit strict, le systéme juridique tend a devenir une méthode de réglement

plus qu’un ensemble de normes »222

L’égalité formelle ne considére pas les individus dans leurs rapports de réciprocité mais elle
envisage chaque individu au regard de la loi. L’équité est plus compléte et plus exigeante car
elle requiert que I’application de la régle place les individus sur un méme plan. Si I’égalité
procédurale ne s’intéresse qu’au traitement de chaque citoyen par la loi, I’égalité fondée sur

I’équité s’attache aux conditions concretes des situations respectives.

Poussée a I’extréme, 1’équité — notion apparemment subjective et sentimentale - comporte

2226

néanmoins le risque de nuire a la-sécurité juridique par son caractére imprévisible®” et de

décourager les efforts et les audaces par le nivellement par le bas auquel elle procéde parfois.

L’équité ne doit pas promouvoir 1’égalitarisme car elle entraverait la liberté de commerce et
d’industrie ou, 4 tout le moins, en dissuaderait I’exercice, pourtant nécessaire au progres. Elle
doit dés lors étre gouvernée par des principes directeurs que sont 1’équilibre des intéréts en

présence et le souci du moindre préjudice pour chacun d’eux.

« La solution équitable est une solution d’équilibre, proportionnée aux intéréts en cause que

2227

le juge a vocation a peser et soupeser » L’équité préte main forte au plus faible pour

dépourvue de toute force obligatoire car elle restreignait, avant tout litige, le droit des associés de la demander
conformément 2 la disposition impérative de I’article 1871 du Code civil (article 45 du Code des sociétés) (Cass.,
2 février 1973, R.C.J.B., 1975, p. 394). Cette décision a été critiquée, a juste titre, par J. Van Gelder et J.
Linsmeau, « Le respect de la régle de droit par Iarbitre et par ’amiable compositeur », R.C.J.B., 1975, pp. 407 et
s. On ose croire que cette jurisprudence ne sera plus suivie et que les Cours et tribunaux admettront sans réserve
que les associés puissent fixer, dans les statuts de la société, les conditions et les modalités que I’intérét social
pourrait, 3 leurs yeux, imposer 4 I’application de cette disposition (voyez A. Benoit-Moury, « Des justes motifs
de dissolution des sociétés commerciales de ’article 1871 du Code civil a I’article 102 des lois coordonnées sur
les sociétés commerciales », in Liber amicorum J. Ronse, Story-Scientia, 1986, pp . 147 et s.).

224 Yoyez, pour une critique ancienne de ce phénoméne, H. De Page, A propos du gouvernement des juges :
l'équité en face du droit, Sirey, 1931.

22 B_ Oppetit, « L’hypothése du déclin du droit », Droits, n° 4 1986, p. 18.

2226 « A un droit précis, normatif et rigoureux, générateur de prévisibilité et de sécurité se substitue, par touches
successives, un droit du possible, de ’éventuel et de U'incertain » (D. Martin, « Le droit de I’indivision », D.,
1977, chr. XXX, n° 20, p. 2.

227, Cadiet, « L'équité dans l'office du juge », Justices, 1999, p. 87.
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tenter de rétablir I’équilibre 2 ’égard du plus fort. Toute situation juridique comportant des
conflits d’intéréts, I’équité permet une appréciation et une comparaison affinée des intéréts en

2228, conformément a une

présence afin de les équilibrer, de les peser, de les « pondérer »
représentation de I'intérét général et de la justice ou aux fins essentielles d’une société. En
outre, I’équité doit éviter de causer un préjudice trdp grand a un intérét au profit de I’autre
mais procéder 2 un dosage subtil entre les intéréts multiples et/ou opposés. L’équité ne

saurait servir la justice si elle inflige, a I’une des parties, 1’insupportable.

En définitive, 1’équité appréhende I’ensemble des intéréts en jeu dans une situation
déterminée et, les considérant tous comme étant dignes de respect et d’attention, elle s’efforce
de les mettre, autant que faire se peut, sur un pied d’égalité. Dans la plupart des cas, les
références a I’équité, par le juge ou par le législateur, n’ont pas lieu avant I’application du
droit positif mais lorsqu’une telle application s’avére insuffisante et crée une situation qui se
révéle contraire & 1’équité. L’équité doit étre un moyen de rechercher un équilibre entre
intéréts divergents lorsque certains besoins impérieux ne sont pas rencontrés par la seule

application du droit en vigueu 22,

757. Le principe d'égalité formelle se situe en aval de la régle, puisqu’il interdit a 1’autorité
d’appliquer la norme arbitrairement et ne protége ses destinataires que contre des
discriminations injustifiées. Dans le processus de formation de la norme de droit, I'équité a
progressivement joué un rdle en situant le principe d'égalité - réelle - en amont de la régle :
elle impose a 'auteur de la norme I’exigence qu’au moment de son élaboration, son contenu

garantisse une égalité de fait entre ses destinataires. Non seulement elle ne se limite pas a
prémunir les individus contre les discriminations artificielles mais elle peut les instaurer si - et

dans la mesure ou - I'égalité réelle de situations le nécessite.

L'homogénéité et ’identité, fondements de 1'égalité formelle, ne peuvent servir de fondement
a l'égalité réelle puisqu'au nom de celle-ci, deux individus placés dans des situations
juridiques identiques pourront néanmoins se voir appliquer, en droit, un traitement différent

afin que leurs situations économiques respectives s'égalisent. Par ailleurs, comme on I’a vu,

2287 yan Compernolle, « Vers une nouvelle définition de I’office de juger : du syllogisme a la pondération des
intéréts », in Nouveaux itinéraires en droit, Hommages & Frangois Rigaux, Bruxelles, Bruylant, 1993, p. 495.

22 A titre d’exemples de principe ayant été dégagé par jurisprudence en application du principe d’équité, on
peut citer ’enrichissement sans cause (Cass., 27 mai 1909,... )et les troubles de voisinage
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I'égalité des chances justifie que deux individus, bien que placés dans des situations juridiques

et économiques différentes, bénéficient du méme traitement en droit.

758. L’organisation des marchés financiers est, depuis plusieurs années, fondée sur

2230

I’efficacité, qui permet la rencontre optimale des offres et des demandes de capitaux™, et

I’équité, qui permet de susciter la confiance du public**'.

Nous verrons que I’équité, tout autant que la déontologie des affaires, est a I'origine de la
jurisprudence prétorienne de la Commission bancaire et financiere relative au partage de la prime
de contrble puisque 1’égalité de traitement des actionnaires ne vaut que dans 1’ordre interne des
sociétés et que les administrateurs de la société n’ont aucun devoir fiduciaire a 1’égard des

. . - . 2232
actionnaires, en 1’absence de relation directe entre eux“““.

Le nouvel article 26 de la loi du 2 aofit 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux
services financiers (Mon. b. du 4 septembre 2002?**%) reprend différents principes et régles de
conduite dont les articles 36 et 38 de la loi du 6 avril 1995 avaient déja imposé le respect aux
intermédiaires fournissant des services d'investissement ou effectuant des opérations sur
instruments financiers. L’équité, plus souple que la valeur d’égalité, est au centre de ces normes
de comportement. Mais ce concept moral étant difficile a utiliser dans un contexte résolument
axé sur la maximisation des profits, il devient fonctionnel et nécessite I’intervention d’une

autorité de contrdle forte.

220 1 es marchés d’ordres implique que de la masse des ordres émerge un prix par l’intervention des teneurs de
marchés tandis que les marchés de prix requiert une « concurrence » entre les vendeurs et les acheteurs.

1 “Virtually every commercial transaction has within itself an element of trust, certainly any transaction
conducted over a period of time. It can be plausibly argued that much of the economic backwardness in the
world can be explained by the lack of mutual confidence” (K.J. Arrow, Gifts and exchanges, 1972). « L’égalité
entre actionnaires est étroitement liée a une organisation des marchés financiers qui soient aptes & maintenir la
confiance des épargnants » (Cass., 10 mars 1994, Rev. Banque, 1994/5, p. 258).

22327 est cependant indéniable que les administrateurs ont de nombreuses obligations, en matiére d’informations
et d’OPA, dont la correcte exécution bénéficie aux actionnaires. Voyez également Cass. fr., 27 février 1996 a
propos du devoir de loyauté qui s’impose au dirigeant d’une société a I’égard de tout associé lorsqu’il est
intermédiaire pour le reclassement de sa participation.

233 pour l'instant, les articles 31, 131, 133, 141, §§ 1 4 3 et 8 4 10 et 149 sont entrés en vigueur le 4 septembre
2002 (conformément a l'article 1* de l'arrété royal du 22 aofit 2002 fixant la date d'entrée en vigueur de la loi du
2 aofit 2002 relative a la surveillance du secteur financier et portant exécution de l'arrété royal n° 62 du 10
novembre 1967 favorisant la circulation des instruments financiers) tandis que les articles 2, 44 4 46, 49 4 51, 53,
55258,602a62,65268,70a79 et 130, §2 de la loi du 2 aoiit 2002 sont entrés en vigueur le 1¥ novembre 2002
(conformément a l'arrété royal du 29 octobre 2002 fixant la date d'entrée en vigueur de certaines dispositions de
la loi du 2 aofit 2002).
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Les intermédiaires financiers doivent, notamment, « agir loyalement et équitablement et avec
la compétence, le soin et la diligence qui s’imposent, au mieux des intéréts de leurs clients et
de Uintégrité du marché » (article 26, 1°). Ilis sont tenus de « prendre toutes les ;11esures
raisonnables pour éviter des conflits d’intérét entre eux et leurs clients, et entre les clients
eux-mémes, et lorsque de tels conflits sont inévitables, gérer ces conflits de maniére a ce que
leurs clients soient traités équitablement » (article 26, 4°). La loi leur impose également de
« traiter et exécuter les ordres de leurs clients au mieux des intéréts de ceux-ci et
conformément a leurs instructions spécifiques, en vue d’obtenir le meilleur résultat possine
au regard du prix, des frais et de la rapidité et de la probabilité d’exécution, compte tenu du
moment, de la nature et de la taille de ’ordre en question et de I’état des marchés concernés

©)2234  « En cas d’ordres globaux pour le

(régle de la meilleure exécution) » (article 26, 8
compte de plusieurs bénéficiaires », ils doivent « répartir les instruments financiers selon des
critéres équitables établis préalablement et, le cas échéant, en privilégiant les ordres de leurs
clients par rapport aux ordres pour leur compte propre » (article 26, 9°). En outre, les
intermédiaires financiers doivent, de maniére générale, « respecter les autres regles de
conduite que le Roi, sur avis de la CBF et aprés consultation ouverte, pourra établir en vue
d’assurer la protection des intéréts des investisseurs et le bon fonctionnement, I'intégrité et la

, 2235
transparence du marché »223

759. L’équité peut méme, dans certains cas, étre « attestée ».

Dans son rapport 1995, la COB définit I’attestation d’équité comme « une opinion
indépendante en termes d’équité sur une opération financiére afin d’éclairer les actionnaires
notamment minoritaires »*2>°. Elle se distingue de 1’expertise indépendante, qui correspond a
une évaluation indépendante d’un bien pour servir de base a un prix de sortie ou de

2237

cession L’expert indépendant atteste que le prix proposé dans le cadre d’un retrait

234Comparez avec les articles 79 et 127 de la loi du 6 avril 1995 (gestion de fortune et conseil en placement) et
I’article 21 de I’arrété royal du 4 mars 1991 (O.P.C.V.M.)

B35 titre d’exemple d’une autre réglementation boursiére, I’article 33 du Nasdaq Europe Rule Book dispose que
” the Market Authority is competent for assuring the transparency integrity and security of Nasdaq Europe and
the equal treatment of the holders of Admitted Financial Instruments and the dissemination of information to the
public”.

536 Commission des opérations de bourse, Bull., n° 296, novembre 1995, pp. 27 et s.

2237Th, Granier, « La procédure d'attestation d'équité », Rev. soc., 1997, pp. 699.
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obligatoire est suffisant tandis que les attestations d’équité portent, le cas échéant, sur des

opérations financiéres trés différentes.

La COB identifie trois domaines susceptibles d’altérer la situation des minoritaires : les
opérations soumises a l’assemblée générale des actionnaires (augmentation de capital,
apports, fusions) ; les opérations financi¢res décidées par le directeur général ou le conseil
d’administration, notamment les achats de sociétés ou d’activités nouvelles ; les opérations de
bourse, qui offrent en général un choix & ’actionnaire. Dans ces domaines, 1’attestation
d’équité permet un avis ou jugement global sur une opération dont les contrdles existants
n’examinent qu’une partie. Certaines opérations appréhendées dans leur globalité peuvent
avoir des effets secondaires - défavorables et divergents - envers les actionnaires minoritaires.
C’est, notamment, le cas dans les opérations financiéres comportant un conflit d’intéréts entre
deux protagonistes, dans les opérations connexes ol I’identification du prix individualisé de
I’opération principal est ardu et dans les opérations engendrant des sacrifices différents
suivant les porteurs de titres. Dans ce dernier cas, I’attestation d’équité servira a certifier aux

actionnaires concernés que leurs efforts respectifs sont équitables au regard de la nature de

leurs titres.

Il est important de savoir quelle est la personne compétente pour déclencher I’expertise. 1l
s’agira le plus souvent du conseil d’administration agissant spontanément. La demande
formulée par les associations d’actionnaires n’est efficace que si elles sont suffisamment
proches du pouvoir de la société pour étre informées en temps utile. Leur tiche sera facilité
par la mise en place d’administrateurs indépendants susceptibles de demander 1’expertise. Si
la responsabilité de 1’attestation d’équité appartien au conseil d’administration, il faut I’inciter

a se préoccuper de la qualité de I’information, de sa fiabilité et de sa clarté.

L’expertise n’est pertinente quant au traitement équitable des intéréts des actionnaires que si
elle est rendue publique et comporte des renseignements tels que les vérifications effectuées,
les méthodes et critéres d’évaluation utilisés, les aspects financiers de 1’opération, son impact
sur la situation patrimoniale de la société et son caractére équitable. Si I’approche multicritére
semble conduire a une certaine objectivité du prix, la pondération des critéres et le choix du
plus pertinent, qui introduisent de la subjectivité dans‘une expertise censée €tre équitable,

demeurent problématiques. Dans les opérations complexes, la tendance des associations
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d’actionnaires est conforme a la pratique américaine de la « fairness opinion » et consiste a

demander des expertises contradictoires.

760. La notion de « traitement équitable des actionnaires » est moins dogmatique et moins
rigide que celle d’ « égalité entre actionnaires ». Elle fait écho a la notion d' « équilibre » des
intéréts, chére au jugement en équité, qui est plus souple, plus évolutive et plus adaptée aux

circonstances et au contexte.

Dans la littérature anglo-saxonne, le traitement « équitable » se référe davantage a I'égalité
« externe » (devant le prix des actions et devant l'information) qu'a I'égalité dite « interne »,
sous réserve des recommandations de « corporate governance » qui tendent a favoriser la
participation de tous les actionnaires aux assemblées générales et la pondération du droit de
vote. En effet, 'analyse de plusieurs codes européens de « principles of corporate
governance » ameéne a conclure que le « traitement équitable des actionnaires » y est
essenticllement abordé, expressis verbis, dans le domaine des offres publiques d'acquisition,
des « squeeze out » et des cessions de contrdle ainsi que sous I'angle du droit de vote (ex. :
éviter les droits de vote pluraux et disproportionnés ou, a tout le moins, en informer
pleinement tous les actionnaires actuels et futurs) et de la participation aux assemblées
générales, qu'il convient de faciliter par la levée d'obstacles formels, par la pratique des

« proxy » et par le recours aux nouvelles technologies.

Section II — Les régles relatives a I’information

761. L'information dont il est question est celle que les sociétés et leurs dirigeants doivent a leurs
actionnaires actuels et aux investisseurs, qui sont des actionnaires « potentiels ». 11 convient
cependant de distinguer deux types dinformation : celle que les administrateurs sont tenus
d'offrir & leurs actionnaires et celle que les sociétés doivent aﬁ public des investisseurs dont elles

sollicitent ou ont obtenu I'épargne.

L'information due aux actionnaires par la société est nécessaire pour qu’ils puissent exercer un
contrdle sur la maniére dont sont gérés leurs apports. En droit anglo-saxons, cette information
trouve sa cause dans le mandat dont les administrateurs sont investis et qui les oblige a rendre

compte a leurs mandants de 1’exécution de leur contrat (notion d'"accountability”).
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L'information fournie par la société au public est une information qui se justifie par le devoir
imposé a tout vendeur d'informer la masse des consommateurs potentiels de la nature, de la

valeur, des caractéristiques et des particularités des produits qu’il propose a la vente.

Mais cette distinction s’estompe dans les sociétés cotées, ol I’on assiste a une égalisation
générale des informations fournies aux actionnaires et au public des investisseurs. Ces deux
catégories d'information possédent, en outre, un point commun en ce quelles sont dues, de
maniére égale, a tous leurs destinataires sans qu'il y ait lieu de distinguer la part de chacun dans

le capital social ou le montant de sa souscription dans 1'émission proposée.

§ 1. — L’obligation d’information

762. Nous abordons ici I’information « continue » que les sociétés « cotées » doivent fournir,
au-dela des exigences du droit comptable, a leurs actionnaires et & tous ceux qui souhaiteraient

acquérir les actions déja émises?>®,

Si I’égalité d'information est de droit, il ne suffit pas, en matiére boursiére, de fournir la méme

information & tous les actionnaires : il faut encore la donner i tout le monde au méme instant.

Afin que l'information soit a la fois égale et efficace, la loi a consacré, au-dela des régles
d'organisation du marché boursier et des exigences d’informations « périodiques », le principe
selon lequel toute information « sensible » doit, aussitdt que possible, étre portée a la
connaissance de l'ensemble des investisseurs. Il s'agit de ce que l'on pourrait appeler une
« obligation de communiquer », qui a fait I'objet d'interprétations souvent trés larges de la part de

la jurisprudence, singuliérement en matiére d'OPA.

763. L’article 4 du Code des sociétés définit les sociétés cotées comme étant « les sociétés
dont les titres sont admis a la cote officielle d'une bourse de valeurs mobiliéres située dans un
état membre de I'Union européenne ou a un autre marché réglementé, dans le sens de larticle

ler, § 3, de la loi du 6 avril 1995 relative aux marchés secondaires, au statut des entreprises

238 p 3. Engelen, Informatieverstrekking door beursgenoteerde vennootschappen — Efficiente financiele markten
en beurs regulering in Belgie, Antwerpen — Groningen, Intersentia Rechtswetenschappen, 1999,
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d'investissement et a leur controle, aux intermédiaires et conseillers en placements, reconnu

par le Roi comme équivalent pour l'application du présent article »2239,

Outre Darticle 524 et les articles 514 et suivants du Code ainsi que la loi du 2 mars 1989
relative A la publicité des participations importantes dans les sociétés cotées en bourse qui ont
déja été analysées, un certain nombre de dispositions du Code des sociétés prévoient un

régime spécifique pour les sociétés « cotées »**.

764. Au-delad du droit & l'information dont bénéficient les actionnaires a charge des
administrateurs, il existe des régles, issues principalement du droit financier, qui tendent, pour les
sociétés cotées en bourse, & assurer une information de plus en plus compléte du marché et du
public en général. Cette réglementatidn s'inscrit dans le courant législatif qui s'est attaché a

promouvoir la notion de "transparence” dans notre droit.

Les droits & l'information résultant de ces réglementations différent de ceux conférés aux
actionnaires par le Code des sociétés. En effet, la protection de I'actionnaire se confond ici avec
celle des investisseurs et contribue au bon fonctionnement du marché. L'actionnaire n'est pas
tant protégé en qualité de partie au contrat de société ou sujet d'une institution qu’en qualité

d'intervenant sur le marché des capitaux.

Dans la société "cotée”, le lieu privilégié d'expression de la vie sociale n'est plus I'assemblée

générale des actionnaires mais le « marché » 2241 des actions, qui constituent des « instruments

2% Lorsque article 143, § 1* de la loi du 2 aofit 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux
services financiers sera entré en vigueur (Mon. b. du 4 septembre 2002), I’article 4 du Code des sociétés
disposera que "les sociétés cotées sont les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé au sens de larticle 2, 3° de la loi du 2 aoit 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux
services financiers".
2% I ’article 598 prévoit que, lorsque le droit de préférence est limité ou supprimé en faveur d'une ou plusieurs
personnes déterminées qui ne sont pas membres du personnel de la société ou de l'une de ses filiales, le prix
d'émission ne peut étre, dans les sociétés cotées, inférieur 2 la moyenne des cours des trente jours précédant le
jour du début de 1'émission. L’article 620, § 1%, qui régle I'acquisition par une société anonyme de ses propres
actions, parts bénéficiaires ou certificats s'y rapportant, impose que l'offre d'acquisition soit formulée aux mémes
conditions & tous les actionnaires, et, le cas échéant, A tous les porteurs de parts bénéficiaires ou titulaires de
certificats, mais cette disposition légale permet que les sociétés cotées achétent leurs propres actions ou
certificats en bourse sans qu'une telle offre d'acquisition soit adressée aux actionnaires ou titulaires de certificats.
En outre, selon le § 2 de I'article 620, les sociétés cotées doivent déclarer les opérations d’acquisition d’actions
propres qu'elles envisagent d'effectuer aux autorités de marché, qui vérifient la conformité de ces opérations
avec la décision de l'assemblée générale, ou le cas échéant du conseil d'administration, et qui rendent leurs avis
;)g?lics si elles estiment que ces opérations n'y sont pas conformes.

A propos de cette notion, voy. A. Jacquemin, H. Tulkens et P. Mercier, Fondements d'économie politique,
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2242

financiers »*** parmi d’autres. Le concept d'actionnaire s'estompe au profit de celui d'inves-

tisseur et, corrélativement, les flux d'informations quittent les canaux institutionnels et le

Bruxelles, De Boeck , 2001, p. 244. Le marché primaire est celui de la création ou encore des émissions de
nouveaux titres. C'est le marché primaire qui permet l'apport de capitaux nouveaux aux entreprises. Le marché
secondaire, quant i lui, porte sur des titres qui "ne constituent pas des apports nouveaux de capital aux
entreprises” (op. cit., p. 244). Sur ce marché, les fonds apportés par les acheteurs de titres passent simplement
aux mains des vendeurs de ces mémes titres. Ces transactions n'apportent pas de fonds nouveaux aux entreprises
dont les titres sont ainsi achetés et vendus. Comme le souligne I'exposé des motifs, un "marché secondaire est
celui sur lequel les instruments financiers qui ont été placés par l'émetteur ou le vendeur initial font l'objet de
négociations réguliéres a l'achat ou & la vente. Il se distingue du marché primaire qui est celui dans le cadre
duquel l'émetteur ou le vendeur initial cherche & placer ses titres entre les mains d'un large cercle
d'investisseurs” (Exposé des motifs de la loi du 2 aoiit 2002, Doc. Parl. Ch., 2001-2002, 50, n°s 1842/001 et
1843/001, p. 38). Un marché boursier est d'abord un marché secondaire. Il permet d'acheter et de vendre les titres
qui y sont admis 2 la négociation. Ce peut également &tre un marché primaire lorsqu'il est utilisé pour permettre
la souscription ou l'acquisition de nouveaux titres qui n'étaient pas négociés antérieurement. Sans le marché
primaire, un marché boursier ne serait qu'un marché de titres et non un marché de capital (op. cit., p. 245). Selon
son intitulé, le chapitre II de la loi du 2 aofit 2002 régit les marchés secondaires d'instruments financiers.
Nonobstant son intitulé, le chapitre II contient aussi certaines dispositions pouvant affecter le marché primaire,
comme les régles relatives aux abus de marché ou aux régles de conduite. Ce sont, pour I'essentiel, le Code des
sociétés et le titre II de l'arrété royal n° 185 du 9 juillet 1935 qui contiennent les dispositions 1égales applicables
aux émissions publiques de titres. Les marchés varient selon les modalités par lesquelles ['offre et la demande
d'un instrument se rencontrent. On distingue, a cet égard, les marchés informels ou de gré a gré, et les marchés
organisés. Les marchés informels sont ceux qui "ne comportent pas d'intermédiaire chargé de fixer le prix” (op.
cit., p. 191). L'acheteur et le vendeur négocient directement entre eux. Ils s'entendent sur la chose et sur le prix,
ainsi que sur les autres modalités de leur transaction. Sur les marchés organisés, par contre, la fixation du prix
dépend d'un intermédiaire. Ce sera le marché lui-méme, dans les marchés gouvernés par les ordres. Ce seront les
teneurs de marché dans les marchés gouvernés par les prix. Un marché organisé suppose une entreprise de
marché, c'est-a-dire une entreprise qui se charge de l'organisation des transactions sur le marché qu'elle organise.
L'entreprise de marché fixe les régles que les membres du marché doivent suivre pour effectuer des transactions
sur le marché. Selon la loi, une entreprise de marché est "toute société ou entité qui organise un ou plusieurs
marchés secondaires d'instruments financiers” (article 2, 7°). Un marché organisé devient un marché réglementé
lorsqu'il est reconnu comme tel par l'autorité nationale habilitée en exécution de l'article 16 de la directive sur les
services d'investissement a dresser la liste des marchés réglementés dont son Etat est 1'Etat d'origine. Pour qu'un
marché organisé puisse étre reconnu comme un marché réglementé, il doit répondre & un certain nombre de
conditions imposées par la directive sur les services d’investissement, qui est en cours de révision. Selon l'article
1%, 13) de la directive, un marché réglementé est un marché d'instruments financiers : « inscrit sur la liste visée a
larticle 16 établie par I'Etat membre qui est I'Etat membre d'origine au sens de l'article ler point 6 c); de
Jfonctionnement régulier ; caractérisé par le fait que des dispositions établies ou approuvées par les autorités
compétentes définissent les conditions de fonctionnement du marché, les conditions d'accés au marché, ainsi
que, lorsque la directive 79/279/CEE est applicable, les conditions d'admission a la cotation fixées par cette
directive et, lorsque cette directive n'est pas applicable, les conditions a remplir par ces instruments financiers
pour pouvoir étre effectivement négociés sur le marché ; imposant le respect de toutes les obligations de
déclaration et de transparence prescrites en application des articles 20 et 21 ». La loi confére au Ministre des
Finances la compétence pour reconnaitre les marchés réglementés belges. Elle détermine également les
conditions auxquelles un marché organisé en Belgique doit répondre pour pourvoir étre reconnu comme marché
réglementé belge. Elle prévoit également l'agrément de plein droit en qualité d'entreprises de marché dont I'Etat
d'origine est la Belgique, de la S.A. Euronext Brussels, de la S.A. Nasdaq Europe et du Fonds des Rentes. En ce
qui concerne les deux premiéres, elles seront tenues d'adapter leurs statuts et les régles des marchés qu'elles
organisent dans les six mois de l'abrogation du livre Ier de la loi du 6 avril 1995, c'est-a-dire, a partir du
remplacement de ce livre par les dispositions nouvelles du chapitre II de la loi du 2 aofit 2002 (article 144).

24 4 loi du 2 aofit 2002 définit la notion d' « instrument financier » pour les besoins de son application. Il s’agit
de "toute valeur ou droit appartenant a l'une des catégories suivantes : les actions et autres valeurs assimilables
a des actions ; les obligations et autres titres de créance négociables sur le marché des capitaux ;toutes autres
valeurs habituellement négociées permettant d’acquérir les valeurs visées aux a) ou b) par voie de souscription
ou d’échange ou donnant lieu a un réglement en espéces, a* l'exclusion des moyens de paiement ;les parts
d’organismes de placement collectif ;les instruments habituellement négociés sur le marché monétaire ;les
contrats financiers a terme ("futures”), y compris les instruments équivalents donnant lieu a un réglement en
espéces ;les contrats a terme sur taux d’intérét ("forward rate agreements") ;les contrats d’échange ("swaps")
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réceptacle de I'assemblée générale. Le marché - par nature impatient - ne peut attendre les
réunions annuelles des assemblées générales ordinaires, quelle que soit la qualité des
informations qui y sont fournies. Les informations doivent étre non seulement exactes et fiables
mais aussi rapides, continues et réguliéres. Les bénéficiaires de l'information sont, au demeurant,

autant les actionnaires actuels que les candidats-actionnaires que représente le public en général.

L'arrété royal du 18 septembre 1990 relatif aux obligatidns découlant de 1'inscription de valeurs
mobiliéres au premier marché d'une bourse de valeurs mobiliéres belge a, en son temps,
introduit, dans notre droit, 1'obligation, pour les sociétés cotées, de fournir au marché, dans le
respect de l'égalité de traitement des actionnaires, une information semestrielle et une
information occasionnelle sur leur situation.

62243

Cet arrété royal a été abrogé et remplacé par deux arrétés royaux du 3 juillet 199 , qui n'ont

pas modifié fondamentalement les principes qui y €taient inscrits et contribuent a préserver

2244 L

I’égalité entre les investisseurs et entre les actionnaires un concerne les obligations

d'information "occasionnelle" et 1'autre les obligations d'information "périodique” des émetteurs
p q
dont les instruments financiers sont inscrits au premier marché d'une bourse de valeurs

mobilieres??*’,

I. — L’information périodique

765. 1'arrété royal du 3 juillet 1996 relatif aux obligations en matiére d'information "périodique”
des émetteurs dont les instruments sont inscrits au premier marché d'une bourse de valeurs

mobiliéres leur impose de publier un rapport semestriel relatif & leur chiffre d'affaires, leurs

sur taux d’intérét ou devises et les contrats d’échange sur des flux liés a des actions ou a des indices d’actions
("equity swaps");les options sur devises et sur taux d'intérét et les autres options visant a acheter ou a vendre
‘tout instrument financier (...)." (article 2, 1°).

Ces arrétés royaux ont également été modifiés, sur certains points, par les A.R. du 13 janvier 1997 (Mon. b. 25
janvier 1997, 1.367 et 1.368) qui sont entrés en vigueur le jour de leur publication au Moniteur.

244 F. Vincke, “Occasionele en periodieke informatie. Randbemerkingen bij het nieuw regime”, Rev. bang.,
1996, pp. 597-602.

2245 Quant & l'information occasionnelle, voyez I’article 19, 2°, a de la loi du 6 avril 1995 et ’arrété royal du 3 juillet
1996 relatif aux obligations en matiére d'information occasionnelle des émetteurs dont les instruments financiets sont
inscrits au premier marché d'une Bourse de valeurs mobiliéres ainsi que la circulaire du 24 juillet 1996 de la C.B.F. et
du Comité de direction de la.S.B.V.M. Quant & l'information périodique, voyez I’article 34, § 1 de la loi du 4
décembre 1990 et I’arrété royal du 3 juillet 1996 relatif aux obligations en matiére d'information périodique des
émetteurs dont les instruments financiers sont inscrits au premier marché d'une Bourse de valeurs mobiliéres ainsi
que la circulaire de la C.B.F. du 23 juillet 1996. Les obligations d'information des sociétés cotées sur EASDAQ
sont déterminées, de fagon particulierement détaillée, par le réglement EASDAQ et elles sont contrdlées par
I’autorité de marché d’EASDAQ.
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activités et leurs résultats ainsi que sur I'évolution prévisible de la société pour l'exercice en

cours.

Outre des données chiffrées, ce rapport doit comporter un commentaire mentionnant “foute
donnée significative permettant aux investisseurs de porter, en connaissance de cause, un
jugement sur l'évolution de l'activité et des résultats de la société, ainsi que l'indication de tout
facteur particulier ayant influencé cette activité et ces résultats pendant la période considérée

tout en permettant une comparaison avec la période correspondante de l'exercice précédent".

Le rapport doit étre publié dans un ou plusieurs journaux a diffusion nationale dans les 4 mois
qui suivent le semestre auquel il se rapporte. S'il contient une information « sensible » au sens
de l'arrété royal relatif aux obligations en matiére d'informations occasionnelles, il doit &tre
communiqué aux autorités de marché dés que possible et au plus tard simultanément a sa
publication. Dans le cas contraire, il doit étre transmis & la Commission bancaire et financiére

et aux autorités de marché simultanément a sa publication dans un journal.

La Commission bancaire et financiére peut, dans les cas définis a l'article 6, § ler, adresser un
avis a la société concernée et elle peut également requérir de la société concernée qu'elle publie
certaines informations complémentaires dans les cas ol la protection des investisseurs l'exigerait.
Si la société ne tient pas compte de 1’avis ou de la demande de la Commission bancaire et
financiere et si elle ne lui fait pas part de ses observations dans un certain délai, I’autorité de
contrdle peut faire publier elle-méme, aux frais de la société concernée, 1’avis ou les informations

complémentaires selon les modalités qu'elle fixe.

11 s'agit 1a d'une innovation par rapport au régime instauré par 1'arrété royal du 18 septembre 1990
dans la mesure ou le contrdle de 1a Commission bancaire et financiére ne s'exerce désormais plus
a priori mais a posteriori. Ce n'est que dans I'hypothése ol les mesures susmentionnées ont déja
ét€ appliquées que la Commission bancaire et financiére peut, a titre de sanction, exiger qu’a

I’avenir son contrdle se réalise a priori.

II. - L.’information occasionnelle

766. Selon l'article 5, §ler, de l'arrété royal du 3 juillet 1996 relatif aux obligations en matiére

d'information "occasionnelle” des émetteurs dont les instruments financiers sont inscrits au
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premier marché d'une bourse de valeurs mobiliéres, les sociétés cotées doivent publier sans délai,
dans un ou plusieurs journaux a diffusion nationale, d’une part, tout fait ou toute décision dont

elles ont connaissance et qui, s’il était rendu public, serait susceptible d'influencer de maniére

2246, et, d’autre part, toute modification des

2247

sensible le cours de bourse des instruments financiers

droits attachés aux différentes catégories d'instruments financiers

Le contrble de ces informations est confié au comité de direction de la bourse de valeurs
mobiliéres aupres de laquelle sont inscrits les instruments financiers de la société concernée et a

qui ces informations doivent étre communiquées sans retard.

Il y va d'une autre innovation par rapport a I'ancienne réglementation qui attribuait ce pouvoir de
controle a la Commission bancaire et financiére. En outre, comme en matiére d'information
périodique, ce contrble ne s'exerce plus obligatoirement a priori, les informations devant étre
transmises au comité de direction "le plus rapidement possible, et au plus tard au moment ou ces
informations sont mises a la disposition des détenteurs d'instruments financiers ou transmises au

public".

En cas de carence de la société concernée, le comité de direction peut, entre autres mesures,
décider de suspendre la cotation de ses instruments financiers ou prendre toute mesure requise
pour la protection du public. Tout comme la Commission bancaire et financiére en matiére
d'information'périodique, le comité de direction peut, dans certains cas, adresser un avis a la
société concernée ou requérir de celle-ci qu'elle publie un complément d'information lorsque la
protection des investisseurs ou le bon fonctionnement du marché l'exige. S'il n'est pas satisfait a
ses injonctions, le comité de direction peut, selon le cas, faire publier son avis ou le complément -

d'information requis.

2249 'arrété royal présume que sont des informations sensibles l'annonce des résultats, I'annonce du montant d'un
dividende et I'annonce de toute modification des droits attachés aux différentes catégories d'actions. :
2471 s’agit de toute information relative A lexercice, par un détenteur d'instruments financiers, de ses droits
sociétaires ou relative aux droits liés & la détention d'instruments financiers, en ce compris la date et l'ordre du jour
des assemblées, les notices ou les circulaires concernant l'attribution et le paiement de dividendes, les modifications
aux conditions et au.taux d'intérét applicable, les opérations d'émission d'instruments financiers de méme nature ou,
selon les instruments financiers concernés, les opérations d'attribution, de souscription, de conversion et de
renonciation aux droits. Il peut s’agir également de la désignation d'un organisme financier comme mandataire
auprés duquel des détenteurs d'instruments financiers peuvent exercer leurs droits financiers & moins que la société
n'assure elle-méme en Belgique le service financier.
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Le comité de direction est également compétent pour accorder des dispenses dans le cas ou la
publication de certaines informations serait de nature & porter atteinte aux intéréts 1égitimes de la

société.

II1. — L’influence de la loi du 2 aoiit 2002 sur le régime des informations périodiques et

occasionnelles

767. Selon I’article 10 de la loi du 2 aoiit 2002, les obligations des émetteurs d'instruments
financiers admis a la négociation sur un marché réglementé belge seront définies, en maticére
d'informations a fournir au public, par arrété royal pris sur avis de la Commission bancaire et
financiere. Ce nouveau régime, destiné & remplacer les arrétés royaux du 3 juillet 1996,
anticipe sur l'adoption de la future directive sur les abus de marché, qﬁi vient d'étre adoptée en
deuxiéme lecture par le Parlement européen®>*®. Conformément  I'article 6 de cette nouvelle
directive, l'arr€té royal devra comporter, outre les obligations des €metteurs en matiere
d'information périodique et de modification significative de leur actionnariat, une obligation
d'information immédiate, « en cas de faits nouveaux importants dans leur sphére d'activité
qui ne sont pas dans le domaine public et qui sont susceptibles, en raison de leur incidence
sur leur situation patrimoniale ou financiére ou la marche générale de leurs affaires,
‘d'influencer de fagon sensible le cours des instruments financiers en question » (article 10, §

1%, 1°). Cette obligation d'information immédiate devrait se substituer & l'actuelle obligation

d'information occasionnelle qui incombent aux émetteurs a 1’égard de 1'autorité de marché.

Le futur arrété royal prescrira également les obligations comptables des émetteurs pour
l'information financiére a fournir au public ; les modalités et les délais de publication de ces
informations ainsi que les conditions auxquelles cette publication pourra se faire via le site
web de 1'émetteur ou de l'entreprise de marché ; la faculté pour la Commission bancaire et
financiére de se substituer a2 un émetteur en défaut de fournir certaines informations
essentielles pour les investisseurs ; les autres obligations des émetteurs, « notamment en vue

d'assurer un traitement égal des détenteurs qui se trouvent dans des conditions identiques et

de leur permettre d'exercer les droits conférés par les instruments financiers...» ; les

2248Voyez les textes adoptés par le Parlement européen, P5_TA-PROV(2002)0513 P5_TA-PROV(2002)10-24
EDITION PROVISOIRE PE 323.682 Opérations d'initiés et manipulations de marché (abus de marché) ***II
(A5-0343/2002 - Rapporteur: Robert Goebbels).
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obligations incombant aux personnes qui ont demandé I'admission d'instruments financiers a

la négociation sans en étre les émetteurs (article 10, §1%, 2° 4 6°).

Le nouvel arrété royal confiera la surveillance du respect de ces obligations d'information a la
Commission bancaire et financiére. Par ailleurs, la loi permet & la Commission, dans des
conditions trés strictes (atteinte a l'ordre public ou atteinte aux intéréts légitimes de
I'émetteur), d'autoriser un émetteur & retarder la diffusion d'informations périodiques ou
sensibles (article 10, §3, 1°). La Commission disposera également d'un pouvoir de dérogation
aux autres dispositions du futur arrété, si celles-ci s'averent inadaptées & un émetteur et si ce
dernier fournit « des informations alternatives ou mette en ceuvre d'autres mesures qui
assurent un niveau de protection équivalent des intéréts des investisseurs et de la

transparence du marché » (article 10, § 3, 2°).

IV. - L’inexistence d’une obligation générale d'information

768. Au-dela des informations que la loi impose aux sociétés cotées, l'actionnaire a-t-il le
droit d'obtenir, par demande individuelle, des informations sur la situation économique et

financiére de la société ?

769. Cette conséquence a parfois été déduite de l'obligation pour les administrateurs de
répondre, & l'assemblée générale, aux questions des actionnaires. Mais les administrateurs
peuvent refuser de répondre si la communication de données ou de faits est de nature a porter

gravement préjudice a la société, aux actionnaires ou au personnel de la société (article 540).

En outre, le droit a 'information des actionnaires est limité par l'obligation de discrétion qui
pese sur les administrateurs quant aux informations dont ils ont connaissance dans l'exercice
de leur mission?*, Cependant, si le principe méme de cette obligation n'est pas contesté, sa
teneur et ses limites demeurent trés floues. D'une maniére générale, on peut considérer que,
d’une part, le devoir de discrétion s’efface chaque fois que la loi ou la déontologie oblige
l'administrateur & communiquer une information mais que, d’autre part, cette obligation peut

elle-méme circonscrite par 1'intérét de la société, lorsque la divulgation de l'information est

24 B_Tilleman, « L'obligation au secret et a la discrétion des administrateurs de sociétés », J.T., 1993, pp. 554 et s.
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susceptible de porter atteinte aux intéréts légitimes de celle-ci. Seul le conseil d'administration
a le pouvoir de décider en dernier ressort, sous sa responsabilité, si la révélation de telle ou telle

information est de nature ou pas a porter gravement préjudice a la société.

En mati¢re d'information occasionnelle, 1'arrété royal du 3 juillet 1996 prévoit que le comité de
direction de la Bourse peut dispenser la société de l'obligation de publier certaines informations

si cette publication est de nature & porter atteinte aux intéréts légitimes de cette société.

Une seconde base légale a été recherchée dans la loi du 2 mars 1989 relative a la publicité des
participations importantes dans les sociétés cotées en bourse et réglementant les offres
publiques d'acquisition dont l'article 15 prévoit qu'en ce qui concerne les offres publiques
d'acquisition et les modifications de contrdle, le Roi peut prendre toutes mesures de nature a
assurer l'information et I'égalité de traitement des porteurs de titres, favoriser la transparence
et le bon fonctionnement du marché et éviter que des opérations ne présentent pas de garanties
équivalentes aux garanties légales, notamment sur le plan de l'information et de I'égalité de

traitement.

770. En principe, la connaissance des opérations de la société est réservée a ses organes. Les
actionnaires, en dehors de certaines dispositions légales, n'ont pas de droit d'investigation
individuel, a fortiori dans le cadre des sociétés dont le contrdle a été confi€ a un commissaire

réviseur:

Un tel droit d'investigation pourrait d'ailleurs engendrer une inégalit€ entre actionnaires
s’agissant d’une opération publique, car certains obtiendraient plus d'informations que celles
que contient le prospectus, sauf a supposer que cette information soit immédiatement diffusée

et propagée®®’.

Plus généralement, l'objection principale que I'on peut invoquer & l'encontre de ce principe

général de transparence absolue tient dans son absence de fondement en droit positif.

2% S’agissant de la pratique des « road shows », qui permettent aux sociétés émettrices de fournir A certains
analystes financiers triés sur le volet un certain nombre d’informations « privilégiées », la Commission bancaire
est méfiante et elle subordonne leur organisation a la diffusion, aussi rapide que possible, dans le public,
notamment via Internet, des informations qui y sont données.
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771. Dans diverses actions judiciaires, notamment en référé, des sociétés ont néanmoins €té

condamnées a fournir des informations, particuli¢rement dans le cadre d'O.P.A.

En matiére d'information 4 communiquer en cas d'O.P.A., il existerait, selon une ordonnance
rendue le 23 octobre 1991 dans l'affaire dite des Sabliéres de Mont Saint-Guibert, "un devoir
général de transparence imposé par le législateur et un droit a linformation résultant d'un
principe légal général d'ordre public économique imposé par le législateur a travers toutes les
dispositions récentes en matiére boursiére et ﬁnanciére”zzﬂ . Le tribunal considere que, compte
tenu de ces principes, "les actionnaires d'une société ont un intérét légitime a demander en référé
que l'offrant porte a leur connaissance des informations complémentaires a propos du prix
global de reprise qu'il a payé pour la majorité des parts de la société .... afin de vérifier si

aucune prime de contrble n'a été versée".

Des acquéreurs d'actions, non agréés et n'ayant pas été informés de la politique de refus

d'agrément de la société, ont obtenu des dommages-intéréts correspondant a la privation d'une

plus-value sur les actions, résultant d'une O.P.A. lancée peu aprészzsz.

Il a, par ailleurs, €té jugé que les actionnaires peuvent demander a titre individuel aux
tribunaux de l'ordre judiciaire d'ordonner la fourniture de renseignements complémentaires
dés lors que ces informations sont nécessaires pour prendre leur décision en connaissance de

cause. Ce droit a l'information prévaut sur le secret des affaires et la volonté de la société de

2253

se limiter aux informations requises dans le prospectus Le tribunal de commerce a, au

fond, invoqué, a 1’appui de sa décision, le principe d'égalité des actionnaires et 'obligation

générale de transparence®>*,

251 Comm. Nivelles, 2 octobre 1991, T.R.V., 1992, p. 474 ; Comm. Nivelles, 23 octobre 1991, T.R.V., 1992, p. 479.
252 Comm. Bruxelles, 26 octobre 1998 et Bruxelles, 15 mars 1991, T.R.V., 1982, p. 58, obs. K. Geens (affaire
Société Générale des Minerais).

223 Comm. Bruxelles (réf.), 25 novembre 1991, Rev. prat. soc., 1992, p. 279 ; Comm. Bruxelles, 22 novembre
1991, Rev. prat. soc., 1995, p. 174 (affaire Wagons-Lits).

25 Dans le méme sens, Comm. Bruxelles (réf.), 15 avril 1993, J T., p. 406 (affaire Cofibel et Cofimines) ;
Comm. Bruxelles (réf.), 26 octobre 1999, T.R.V., 2000, pp. 79 et s. (affaire Tractebel) ; dans le méme sens pour
une demande d'information chiffrée, Comm. Bruxelles (réf.), 28 octobre 1996, T.R.V., 1996, p. 653 (affaire
Transpac) ; contra, R. Prioux, «La transparence, principe général de droit en matiére d'information des
actionnaires et du marché ? », J.T., 1994, p. 217.
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772. En réaction i cette jurisprudence, certains auteurs considérent qu'il n'existe dans notre droit,
en tant que régle "self-sufficient”, aucun principe général de « transparence », pas plus quil
n'existe "d'autre obligation de divulgation d'une information, en matiére d'O.P.A. notamment,

-y y P 12255
que celles qui découlent des arrétés royaux d'exécution de la loi"".

L'on peut, en effet, 1égitimement s'inquiéter des conséquences pratiques d’une jurisprudence trop
favorable a I’octroi d’informations individuelles aux actionnaires. Elle pourrait conduire a une
situation impraticable puisque, selon le jugement, les informations complémentaires qui peuvent
étre ainsi exigées sont celles qui, a l'estime de tout actionnaire individuel, lui sont nécessaires
pour prendre sa décision en connaissance de cause. Cela signifie concrétement que tout
actionnaire pourrait, dans le cadre d'une O.P.A., voire plus généralement dans le cadre de toute
forme d'appel public a 1'épargne, exiger en justice un complément de prospectus "sur mesure"
sans qu'il ne soit nécessaire, pour la juridiction saisie, de vérifier la pertinence des informations
complémentaires ainsi réclamées. On imagine ais€ément les inégalités entre actionnaires — les uns
timorés et les autres audacieux - auxquelles pourrait donner lieu une telle conception puisque les
informations qui seraient, le cas échéant, obtenues, en justice, par des actionnaires combatifs ne
pourraient pas leur étre communiquées par un prospectus diffusé dans le public. Le seul

instrument d’information égalitaire est le prospectus dont le contenu ne peut étre approuvé ou

influencé par aucune autre autorité que la Commission bancaire et financiére.

-En effet, la détermination du contenu du prospectus s’élabore dans le cadre d’une relation
« verticale » entre la Commission bancaire et financiére et I’offrant ou entre la Commission et
les actionnaires qui se plaindraient d’un manque d’information. Au niveau « horizontal », c’est-
a-dire entre I’offrant et les actionnaires, les principes contenus dans I’article 18 de 1’arrété royal
du 8 novembre 1989 sont inopérants puisque la diffusion dans le public d’un prospectus, seul
moyen de respecter, en matiére d’information, I’égalité promue par la loi, requiert précisément

2256

une décision préalable de ’autorité administrative indépendante™°, qui doit apprécier, en

opportunité**’, le caractére adéquat de I’information.

%5 X, Dieux, "La société anonyme : armature juridique ou produit financier", in Actes des journées juridiques Jean
Dabin, U.CL., 1992, p. 64 ; X. Dieux, "La divulgation d'informations concernant la société anonyme - Principes et
sanctions", Rev. Dr. U.L.B., 1992, p. 107 ; P. Van Ommeslaghe, « L acquisition du contrdle d’une société anonyme
et I'information de I’acquéreur », in Mélanges Roger O. Dalcq, Bruxelles, Larcier, 1994, pp. 591 ets. Contra : J.-M.
Nelissen-Grade, « Het openbaar bod : zes jaar ervaring », in De regulering van het beursapparaat, Financiewezen
nu en morgen, Bruges, Die Keure, 1997, pp. 91-92.

2% 7 M. Gollier, «L’OPA volontaire de I’actionnaire majoritaire — Commentaires des affaires Tractebel et
Cobepa », Rev. prat. soc., 2001, p. 69.

57 Conseil d’Etat, 3 novembre 1999, Rev . prat. soc., 2001, p. 76.
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773. Dans I’affaire Tractebel, la Cour d’appel de Bruxelles rappelle fort justement, dans son

arrét du 19 janvier 2001%%%®

, qu’il revient a la Commission bancaire et financiére d’apprécier le
caractére exact et complet des informations contenues dans le prospectus soumis a son
approbation et que, si le pouvoir judiciaire est certes compétent pour prévenir et indemniser une
atteinte illicite a un droit subjectif par une autorité administrative dans I’exercice de son pouvoir,
il ne peut priver celle-ci de sa liberté d’appréciation et se substituer a elle. En I’espéce, les
actionnaires minoritaires ne s’étaient pas préalablement adressés a la Commission pour réclamer
les compléments d’information. La Cour arréte que si les actionnaires ne parviennent pas a
démontrer prima facie que leur droit subjectif a I’'information « tel qu’il est consacré et organisé
par la réglementation sur les offres publiques d’acquisitions » a été méconnu, le pouvoir
judiciaire ne peut ordonner la publication d’informations complémentaires a celles contenues
dans le prospectus. Selon la Cour, le droit a I’information et a I’égalité de traitement que les
statuts de la société visée ou le Code des sociétés reconnaissent aux actionnaires ne leur confére
pas un droit subjectif , qui n’est au demeurant pas autrement établi, a obtenir des informations

.complémentaires au prospectus.

Quoiqu'il en soit, il semble possible de dégager une voie moyenne entre les positions
généralement adoptées, d’une part, par une certaine jurisprudence « consumériste » et les
actionnaires minoritaires et, d’autre part, par la Commission bancaire et financiere, la doctrine
dominante et les actionnaires majoritaires. S’il n'existe pas, de lege lata, de principe général de
transparence et si 'accés a l'information des actionnaires se réduit aux seuls droits que la loi leur
confére expressément dans la mesure et dans les limites établies par celle-ci, les régles
consacrées par la législation récente permettent néanmoins d'induire l'existence d'un principe
général de droit dont la portée consisterait, en quelque sorte, & garantir efficacement une
information précise, exacte et « praticable » et a renforcer, a cette fin, les obligations imposées
par le législateur en matiére d'information. Il s'agirait alors de veiller a une application pointue,
efficiente et circonstanci€e de la législation, en en respectant l'esprit autant que la lettre, afin
d'éviter une information uniformisée, ple’thorique225 9, aseptisée et, partant, inutilisable, et afin de

contribuer ainsi a une amélioration de la qualit¢ de l’information et de la transparence.

2258 Bruxelles (9*™ ch.), 19 janvier 2001, R.D.C.,2001, p. 108, note B.D., T.R.V., 2001, p. 101, note C. Croes ;
Rev. prat. soc., 2001, p. 93 ; Dr. banc. fin., 2001, p. 121, J.T., 2001, p. 105. Voyez également Commission
bancaire et financiere, Rapport 2000-2001, p. 69.

2259 1 excés nuit en tout : I’excés de lois tue la loi puisque, selon 1’expression de Balzac, « un peuple qui a
quarante mille lois n’a pas de lois », une lumiére trop forte est aveuglante, ’arbre cache la forét et la
surinformation obscurcit les zones d’ombre et épaissit les mystéres....
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L’information devrait, pour étre pleinement efficace, étre compléte et fiable mais aussi - et

surtout - comparable, pertinente, maniable.. 2260

Dans cette perspective, 1'on ne peut qu'approuver les décisions récentes, intervenues dans 'affaire

dite Nagelmackers, déja mentionnée, qui met a charge de 'auteur d'un prospectus d'OPA de

réparer le préjudice causé par I'apparence qu'il a fautivement créée?!,

2262 4 également réaffirmé le droit des

A2263 )

Une autre décision récente, rendue dans l'affaire De Vlijt

actionnaires a obtenir une information compléte, fiable et exacte dans le cadre d'une OP

Une tendance actuelle se voit ainsi confirmée : celle qui prone une responsabilisation renforcée

des actionnaires majoritaires et de la société envers les actionnaires minoritaires.

§ 2 - Le délit d'initié

774. Les obligations d’informations diverses prévues par la loi constituent le volet préventif
d’une promotion de I’égalité entre actionnaires dont le volet répressif est la sanction du délit

0°%%*,  Un examen sommaire de la

d’initi€ par le livre V de la loi belge du 4 décembre 199
jurisprudence frangaise en la matiére nous a paru opportun en raison de la rareté des décisions

belges.

280 G, Horsmans, « Transparence et légitimité », R.D.A.L, 1991, pp. 659 et s.

261 commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1994-1995, pp. 109 et 110 ; Comm. Bruxelles (réf.), 30
octobre 1995, Rev. prat. soc., 1996, p. 425 :"L'auteur du prospectus d'O.P.A. est tenu de réparer le préjudice causé
par l'apparence de contrdle conjoint sur la société cible faussement créée dans le prospectus, apparence ayant
trompé légitimement des investisseurs spéculateurs sur le principe de l'application ultérieure de la réglementation
en matiére de modification de contréle.” ; Comm. Bruxelles (réf.), 16 avril 1996, Rev. prat. soc., 1996, p. 431, note
B. Feron.

2282 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1995-1996, pp. 95 2 99.

28Comm. Anvers (réf.), 2 décembre 1996, T.R.V., 1997, p. 44 :"L'action de la demanderesse, selon laquelle il doit
étre mis fin a l'intervention de la défenderesse qui réussit a semer l'inquiétude parmi ses actionnaires par la
diffusion intensive de "désinformation” dans les médias, doit étre considérée dans le cadre de I'A.R. du 8 novembre
1989 relatif aux offres publiques d'acquisition et aux modifications du contréle des sociétés, plus particuliérement
de l'art. 41 dans le cas o les actionnaires minoritaires exigent une offre publique d'acquisition sur les actions de la
demanderesse. Etant donné que la demanderesse ne démontre pas que la défenderesse répand des nouvelles
erronées et que la défenderesse a bel et bien intérét et qualité pour insister afin que la demanderesse fournisse des
informations dont il résulte que les actionnaires minoritaires n'ont pas été lésés par une restructuration déja
réalisée, la demande doit étre rejetée comme non fondée."

254K Geens et B. Servaes, “Misbruik van voorkennis na de wet van 6 april 1995 : weinig nieuws onder de zon”, in
L'entreprise face au droit pénal, Anvers, Kluwer-Bruxelles, Bruylant, pp. 85 et s.; D. Devos, «Les opérations
d'initiés en droit positif belge », Rev. Banque, 1991, pp. 462 et s.; Ph. Lambrecht, « La réforme financiére de 1990,
Livre V, Du délit d'initi€ », J.T., 1991, pp. 671 et s.; P. Lambrecht, « Le point & propos du délit d’initi€ », Rev. dr.
ULB, 1997, pp. 85 et s.; Ph. Lambrecht, « Bréves considérations & propos du délit d’initi€ en Europe et aux
Etats-Unis », in Liber amicorum Lucient Simont, Bruxelles, Bruylant, 2002, pp. 811 et s.
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Constitue un délit d'initi€, aux termes des article 181, 182 et 183 de ladite loi, le fait, pour une
personne physique ou une personne morale ayant acceés a une information privilégiée en raison
de sa qualité d'actionnaire ou d'administrateur d'une société cotée ou encore de la fonction ou
profession qu'il exerce, d'acquérir ou de céder, pour compte propre ou pour compte de tiers, des
valeurs mobilieres ou autres instruments financiers concernés par cette information. Est
également sanctionné le fait de se fonder sur cette information pour recommander a un tiers

d'acquérir ou de céder.

Le phénomeéne des opérations d'initié consiste, fondamentalement, dans l'exploitation du
décalage dans le temps qui existe nécessairement entre le moment ou une information
significative intéressant une valeur mobiliére n'est connue que d'une ou plusieurs personnes et le

moment ol cette information est connue du public en général.

775. Mais quelle est la ratio legis de la répression du délit d’initi€ ? Si I’on vise a assurer la
stricte égalité des investisseurs, la qualité de I’initi€ et le titre auquel il a recu ’information
importe peu et le chauffeur de taxi comme le PDG peuvent étre punis. En revanche, si I’on
tend a garantir le respect des informations confidentielles leurs dépositaires, en raison de leur
statut professionnel, I’initié n’est punissable que s’il a trahi la confiance de la société et 1’on
doit alors, comme le fait la COB en France, tracer des cercles concentriques d’initiés en
fonction de leur statut (dirigeants sociaux, membres du personnel, conseillers, banques
associées dans telle ou telle opération...). Cette seconde conception dite « fiduciaire »*%
semble préférable dans le contexte de la mondialisation : le délit d’initié doit rappeler aux
professionnels du marché et aux mandataires sociaux qu’ils opérent pour le compte d’autrui,
employeur ou mandant, et dans l'intérét de I’épargne publique. Mais la répression du délit
d'initié est, en tout état de cause, sensible & la rupture de 1'égalité entre les parties qui
interviennent sur le “marché”. Les initiés ont, en effet, profité de ce que le marché n'était plus
"efficient” pour réaliser leurs opérations. 1l est dés lors primordial de restaurer et/ou de maintenir
la confiance des investisseurs dans le marché boursier en les assurant qu'ils ne seront pas.

systématiquement désavantagés par rapport aux investisseurs « avertis ». Il y va donc d’une

2265 La Cour supréme des Etats-Unis a retenu cette conception dans son célbre arrét Chiarella v. U.S., 445 U.S.
222 (1980). '
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2266

sorte de « morale artificielle »°°, qui permet de rendre le marché attractif et compétitif en

préservant son intégrité et sa sécurité tout en assurant 1’égalité des investisseurs devant

I’information®®®’.

Nous n’aurons pas la prétention d’exposer ici les arguments en faveur et en défaveur de la

2268 1] nous semble cependant important de préciser que

prohibition des transactions d’initiés
celle-ci, a priori souhaitable d’un point de vue éthique et moral, ne va pas de soi d’un strict point
de vue économique. Les principaux arguments opposés a la nécessité de réprimer les opérations
d’initié, qui sont avancés par ceux qui les considérent comme profitables a la société dont les
titres en font 1’objet, sont de deux ordres”®. D’une part, I’opération de I’initié incite le marché
des actions concernées, par un effet d’enroulement, a tendre vers le prix qui aurait été le leur si
I’information avait été diffusée dans le public. Ces transactions joueraient deés lors un r6le positif
dans le processus de formation des prix des actions et, en améliorant le contenu informatif des
cours, elles contribueraient a ’efficience informationnelle du marché financier?’°. D’autre part,
I’opération d’initié constitue un moyen efficace d’offrir une compensation financiere stimulante
aux dirigeants et aux entrepreneurs qui produisent des richesses et des informations. Pour
I’entrepreneur ou le manager, un moyen commode et efficace de s’assurer de profiter de la valeur
de leur découverte ou de leur bonne gestion consisterait en 1’achat des actions de leur société
avant méme que ces bonnes nouvelles soient connues du public des investisseurs et en la revente
de ces actions aprés la diffusion des ces informations. La certitude de pouvoir ainsi étre
« rétribués » pour leurs efforts constituerait un incitant au dynamisme pour ces agents. On a
aussi soulevé que la prohibition des opérations d’initié, qui sanctionne, au premier chef, les
débiteurs de « fiduciary duties », profite davantage aux « professionnels du marché », aptes a
recueillir et a exploiter des informations dés leur diffusion dans le public, qu’aux épargnants, qui

sont plus lents & réagir.

2268 A, Viandier, “Observations sur le délit d’utilisation d’une information privilégiée”, Bull. Joly, 1992, p. 253.
267 Ce n’est pas tant le profit boursier ou I’intention frauduleuse qui sont sanctionnés que la rupture d’égalité en
faveur de celui qui va s’enrichir sans courir le risque et subir I’aléa (voyez Ducouloux-Favard, « Les raisons de
I'incrimination pénale des délits boursiers », in Mélanges AEDBF-France, Paris, 1997, pp. 177 et s., spéc. p.
182).

2% Voyez, notamment, S.M. Bainbridge, “The Insider Trading Prohibition : A Legal and Economic Enigma”,
University of Florida Law Review, 1986, vol. 38, pp. 35 et s. ; D.D. Haddock & J. R. Macey, “Regulation on
Demand : A Private Interest Model, with an Application to Insider Trading Regulation™, Journal of Law and
Economics, 1987, vol. 30, pp. 311 et s. ; R. H. Kraakman, “ The Legal Theory of Insider Trading Regulation in
the United States”, in K. Hopt & E. Wymeersch (eds.), European Insider Dealing, London, Butterworths, pp. 39
ets.

269y, Manne, Insider Trading and the Stock Market, New York, Free Press, 1966, pp. 189 et s. ; H. Manne, “In
Defense of Insider Trading”, Harvard Business Review, 1966, vol. 44, pp. 113 et s.

2270 Cette efficience est avérée si I’ensemble des informations pertinentes pour 1’évaluation des instruments
financiers cotés sont immédiatement reflétées dans le cours de bourse.



979

Les arguments qui soutiennent la prohibition des opéraﬁons d’initié nous semblent moins
spéculatifs que ceux qui la critiquent et leurs hypothéses implicites. En effet, ces opérations
nuisent aux investisseurs au sens large, a la société émettrice des actions ainsi qu’a I’efficacité
des marchés concernés et elles aboutissent & un appropriation frauduleuse de biens (les

. informations) qui appartiennent a la société dont les actions sont acquises”‘”.

L’argument le plus solide nous semble étre que la répression des opérations d’initi€ n’est pas
purement morale et économiquement neutre puisque celles-ci peuvent nuire au bon
fonctionnement du marché en suscitant la méfiance des investisseurs, qui, dans une situation
d’asymétrie d’informations, refusent de se soumettre au risque de contracter avec des initiés. La
confiance des investisseurs dépend, en effet, de leur croyance en l'acceés égalitaire a
I’information et le marché peut subir un préjudice, plus ou moins grand selon les circonstances et
la sensibilité des investisseurs, dans la mesure ol la perte de confiance et d’attractivité provoque
une réduction des investissements, une baisse de la liquidité du marché, voire une plus grande
« volatilité » des prix des instruments financiers. L’évidence de ce préjudice « collectif »
explique, au demeurant, que le préjudice financier « individuel » des épargnants ne soient
malheureusement pas encore pris en considération alors que les arguments économiques (perte
d’une chance, renoncement & des transactions, baisse du volume d’échanges réalisé par un
investisseur...) ne manquent pas pour leur reconnaitre un droit a4 indemnisation, quelles que
soient les difficultés liées a 1’évaluation des dommages, qui peuvent toujours étre €éludées par

I’instauration éventuelle de la possibilité d’infliger aux coupables des « punitive damages »2272,

Par ailleurs, il faut demeurer modeste par rapport aux opérations d’initi€ et a leurs conséquences.
Non seulement parce que leur découverte n’est pas ais€e, comme en atteste la rareté des
décisions pénales, mais aussi parce qu’a trop se focaliser sur les acquisitions portant sur les
actions de la société concernée par les informations privilégiées, on oublie souvent que les

« insiders » peuvent, en toute 1égalité, utiliser ces informations pour effectuer de tres profitables

27 Des droits de propriété sur des informations peuvent étre créés soit en permettant a celui qui les posséde d’en
faire usage dans des transactions sans dévoiler I'information (ce qui est impossible en 1’occurrence puisque la
société ne peut librement acquérir ses propres actions) soit en interdisant les autres d’utiliser I’information.
2yoyez, sur cette question, B. Deffains et F. Stasiak, « Les préjudices résultant des infractions boursiéres :
approché juridique et économique », in Le droit au défi de I’économie, Y. Chaput (dir.), Paris, Publications de la
Sorbonne, Collection Droit Economique n° 2, 2002, pp. 177 et s.
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transactions relatives aux titres des concurrents, des fournisseurs, des clients ou des sous-traitants

de ladite société®*",

1. - Champ d’apnplication ratione personae

776. L'initié est une personne physique ou morale qui dispose d'une information privilégiée
en connaissance de cause. Il y a lieu de distinguer, d’une part, les initiés primaires des initi€s

secondaires et, d’autre part, les initiés internes des initiés externes.

777. Les initiés « primaires » sont les personnes qui acquiérent directement l'information
p

privilégi€e "en raison de leur qualité de membres des organes d'administration, de direction ou

de surveillance de l'émetteur ou parce qu'elles ont accés a cette information en raison de

l'exercice de leur travail, de leur profession ou de leur fonction” (article 182 de la loi).

Parmi les initiés primaires, on distingue les initi€s internes des initiés externes. Les initiés
« internes » (« corporate insiders ») sont ceux qui ont un acces "de l'intérieur” a l'information
privilégiée concernant un émetteur (ex. : membres d'un organe d'administration, de direction ou
de surveillance ; actionnaires de I’émetteur...). Les initi€s « externes » sont ceux qui, en raison
de l'exercice de leur travail, de leur profession ou de leur fonction, ont accés a l'information

privilégiée, sans étre un dirigeant ou un actionnaire de 1'émetteur.

Lorsque ces personnes sont des sociétés ou d'autres personnes morales, l'interdiction est étendue
"aux personnes physiques qui participent a la décision de procéder a l'opération pour le compte

de la personne morale en question"” (article 182 de la loi).

Les initiés secondaires (« tippees ») sont les personnes "qui, en connaissance de cause, possédent
une information dont elles savent ou ne peuvent raisonnablement ignorer qu'elle est privilégiée

et qu'elle provient directement ou indirectement” d'un initi€ primaire (article 184 de la loi).

2B 1, Ayres & J. Bankman, « Substitutes for Insider Trading », Stanford Law Review, 2001, vol. 54, pp. 235 et s.
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778. La preuve effective de la connaissance du caractére privilégié ne doit pas étre apportée. Il
suffit au ministére public d'apporter la preuve que la personne ne pouvait raisonnablement

ignorer que l'information était privilégiée.

Cet allegement de la preuve est peu compatible avec la régle du droit pénal selon laquelle toute
infraction doit procéder a tout le moins d'un dol général, c'est-a-dire d'une intention de

commettre 1'acte délictueux.

Ceci peut conduire, dans certaines hypothéses, & un véritable renversement de la charge de la
preuve. Ainsi, il appartient a un dirigeant d'entreprise, poursuivi pour la commission d'un délit
d'initié, de prouver qu'il ne pouvait étre raisonnablement conscient du caractére privilégié de
l'information une fois que le ministére public a démontré qu'il disposait effectivement de cette

information.

II. - Champ d’application ratione materiae

779. L'atticle 181 de la loi du 4 décembre 1990 dispose qu'on entend par «information
privilégiée» "une information qui n'a pas été rendue publique, qui a un caractére suffisamment
précis et concerne un ou plusieurs émetteurs de valeurs mobiliéres ou d'autres instruments
financiers et qui, si elle était rendue publique, serait de nature & influencer de maniére sensible

le cours de cette ou de ces valeurs mobiliéres ou de cet ou de ces autres instruments financiers".

L’alin€a 2 de cette disposition instaure une exception au bénéfice des « sociétés a portefeuille »
en précisant que « ne constituent pas des informations privilégiées les informations dont les
sociétés a portefeuille disposent du fait de leur role dans la gestion des sociétés dans lesquelles
elles possédent une participation pour autant que ces informations ne soient pas des
informations qui doivent étre rendues publiques en vertu des dispositions légales et
réglementaires relatives aux obligations découlant de I’admission de valeurs mobiliéres d la cote

officielle d’une bourse de valeurs »***,

?*Sur 1a question de la conformité de cette exception a la législation européenne, voyez C.J.C.E., aff. C-28/99,
Forum financier, Droit bancaire et financier, 2001/111, p. 178, note J. Cerfontaine ; P.-A. Foriers, « Autour et
alentour de I’arrét de la Cour de Justice des Communautés Européennes du 7 mai 2001. Réflexions d’un civiliste
sur le délit d’initi€ », in Liber amicorum Lucien Simont, Bruxelles, Bruylant, pp. 695 et s.
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780. 11 suffit désormais que l'information soit suffisamment « précise » sans qu’il soit exigé
qu’elle ait un caractére « certain ». 1l fut précisé, au cours des travaux préparatoires, que la
simple rumeur ne saurait étre considérée comme une information privilégiée. Tout est une

question d'appréciation en fait.

Il a ainsi été jugé, en France, que revétaient un caractere suffisamment précis les informations
suivantes : la connaissance de l'existence de pertes méme si elles n'étaient pas exactement
chiffrées**” ; la connaissance des difficultés financiéres de la société qui devaient la conduire
trés prochainement a déposer son bilan**"® ; le fait pour un architecte de voir deux PDG sortir
d'un bureau avec un large sourire alors que les journaux évoquaient la possibilité d’un

rapprochement entre leurs sociétés®’’; la connaissance de pourparlers confidentiels

suffisamment engagés pour avoir des chances raisonnables d'aboutir*®’®; la connaissance des
résultats positifs de la société, méme si la période de versement d'un dividende exceptionnel

est ignoré>?”.

781. Pour étre privilégiée, I’information ne doit pas avoir été rendue publique. S’il parait évident
qu’aprés avoir été rendue publique, I’information perd son caractere privilégié, il n'en demeure

pas moins que le Iégislateur n'a nullement précisé ce qu'il fallait entendre par "rendue publique".

On peut déduire de la jurisprudence belge et étrangére que l'information a été rendue publique
lorsque la société a publié son rapport annuel ou ses comptes annuels, lorsqu’elle a tenu une
~ conférence de presse pour annoncer ses résultats, ...2280 Par ailleurs, rendre publique ne signifie

pas que l'information doit nécessairement étre « publiée ».

Par contre, reste privilégiée l'information qui n'est portée a la connaissance que d'un nombre
limité de personnes par rapport a I'ensemble des partenaires du marché boursier, qui est publiée
dans un périodique au tirage limité et a l'audience restreinte ou qui est divulguée lors d'un

séminaire réservé a quelques intéressés.

2273 Paris, 26 mai 1977, J.C.P., 1978, 11, 18789, note A. Tunc.

276 Douai, 28 mai 1991, Gaz. Pal., 3-4 avril 1992, p. 22, note J.-P. Marchi.

2277 Trib, grande inst. Paris, 15 octobre 1976, D., 1978, 383.

2278 Trib. grande inst. Paris, 18 avril 1979, J.C.P., 1980, 19306.

27 Corr. Charleroi, 28 septembre 1995, Rev. prat. soc., 1996, p. 152.

290 D, Devos, «Les opérations d'initiés en droit positif belge », op. cit., 1991, p. 458; Corr. Charleroi, 27 septembre
1995, Rev. prat. soc., 1996, p. 152; Corr. Gand, 27 septembre 1995, Rev. prat. soc., 1996, p. 155.
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Si I’information est rendue « publique » sans étre « diffusée dans le public », il peut y avoir délit

d'initié, I'information n'étant pas connue de 1'ensemble des investisseurs potentielszzgl.

Si I'information a été€ diffusée dans le public sans avoir été assimilée par celui-ci, les auteurs,
s'inspirant de I'expérience américaine, considérent qu'il est recommandé d'attendre quelque temps
pour permettre au marché d'assimiler cette information. A défaut, on pourrait considérer qu'un
délit d'initié a été commis®®*>. Ce délai d'attente est censé permettre i l'investisseur moyen
d'analyser, de comprendre et d'apprécier la portée ou la signification de l'information. Il doit étre
appréciée raisonnablement afin de ne pas pénaliser 1'initi€ par rapport a des investisseurs plus
prompts que la moyenne mais qui ont la chance de ne pas étre initiés. A I'heure des marchés

informatisés, un délai d’attente de 24 heures devrait étre un maximum absolu®?®?,

Enfin, quels que soient les mérites de la répression des délits d’initié, il convient de souligner que
les investisseurs professionnels sont, en tout état de cause, toujours avantagés par rapport aux
investisseurs particuliers, qui ne disposent pas des informations en temps réel et qui ne posseédent

pas les mémes instruments d’analyse.

782. L’information doit, pour étre « privilégiée », concerner "un ou plusieurs émetteurs de
valeurs mobiliéres ou d'autres instruments financiers ou une ou plusieurs valeurs mobilieres ou

autres instruments financiers".

L'information privilégi€e peut concerner des informations internes a I'émetteur (augmentation de

dividendes, fusions ...) qu'externes a celui-ci (OPA lancé sur émetteur par un tiers ...).

Dans la mesure ou la loi parle également d'informations sur une ou plusieurs valeurs mobiliéres
ou un ou plusieurs autres instruments financiers, sont également visées les informations qui
n'émanent pas de 1'émetteur ou ne le concernent pas directement (exemple : crise politique grave
et inattendue, ordre de bourse relatif a l'acquisition ou la cession de titres, modification notable

des taux des crédits bancaires ...).

281 ¥ Geens et B. Servaes, op. cit., p. 103.
282 K Geens et B. Servaes, op. cit., p. 104; D. Devos, op. cit., p. 459.
28D, Devos, op. cit., p. 459.
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783. L’information « privilégiée » est celle qui est de nature a influencer, de maniére sensible, le

cours du titre.

Toute information confidentielle n'est pas en soi une information privilégiée car il faut encore

qu'elle ait un caractere significatif.

Il est a remarquer que la loi n'impose pas que 1'information ait effectivement influencé le cours
du titre. Il faut mais il suffit que sa diffusion ait pu influencer le cours du titre. Pour effectuer
cette appréciation, le juge doit se replacer au moment de la commission de l'acte interdit et
examiner si, 2 ce moment, un investisseur raisonnable aurait pu se douter que 1'information, une
fois diffusée, pourrait influencer le cours du titre?2%4, Enfin, il faut que l'influence sur le cours

puisse étre « sensible », sans que le 1égislateur soit plus précis sur ce point.

784. L'article 181 de la loi du 4 décembre 1990 renvoie a l'article 1 de la méme loi qui

définissait les notions de valeurs mobiliéres et d'autres instruments financiers®>®>.

Il y a lieu'de prendre avec précaution cette référence a l'article 1 de la loi du 4 décembre 1990.
En effet, la loi du 6 avril 1995 a abrogé, en son article 175, 2°, l'article 1 de la loi du 4 décembre
1990. Faut-il dés lors en déduire que le législateur a simplement oublié de mettre les textes en

concordance ?

11 ne suffit pas que les titres concernés entrent dans une des catégories visées ci-avant pour qu'il y
ait délit d'initié. Il faut encore que ces titres soient "en Belgique, inscrits a la cote d'une Bourse
de valeurs mobiliéres ou négociés sur un autre marché désigné par le Roi" (Article 185, 1°, de la
loi du 4 décembre 1990) ou "admis a étre négociés sur un marché réglementé, surveillé par des
autorités reconnues par les pouvoirs publics, de fonctionnement régulier, accessible directement
ou indirectement au public et situé ou opérant dans un Etat membre des Communautés

européennes”. 1l faut alors que les actes délictueux soient accomplis en Belgique.

284 ¥ Geens et Servaes, op. cit., p. 105, D. Devos, op. cit., p. 671.

28 a Iégislation en matidre boursiére a été adaptée par diverses lois dont celles des 6 avril 1995 et 30 janvier 1996.
Cette derniere loi a ainsi modifié l'article 186 de la loi du 4 décembre 1990. Les compétences de surveillance de
l'application du titre relatif au délit d'initié sont désormais exercées par la Commission bancaire et financiére et les
"autorités du marché".
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Deés lors que le titre est "coré”, la réglementation relative au délit d'initi€ est susceptible de

s'appliquer. Il est a cet égard indifférent que des transactions sur ces titres aient ét€ accomplies en

bourse ou hors bourse.

I11. - Les comportements interdits

785. 1l est interdit d'acquérir ou de céder grace a I’information, de communiquer l'information a
un tiers et de recommander 2 un tiers d'acquérir ou de céder sur base de I’information (article 182

et 183 de la loi).

Ces interdictions s'appliquent tant aux initi€s primaires qu'aux initi€s secondaires (article 184 de
la loi). La Belgique a donc fait usage de la faculté qui lui était laissée par la directive d'étendre les

interdictions a tous les types d'initiés.

Le simple fait d'acquérir ou de céder en étant initié, que cette opération se fasse pour son propre
compte ou pour compte d'autrui, directement ou indirectement, suffit pour entrainer I'application

de la sanction prévue par la loi.

Le concept d'exploitation de l'information n'a pas ét€ retenu. En d'autres termes, le résultat
concret de 1'opération importe peu. Toutefois, en pratique, I'initi€ ne sera repéré que s'il a réalisé

un bénéfice anormal ou évité une perte de fagon suspecte.

Si une personne a donné 1'ordre d'acquérir ou de vendre avant d'€tre initi€ mais que 1'exécution de
son ordre se réalise apres, il semble que cette personne doive faire en sorte, une fois devenue

initiée, que son ordre ne soit pas exécuté. La loi vise en effet "l acquisition” en qualité d'initié.

L'initié ne peut communiquer cette information a des tiers si ce n'est dans le cadre normal de

l'exercice de son travail, de sa profession ou de sa fonction.

Ainsi, le dirigeant qui communiquerait des informations privilégiées au réviseur ou a l'avocat de

la société ne pourra en principe étre poursuivi si une telle communication est indispensable.

L’interdiction de recommander a un tiers d'acquérir ou de céder implique que le « tuyautage » est

donc prohibé.
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IV. — Les sanctions pénales

786. Les sanctions pénales qui frappent le délit d'initié sont particulicrement dissuasives
puisque, outre des peines d'amende et d'emprisonnement, est prévue une peine de confiscation,

qui peut étre équivalente au triple de 1'avantage patrimonial retiré de I'infraction.

Deux décisions de jurisprudence seulement ont, a ce jour, fait application de cette disposition

dans deux cas d'espéce classiques®2®.

V. — La loi du 2 aoiit 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux services

financiers (Mon. b. du 4 septembre 2002) et ses conséquences sur la réglementation du

délit d’initi¢**>’

787. La loi du 2 aoiit 2002 apporte des modifications importantes a propos du délit d'initi€ en
regroupant, dans son article 40?2*, I’essentiel du contenu des articles 181 & 191 de la loi du 4
décembre 1990.

La notion d'« information privilégiée » a été élargie en sorte que, pour la plupart des
instruments financiers, il s'agit de "toute information qui n’a pas été rendue publique, qui a un
caractére précis et qui concerne, directement ou indirectement, un ou plusieurs émetteurs
d’instruments financiers ou un ou plusieurs instruments financiers, et qui, si elle était rendue

publique, serait susceptible d’influencer de fagon sensible le cours des instruments financiers

2286

Corr. Charleroi, 27 septembre 1995, Rev. prat. soc., 1996, p. 152 (un chef comptable avait acquis des actions
de la société qui I'employait alors qu'il savait que les résultats de la société pour 'année précédente présenteraient
une croissance non négligeable) ; Corr. Gand, 27 septembre 1995, Rev. prat. soc., 1996, p. 155 (une
administratrice de la société émettrice avait communiqué une information privilégiée dont elle avait eu connaissance
en raison de ces fonctions & un tiers (son époux), qui avait acquis les actions concernées alors qu'il savait ou devait
savoir que l'information était privilégiée). Cette décision a été réformée, a tort selon nous, par la Cour d’appel de
Gand, 30 avril 1997, Rev. Bang., 1997, pp. 413-414.

227 ph, Lambrecht, « Les opérations d’initiés », in La réforme des marchés financiers, Actes du colloque
organisé par le Centre Jean Renauld de I'U.C.L. le 14 novembre 2002 (a paraitre dans un n° spécial de la Revue
pratique des sociétés, 2003). .

2288 Cette disposition n’est pas encore entrée en vigueur.
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) . . 2289 . :
concernés ou celui d'instruments financiers connexes" (article 2, §1%, 14°, de la loi du 2

aoft 2002)?*°.

Les éléments constitutifs du délit d'initi€ sont semblables 4 ceux de 1'abus d'information
privilégiée, visé a l'article 25, §1%, 1° de la loi (voir infra). La principale différence tient aux
personnes faisant I'objet des interdictions. Si l'abus d'information privilégiée est interdit a
« toute personne qui dispose d'une information privilégiée », le délit d'initié est interdit, d'une

2291, d'une information dont

part, a certaines personnes qui disposent, 2 I’'un ou ’autre titre
elles connaissent ou ne peuvent raisonnablement ignorer le caracteére privilégié, et, d'autre
part, a toute autre personne qui, en connaissance de cause, dispose d'une information dont
elle sait ou ne peut raisonnablement ignorer qu'elle est privilégiée et provient, directement ou
indirectement, d'une personne possédant l'information en raison d'un lien particulier avec une

société ou un instrument financier ou de ses activités criminelles.

S’il suffit, pour commettre un abus d'information privilégiée, qu'une personne détienne une
information privilégiée, il n’y a délit d’initié que si, en commettant I’acte incriminé, la
personne avait conscience du caractére privilégié de I’information qu’elle possédait ou, & tout
le moins, qu'elle ne pouvait raisonnablement l'ignorer. L'infraction pénale requiert donc un

élément intentionnel, qui n'existe pas en ce qui concerne l'abus d'information privilégiée.

Dans le projet de loi, une autre différence distinguait I'abus du délit. Conformément & la
proposition de directivezzgz, la sanction de I’abus requérait 1'« utilisation » de linformation

privilégiée tandis que la qualification légale du second ne mentionnait pas cette exigence.

289gn revanche, quant aux instruments dérivés sur produits de base, elle vise « foute information qui n’a pas été
rendue publique, qui a un caractére précis et concerne, directement ou indirectement, un ou plusieurs de ces
instruments dérivés et que les utilisateurs des marchés sur lesquels ces instruments sont négociés s’attendraient
a recevoir conformément au pratiques normales de ces marchés ».

#2901 ’exception visant les sociétés 2 portefeuille a été supprimée pour tenir compte de I'arrét du 3 mai 2001 de la
Cour de Justice des Communautés Européennes dans 'affaire C-28/99 (Exposé des motifs, op cit., p. 77).

211 Qualité de membre d'un organe d'administration, de gestion ou de surveillance de l'émetteur ou d'une
société ayant des liens étroits avec 1'émetteur ; 2° participation dans le capital de 1’émetteur ; 3° accés &
I’information du fait du travail, de la profession ou des fonctions; 4° activités criminelles ; 5° personnes
physiques qui participent a la décision que prend une personne morale d’effectuer une transaction ou de passer
un ordre pour le compte de la personne morale en question; 6° sociétés d’investissement, sociétés
d’investissement en créances et sociétés de gestion d’organismes de placement collectif, ainsi que les membres
de leurs organes et de leur personnel, qui disposent d’une information privilégiée concernant un instrument
financier détenu par la société ou 1’organisme en question.

292 Article 2, §1%, de la proposition de directive sur les abus de marché (JOCE, C 228 E, 25.9.2002, p. 34 ; cette
proposition a été adoptée par le Parlement européen, en deuxiéme lecture, le 24 octobre 2002).



988

) . L. .. \ . .\ 2293
Nonobstant 'intervention du Président de la Commission bancaire et financiére

, qui
proposait de supprimer 1'élément constitutif relatif a ['utilisation, il fut décidé non seulement
de maintenir cette exigence quant & 1'abus mais également de I'introduire en ce qui concerne le

délit?®*,

La partie poursuivante doit donc établir que l'information privilégiée a été utilisée pour
acquérir ou céder un instrument financier mais il ne semble pas qu’il faille démontrer que
l'achat ou la vente a été effectué « a cause » de l'information privilégiée. Quiconque utilise
une information privilégi€e dont il dispose en acquérant ou en cédant un instrument financier
concerné commet un abus ou un délit d'initié. La partie poursuivie qui était en possession
d'une information privilégiée lorsqu'elle a acquis ou cédé un instrument financier, pourra
tenter de se disculper en apportant la preuve que l'achat ou la vente a été effectué sans utiliser
l'information privilégi€ée. Le comité de direction de la Commission bancaire et financiére ou

le juge devront, selon le cas, déterminer si ses explications sont fiables et probantes.

Les instruments financiers concernés par l'interdiction sont plus nombreux par rapport a la loi
du 4 décembre 1990°*°. Le champ d’application recouvre soit des actes accomplis en
Belgique ou a 1'étranger, soit uniquement des actes accomplis en Belgique, en fonction du

pays ol est situé le marché concerné (article 40, §4).

788. En vertu de l'article 33 de la loi, la Commission bancaire et financiére est compétente
pour veiller a l'application des dispositions en matiere de délit d'initié, sans préjudice des
compétences des autorités judiciaires, qui peuvent désormais « requérir de la Commission
bancaire et financiere toute information ou tout document utiles a la recherche ou a la
poursuite d'une infraction de délit d'initié¢" (article 40, § 7), méme sans qu'une procédure
judiciaire ne soit en cours. Le texte de la loi du 4 décembre 1990 pouvait, en effet, laisser
penser que les la collaboration entre la Commission bancaire et financiére et les autorités
judiciaires était impossible au stade de l'information judiciaire®*®, La Commission dispose de
quarante-cing jours, au lieu de trente jours antérieurement, pour donner suite a la demande des

autorités judiciaires en formulant un avis sur une procédure en cours (article 40, § 7, al. 2).

2% Rapport Vanvelthoven, Doc. Parl. Ch., 50 &me législature, 2001-2002, n° 1842/004, pp. 79-80.
294 Rapport Vanvelthoven, op cit., pp. 111 a113.

2295 Exposé des motifs, op cit., p. 77.

2% Exposé des motifs, op cir., p. 78.
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Quant a la coopération internationale avec les autres autorités compétentes de IEspace
économique européen, la Commission bancaire et financiére détient désormais un monopole
(articles 40, § 8). Elle peut (et doit)*®’ communiquer 2 ces autorités homologues toutes les

2% 1a Commission peut désormais échanger

informations requises (article 40, §8, al. 4)
« des informations confidentielles avec d'autres autorités compétentes en matiére de délit
d'initié, méme si un accord de coopération n'existe pas, pour autant que ces autorités soient

% ce qui permet un échange d'information

soumises Q4 un secret professionnel comparable »22
épisodique et ponctuel avec des autorités qui n’entretiennent pas, avec la Commission, des
rapports réguliers. Saisie d'une demande d'informations émanant d'une autorité étrangere, la
Commission peut requérir des autorités judiciaires belges qu'elles lui transmettent toute
information et tout document jugé utile pour la formulation de sa réponse23°°. Un pouvoir de
requéte de méme nature existe €galement vis-a-vis de la Cellule de traitement des
informations financi¢res (article 40, §8, al.3, 2°). La loi précise, enfin, l'usage que la
Commission peut faire des informations recues dans le cadre de la coopération internationale

(article 40, §8, al. 5).

Il convient encore de relever que la loi rend applicable aux dispositions pénales de la section 9
du chapitre II, en ce compris au délit d'initié, « les dispositions du livre ler du Code pénal,
sans exception du chapitre VII et de l'article 85 », a savoir, notamment celles applicables au

sursis, a la probation et aux circonstances atténuantes.

789. Afin de préserver et de consolider l'intégrité et la bonne réputation des marchés
financiers belges, la loi instaure également un systéme de surveillance et de sanction

administratives des « abus de marché »*°!.

Cette notion englobe le délit d'initié et les
manipulations de marché. Le législateur a trouvé I’inspiration dans le texte de la proposition
de directive sur les abus de marché, adopté comme position commune par le Conseil le 19

juillet 2002%% et, en deuxiéme lecture dans une version légerement modifiée, par le

297 Sous réserve d'une improbable atteinte  la souveraineté, i la sécurité ou a l'ordre public belge.

2298 Cette obligation vaut également pour des actes qui seraient uniquement délictueux dans I'Etat membre qui
sollicite 1a coopération (Exposé des motifs, op cit., p. 78). '

2299 Exposé des motifs, op cit., p. 78-79.

2% 1 orsque ces informations et documents sont relatifs 3 une procédure judiciaire en cours, ils ne peuvent étres
communiqués sans 1'autorisation expresse du procureur général ou de l'auditeur général (article 40, §8, al. 2).

2017 es dispositions applicables 2 ces abus ne sont pas encore entrés en vigueur.

2% JOCE, C 228 E du 25.9.2002, p. 34.
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22303 1 s Etats membres étant tenus d’attribuer 2 une

Parlement européen le 24 octobre 200
autorité administrative unique la compétence de contrbler 1’application des dispositions de
transposition de la directive, la loi du 2 aolit 2002 a confié cette compétence a la Commission
bancaire et financiére et supprimé les autorités de marché instituées, par la loi du 6 avril 1995,
aupres de chaque marché réglementé. Un nouveau régime administratif, visant a prévenir et a
réprimer les abus de marché est, en outre, créé, tout en maintenant un régime pénal pour
certaines infractions afférentes aux marchés financiers.

2394 alors qu’en vertu de

L'interdiction de commettre un abus de marché s'applique a tout agent
la loi du 6 avril 1995, le pouvoir de sanction des autorités de marché s’appliquait uniquement

aux intermédiaires financiers (articles 19 et 20).

La loi définit les comportements qualifi€s d'abus de marché mais elle ménage au Roi la
possibilité d’ étendre la liste des actes "qui entravent ou perturbent ou sont susceptibles
d'entraver ou de perturber le bon fonctionnement, l'intégrité et la transparence du marché »

(article 25, §1%, 5°, de la loi du 2 aoiit 2002).

Le premier abus de marché interdit est ['abus d’information privilégiée, qui constitue 1’alter
ego administratif du délit d'initié et vise trois comportements interdits a toute personne
disposant d'une information privilégiée. La loi prohibe 1’utilisation d’une information
privilégiée en acquérant ou en cédant, ou en tentant d'acquérir ou de céder, des instruments
financiers concernés par cette information ou des instruments financiers connexes (article 25,
§1, 1°, a), que la personne agisse pour compte propre ou pour compte d'autrui et que
l'opération soit directe ou indirecte. Est également interdite la communication d’une
information privilégiée, sauf dans le cadre normal de l'exercice d’une profession ou d’une
fonction (article 25, §1, 1°, b). En outre, on ne peut recommander 2 un tiers d'acquérir ou de
céder, ou de faire acquérir ou céder par une autre personne, sur la base de I'information
privilégiée dont on dispose, les instruments financiers sur lesquels porte I'information ou des

instruments financiers connexes (article 25, §1%, 1°, c).

2303 Voyez les textes adoptés par le Parlement européen, P5_TA-PROV(2002)0513 ; P5_TA-PROV(2002)10-24
Edition provisoire PE 323.682.
2304 Exposé des motifs de la loi du 2 aofit 2002, Doc. Parl. Ch.,2001-2002, 50, n°s 1842/001 et 1843/001, p. 60.
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Le deuxiéme abus de marché recouvre différentes formes de « manipulation de cours »
(article 25, §1%, 2° et 3°) et le troisiéme consiste & « diffuser des informations ou des
rumeurs », par nimporte quel moyen, qui donnent ou sont susceptibles de donner des
indications fausses ou trompeuses sur des instruments financiers, alors qu'on sait ou qu'on

o a . : D : 2305
aurait dfi savoir que ces informations étaient fausses ou trompeuses (article 25, §1%, 4°) 305,

L'interdiction de commettre un abus de marché s'applique a 1'égard de « tout acte accompli en
Belgique ou a l'étranger », s'il concerne un instrument financier admis ou en passe d'étre
admis aux négociations sur un marché réglementé belge ou si le Roi devait le décider, sur un
autre marché visé a l'article 15 de la loi. En revanche, elle ne vise que les actes accomplis en
Belgique quant aux instruments financiers admis sur un marché réglementé étranger ou sur un

autre marché organisé a I'étranger et désigné par le Roi (article 25, §3).

La Commission bancaire et financiére est chargée de rechercher et de sanctionner les abus de
marché. Cette mission est distincte de celles qu'elle exerce en matiére d'infractions pénales
afférentes aux marchés financiers puisque, dans le domaine des abus de marché, la
Commission bancaire et financiére, intervient, en tant qu'autorit¢ administrative, pour
rechercher, poursuivre et sanctionner, par des sanctions administratives, les comportements

répréhensibles qu'elle a détectés.

Par ailleurs, la loi autorise le Roi & imposer aux entreprises et aux organismes de droit belge
dont des instruments financiers sont admis aux négociations ou font I’objet d’une demande
d’admission aux négociations, sur un marché réglementé ou sur tout autre marché
d’instruments financiers, belge ou étranger désigné par le Roi, d’établir «un code
déontologique relatif aux opérations que leurs mandataires et employés pourraient effectuer
pour compte propre sur les instruments financiers en question ou sur des instruments
financiers connexes, ainsi que prévoir des régles minimales a inclure dans un tel code »
(article 29, 3°). Selon l'exposé des motifs, « ce code déontologique vise les opérations sur ces
instruments réalisées pour compte propre par les mandataires et les employés de ces sociétés.

Il pourrait étre @ méme de prévenir la réalisation d'actes constitutifs d'abus de marché, de

295 I a loi interdit également de participer 2 une entente ayant pour objet de commettre un abus de marché et d’
inciter d'autres personnes 2 commettre des actes qui, s’ils étaient commis par I’instigateur, seraient constitutifs
d'un abus de marché (article 25, §1%, 6° et 7°). '
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délit d'initié, ou de manipulation de cours »2% Tes obligations des sociétés dont les titres
sont admis aux négociations sont ainsi renforcées puisqu’elles seront tenues d’adopter des
regles susceptibles de prévenir les atteintes a 1'intégrité des marchés. Les sociétés cotées
devront dés lors, a I'instar des intermédiaires qualifiés qui organisent leurs opérations, se
doter de régles spécifiques relatives' aux transactions opérées, sur leurs actions, par des

mandataires ou des employés.

790. La loi du 2 aoit 2002 confirme et renforce le pouvoir de la Commission bancaire et

297 notamment s’agissant des astreintes

financiére d’appliquer des sanctions administratives
et des amendes administratives qu’elle peut prononcer en application de 1’article 36, §1%,
alinéa 2, 2° ou §2 de la loi du 2 aofit 2002. Aux termes de cette disposition, la Commission
peut enjoindre a toute personne physique ou morale établie en Belgique de se conformer a des
dispositions déterminées du chapitre II de la loi dans le délai qu’elle détermine. Sans
préjudice des autres mesures prévues, si la personne a laquelle a été€ adressée une injonction
n’y donne pas suite, la Commission peut imposer le paiement d'une astreinte qui ne peut étre,
par jour calendrier, inférieure a 250 € ni supérieure & 50.000 € et qui ne peut, au total, excéder
2.500.000 €. Lorsque, conformément aux articles 70 a 72 de la loi, elle constate une
infraction aux dispositions du chapitré II de la loi du 2 aofit 2002, la Commission peut
prononcer une amende administrative, qui ne peut étre inférieure a 2.500 € ni supérieure, pour
le méme fait ou pour le méme ensemble de faits, a 2.500.000 €. Lorsque l'infraction a procuré

un avantage patrimonial a celui qui 1’a commise, ce maximum est porté au double de cet

avantage et, en cas de récidive, au triple de ce montant.

La loi prévoit des régles de procédure qui doivent €tre suivies dans tous les cas ou la
Commission bancaire et financiére reléve des indices sérieux de I’existence d’une pratique
susceptible de donner lieu & une sanction administrative (articles 70 a 72). Les affaires sont
instruites a charge et & décharge par le secrétaire général, qui transmet ses conclusions au
comité de direction en méme temps qu’il en informe le ou les auteurs des comportements
incriminés. Les contrevenants étant autorisés a prendre connaissance du dossier et pouvant

étre entendus, la décision est prise par le comité de direction. Ces régles font bénéficier

\

2305 Exposé des motifs, op cit., pp. 66 et 67.
B%%Sur cette question avant la loi du 2 aoiit 2002, voyez C. Bertsch, «Le pouvoir de sanction des autorités de
contrdle des marchés financiers et des assurances », in Les autorités de contréle..., op. cit., pp. 153 et s.
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’administré des garanties procédurales de la Convention européenne des droits de I’homme
dés le début de la procédure, méme si la décision finale est soumise & un contrdle
juridictionnel. La loi autorise toutefois le comité de direction a déroger a ces reégles, « en cas
de péril grave pour le public », quant a I’application de mesures prises dans le cadre du
contrdle prudentiel des établissements de crédit ou des entreprises d’investissement (article

72, § 4). _.Cette hypothése vise des situations ou la continuité de I’entreprise est menacée.

La loi prévoie I'imputabilité de 1’amende administrative sur I’amende pénale ultérieure
prononcée par le juge pénal contre la méme personne pour les mémes faits ou des faits
connexes (article 73). Cette régle met fin au systéme instauré par I’article 20septies de la loi
du 6 avril 1995, qui imposait un délai d’attente de 6 mois a 1’autorité administrative pendant
lequel I’initiative revenait exclusivement au ministére public, ce qui avait pour effet de priver

de toute efficacité 1’action - tardive - de 1’ autorité administrative.

Le cumul éventuel de sanctions administratives et pénales pour un méme comportement doit
étre examiné au regard du principe de non bis in idem, consacré a I’article 4 du protocole n° 7
de la Convention européenne des droits de I’homme ainsi que dans 1’article 14, §7 du Pacte
international relatif aux droits civils et politiques. Le Conseil d’Etat™® et le

29 v ont été sensibles. Si une discipline efficace des marchés financiers

gouvernement
requiert impérativement qu’une autorité compétente puisse prendre des sanctions
administratives rapides et dissuasives, il n’en reste pas moins que certains comportements
visés par ces sanctions administratives sont aussi sanctionnés pénalement. II n’en est
particulierement ainsi pour le délit d’initi€. Si la coexistence de sanctions administratives et
pénales pour un méme comportement semble inévitable, les critéres de compatibilité de celle-
ci avec le principe non bis in idem sont variables selon les juridictions. Le principe non bis in
idem implique que nul ne peut étre poursuivi ou puni pénalement en raison d’une infraction
pour laquelle il a déja été acquitté mais il n’interdit pas explicitement, selon notre Cour de
cassation, le cumul d’une sanction pénale et d’une sanction administrative pour le méme
fait>*'°, Dans son avis sur le projet de loi, le Conseil d’Etat fait écho a la jurisprudence de la

Cour européenne des droits de ’homme, singuliérement a 1’arrét Ponsetti & Chesnel contre

France du 14 septembre 1999, et adopte une position plus restrictive en considérant que le

5% Doc. Parl., op. cit., p.250-252.
B9 Exposé des motifs, op. cit., pp. 74-75 et pp.140-141.
B Cass., 5 février 1999, J.L.M.B., 1999, p.537, note Ch. Demoulin.
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cumul de telles sanctions - pénale et administrative — appliqué a4 un méme fait n’est possible
qu’'« a condition que les éléments constitutifs de linfraction sanctionnée par I’amende
administrative soient différents, en maniére telle qu’il doit apparaitre qu’il s’agit bien de
deux infractions distinctes »>''. Comme on I’a dit, le gouvernement a rendu la loi conforme a
cet avis, en distinguant, pour les mémes faits, les éléments constitutifs respectifs de 1’abus de
marché et du délit d’initié, spécialement quant & I’élément intentionnel requis pour ce dernier

soit constitué.

Section ITT — Les prises de contréle d’une société anonyme

791. Les prises de contrble peuvent se réaliser par des offres « publiques » d’acquisition ou
des cessions « privées » de participation de contrdle, dont nous allons analyser, dans cette

section, la réglementation belge aprés quelques considérations générales.

§1 — Considérations générales

792. L’étendue de I’obligation qui pése sur le promoteur d’une offre publique d’acquisition
(OPA et OPE) et sur le cessionnaire d’une participation de contrdle moyennant le paiement
d’une prime, ainsi que les régles de fixation du prix, révélent la force du principe d’égalité
dans ce contexte. En effet, ’ouverture - spontanée ou obligatoire apres franchissement d’un
seuil ou paiement d’un « surprix » - d’une procédure d’offre publique d’acquisition ou d’un

maintien de cours permet & tous les actionnaires de céder tous leurs titres au méme prix.

Dans la mesure ol la détention du « contréle » introduit un élément d’hétérogénéité dans la
communauté des actionnaires, le fondement de 1’égalité « réelle » des actionnaires dans les
cession de contrdle, qui tendent & ce que soit transférée la maitrise de la société en faisant

I’objet, doit étre trouvée dans une forme d’équité correctrice.

L’équité permet, en effet, qu’en dépit des différences de situations, des individus soient traités
de manicre identique apreés que les multiples intéréts en cause (celui du promoteur de 1’offre
ou du cessionnaire du contrdle, des destinataires de 1’offre ou des cédants, de la société-cible

et de ses partenaires, du marché des capitaux en cause, de ’économie d’un pays...) aient ét€

B Doc. Parl., op. cit., p.252.
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mis en balance, en 1’occurrence par le législateur ou une autorité de contrdle indépendante, et
qu’il ait été constaté que le résultat égalitaire souhaitable ne génére pas, pour chacun de ces

intéréts, un préjudice trop grand.

793. L’offre publique d’acquisition ("take over bid" ou "tender offer") est "une opération par
laguelle une personne juridique, généralement une société anonyme, fait directement et
publiquement & l'intention des détenteurs de valeurs mobilieres d'une autre société une offre
irrévocable et limitée dans le temps d'acquérir leurs titres a des conditions et modalités fixées
unilatéralement”, soit par achat, soit par échange®'?. Si la contrepartie proposée consiste en
espéces, il y a offre publique d'achat (O.P.A.) tandis que si elle consiste en titres, il y a offre

213 (0.P.E.), les offres mixtes étant possibles.

publique d'échange
Les offres publiques d’acquisition sont « volontaires » quand elle émanent d’un offrant qui
souhaite acquérir ou renforcer le contrdle d’une société. Elles sont « obligatoires »
lorsqu’elles sont consécutives a une acquisition, a un prix supérieur au prix -du marché, du

« contréle » d’une société ayant fait ou faisant publiquement appel a I’épargne.

L'offre publique d'acquisition ou d'échange permet a l'offrant de se rendre maitre de la société
cible sans procéder a une fusion pure et simple. Elle permet de préserver I’autonomie
juridique des sociétés concernées. Si I’offrant paye en especes, le prix est généralement élevé
tandis que, s'il propose ses propres actions en échange, la situation n'est guére différente de

celle d'une fusion.

Les actionnaires de la société cible obtiennent généralement un prix, exprimé en especes ou
en actions susceptibles d'étre vendues, supérieur au cours de bourse puisque I’initiateur de
I’OPA estime que, la société étant mal gérée, le cours de ses actions n’est pas significatif de sa
valeur intrins€éque et qu’une meilleure utilisation de ses ressources, par d’autres dirigeants, en

améliorerait la rentabilité et en augmenterait la valeur.

B12 gynthése des définitions proposées par les auteurs suivants : R. Wtterwulghe, L offre publique d’acquisition,
Bruxelles, De Boeck, 1988, p. 12 ; A. Bruyneel, « Les offres publiques d'acquisition, réforme de 1989 », J.T.,
1990, p. 141 ; P.-A. Foriers, «Le régime des offres publiques d'acquisition dans le systtme de l'arrété du 8
novembre 1989 », C.B.N.C.R., 2/1990, p. 41.

21 Articles 1702 et suivants du Code civil.
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Les administrateurs de la société cible, qui « représentent » un groupe d’actionnaires stables
contrdlant la gestion de la société bien qu'ils soient minoritaires par rapport au public,
s’opposent souvent & 1’offre d’acquisition car, a terme, elle peut conduire a leur révocation.
L'O.P.A. est dite « agressive » lorsque le conseil d’administration de la société cible s’y
oppose, au point qu’il cherche parfois un "white knight" susceptible de faire une contre-offre
qui rivalisera avec celle de l'offrant initial, et elle est qualifiée d’« amicale » lorsqu’il
l'appuiezm. |

Autant que faire se peut, le prix offert aux actionnaires minoritaires d’une société qui, étant
« victime » d’une OPA, n’a — par hypothése — pas ét€ gérée de maniere efficace, doit étre
« juste », a la fois pour tenir compte de leurs intéréts et pour favoriser le fonctionnement
efficace et harmonieux du marché. Dans la mesure ou le conseil d’administration de la
société visée doit donner un avis sur I’offre et ses modalités, il doit tenir compte de la valeur
de la société, de I'intérét du marché, des cessions antéricures ainsi que des intéréts des

dépositaires d’enjeux, parmi lesquels figurent, en premier ordre, les actionnaires minoritaires.

Le juste réside dans la balance entre ces divers intéréts que 1’équité est censée promouvoir.

L’équité superpose a I’égalité formelle et procédurale, fondée sur un critére d’identité ou
d’homogénéité en 1’espéce inopérant, une égalité réelle et parfaite qui transcende les
différences de situation afin de promouvoir un résultat jugé souhaitable. L’équité participe
davantage de la protection des minoritaires en légitimant la recherche permanente d’un bon
équilibre entre, d’une part, les intéréts stratégiques de I’entreprise, dont les actionnaires
majoritaires sont responsables et qui pourraient, le cas échéant, justifier la mise en place de
mesures défensives contre les OPA/OPE, et, d’autre part, les intéréts parfois contradictoires
des minoritaires. Malgré son caractére complet, 1’égalité est, en 1’occurrence, moins un dogme

qu’une notion fonctionnelle.

La réglementation des offres publiques d’acquisition, en ce compris la « rule of passivity » qui
s’impose au conseil d’administration pour éviter qu’il s’oppose indiment a I’OPA,

I’application non discriminatoire des clauses d’agrément et 1’instauration d’une compétence

BDans le respect de 1’intérét social, la société-cible conclut parfois avec I’offrant, notamment lorsque leurs
activités sont complémentaires, des accords préalables a I’offre afin de ’amener a y procéder aux conditions
qu’elle souhaite. Le conseil d’administration s’engage ainsi, sous réserve de I’avis du conseil d’entreprise, a
soutenir et & recommander 1’offre dans I’avis qu’il est amené a rendre, en vertu de 1’article 15 de I’arrété royal,
tout en se réservant le droit de commenter le prospectus. La société-cible prend parfois également des
engagements de prudence et de modération quant aux décisions qu’elle prendra et aux opérations qu’elle ménera.
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exclusive des assemblées « spéciales » pour certaines décisions structurelles et stratégiques,
s’efforce de pratiquer des arbitrages entre ces intéréts afin d’instaurer une véritable « égalité
des chances » dans un domaine, le droit financier, ou 1’on ne s’attend pas forcément a la voir

consacrée.

794. Les régles de droit belge relatives aux cessions « privées » de participation de contrdle,
qui ne sont concevables que dans les sociétés anonymes ayant un actionnaire de référence,
font en sorte que, dans les sociétés faisant ou ayant fait publiquement appel a 1’épargne, le
prix de cession des titres soient le méme pour tous les actionnaires, sans avoir égard au

pouvoir qu’ils détiennent et 4 la catégorie & laquelle ils appartiennent.

Pendant longtemps, les cessions de participations de contrble n'ont été soumises a aucune
réglementation en sorte qu’un groupe d'actionnaires majoritaires avait la possibilité d'obtenir
un prix trés favorable pour ses titres en excluant les minoritaires du bénéfice de l'opération.
Si, par souci d’équité, la Commission bancaire et financiére exigeait certes, dans ce cas,
'extension de l'offre & tous les actionnaires, elle n'avait aucun pouvoir de contrainte, raison

pour laquelle le 1égislateur est intervenu.

La négociation d'un paquet d'actions représentant 51 % des actions de la société ou d'un volume
suffisant pour détenir le contrdle de la société a posé la question de la 1égitimité et de la validité
de la cession « privée » d'une participation de controle. Si les actions d'une société sont
dispersées entre des milliers de petits actionnaires s'abstenant de venir voter aux assemblées
générales, une minorité cohérente et solidaire conduit aisément la société face 4 une majorité
désorganisée. La prise de contrdle se distingue dés lors d'une O.P.A. en ce que les preneurs

s'adressent aux seuls actionnaires dominants et non plus a l'ensemble des porteurs d'actions.

La prise de contrdle s'effectue par une acquisition directe et entiérement consentie des actions
grace auxquelles s'exercait le pouvoir. Elle résulte d'une négociation de gré a gré entre, d’une
part, les administrateurs et les actionnaires dominants et, d'autre part, ceux qui sont désireux de
prendre leur place. Si I'on se contente d'un examen rapide, la prise de contrdle se réduit a étre un

contrat de vente d'actions, qui échappe a toute procédure et a toute formalité.

Les prises de controle ont engendré deux critiques fondamentales auxquelles la Commission

bancaire et financiére s’est efforcée de remédier. Elles rompraient 1'égalité entre les actionnaires
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car les majoritaires monnayent presque naturellement leurs titres, affectés d’un coefficient de
valorisation, largement au-dessus du prix qu'obtiendraient les minoritaires pour les leurs, étant
~donné qu'ils vendent deux choses simultanément : une quotité matérielle d'actif et une totalité
immatérielle de pouvoir. Ce surprix, encaissé par les seuls vendeurs, est payé d'autant plus
facilement que dans le chef des preneurs de contrdle, I'investissement est moindre que dans une
O.P.A. ou le volume des actions & acquérir dépasse souvent les besoins d'un simple contrdle. Le
surprix est méme parfois mis a charge de la société lorsqu'il consiste en rémunérations viageres
ou en mandats d'administrateur que la société continuera de payer a ceux qui ont vendu leurs
titres au nouveau pouvoir. L’autre critique tient & ce que le risque des minoritaires n'est pas
seulement financier dans la mesure ot ils courent le danger d'€tre bousculés par le nouveau
pouvoir. Si la société conquise dépend désormais d'un groupe, elle peut étre réorientée et l'intérét

du groupe risque de ne pas coincider avec 1'intérét de la société dans tous ses aspects.

Le crit¢re du « contrdle » justifie 1’opposition de certains auteurs aux theéses égalitaristes
tendant a étendre le régime de la cession de contrle, réservé en principe a ses titulaires, aux
actionnaires minoritaires. A s’en tenir & I’homogénéité comme fondement du principe
d’égalité, une telle extension n’est pas pertinente en raison du signe distinctif que constitue la

détention ou non du contrdle®?’,

Si la cession de contrdle connait certes une certaine spécificité, celle-ci n’a de sens qu’entre le
cédant du contr6le et le cessionnaire potentiel a raison de la finalité méme de I’opération. Par
contre, quant aux actionnaires minoritaires, une telle opération se réduit a I’exercice, par un
ou plusieurs actionnaires, du droit de propriété dont ils disposent sur leurs titres. Eu égard au
critére du contrdle, le principe d’égalité ne permet pas d’assimiler les détenteurs du contrdle a
ceux qui en sont dépourvus puisque la notion de contrble permet de dissocier, au sein de la
communauté des actionnaires, deux groupes distincts et de réserver des traitements différents
a chacun d’eux. L’application de deux régimes particuliers a deux situations différentes est, au

demeurant, conforme au principe d’égalité formelle.

795. L’appréciation de la légitimité de ces défenses et de I’utilité des changements de pouvoir

au sein des sociétés anonymes impliquerait de procéder a une analyse économique des

3131 & Conseil constitutionnel frangais a ainsi considéré, dans le cadre du recours contre la privatisation de TF1,
que le principe d’égalité inscrit dans la Constitution exige que des actions de contrdle, en ’espéce celles acquises
sur TF1, soient payées plus cher que ne le seraient des actions appartenant aux actionnaires minoritaires (Y.
Guyon, note sous Cons. const., 25-26 juin 1986 et 18 sept. 1986, Rev. soc., 1986, p. 606).
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objectifs et des effets des prises de contrdle ainsi que de leur réglementation, ce qui

2316

nécessiterait des développements dépassant le cadre de cette these™ °. Quelques réflexions

doivent néanmoins €tre formulées a cet égard.

Une majorité d’études économiques mettent en exergue les effets bénéfiques des prises de
contrdle hostiles en termes d’efficience®'’. Le menace qu’elles font peser sur les dirigeants
des sociétés constitue un stimulant qui les incite a gérer efficacement les patrimoines dont ils
ont la charge. Elles sont également suppos€es contribuer a une meilleure allocation des
ressources et a la restructuration, a la réorganisation et a la rationalisation des entreprises entre
lesquelles elles créent des synergies. Les actifs sont, en effet, acquis par 1’agent économique
qui est prét a payer le prix le plus cher pour assurer leur continuité et leur rentabilité
maximale. Lorsque I’acquéreur utilise ses propres deniers ou agit conformément a I’intérét de
ses mandants, on peut dire que les actifs sont ainsi affectés a leur usage optimal car leur

acquéreur a tout intérét a leur faire produire leur meilleur rendement®'®,

D’autres études, moins nombreuses, soulignent les effets néfastes des prises de controle,
considérant qu’elles sont essentiellement la conséquence irrationnelle de la folie des
grandeurs de managers qui, avides de «manger» des sociétés concurrentes ou
complémentaires, ont les yeux plus grands que le ventre et dépensent les liquidités de leur
société pour payer — trop cher — leurs acquisitions superflues, voire inutiles. On connait
également les effets pervers - démantélement et fermeture - des prises de contrble sauvages
d’entreprises que les acquéreurs dépécent pour rembourser, par la vente, en piéces détachées,

de leurs actifs les plus précieux, les préts usuraires ayant servi a financer les acquisitions.

En réalité, lorsque les dirigeants de la société acquéreuse utilisent son argent pour servir leurs

propres intéréts et non ceux de ses actionnaires, le marché des prises de contrdle a un réle

2316Voyc:z, pour une telle analyse, F. H. Easterbrook & D.R. Fischel, The Economic Structure of Corporate Law,
Cambridge, Harvard University Press, 1996, pp. 276 et s. ; L.A. Bebchuk, “The Case for Facilitating Competing
Tender Offers : A Reply and Extension”, Stanford Law Review, 1984, pp. 23 et s. ; K. Byttebier, “Hostile Take-
Overs : Economic (Dis)Functions and Legal Policy Questions” in Essays in Law and Economics II, Contrat Law,
Regulation, and Reflections on Law & Economics, B. Bouckaert & G. De Geest (ed.), Maklu Uitgevers, 1995,
p. 77 et s.

ng.S. Ruback, « Assessing competition in the market for corporate acquisitions”, Journal of Financial
Economics, 1983, vol. 11, pp. 141 et s. ; I. Wijllaerts, “Survaleur, synergie et surenchére”, Rve. bang. 1992, pp.
22 ets,

P1Le plus souvent, les sociétés cibles possédent une capacité appréciable de dégager un bon cash-flow mais
elles ne réussissent pas a la traduire en termes de rentabilité dans leurs comptes annuels. Elles possédent des
plus-values latentes, elles disposent d’une trésorerie attrayante et leurs capacités de production sont sous-
utilisées. Elles semblent dés lors attendre celui qui saura mieux les gérer.
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paradoxal : selon les circonstances et les points de vue, il peut simultanément, d’une part,
constituer un moyen commode pour les managers d’acquérir des sociétés avec I’argent des
autres et, d’autre part, un moyen persuasif de les discipliner ou un moyen expéditif de les

révoquer.

En ce qui concerne les effets positifs des prises de contrdle sur une amélioration de la gestion
des sociétés, on rappelle la distinction entre « exit » et « voice », entre la sortie résignée des
. . . . : 222319
actionnaires et leur prise de parole persuasive au sein des organes de la société 19 Sila

menace de sortie est souvent considérée comme plus efficace que la participation a
232

N

I’assemblée générale®?, le recours a la prise de parole comporte des avantages liés a sa
flexibilité : non seulement elle peut offrir des moyens plus variés que le départ pur et simple
afin d’atteindre 1’objectif de rentabilité mais elle permet de poursuivre, dans une perspective
d’efficacité, un ensemble d’objectifs plus complexes que la seule maximisation du profit a

2321

court terme Si le marché du contréle des sociétés (« the market for corporate

2322

N 2

control »”““) a tendance a éliminer un dilemme dans le chef des managers, qui, sous la
menace d’une OPA, n’ont plus d’autre choix que de maximiser le profit, le contrdle interne
exercé par les actionnaires ou les administrateurs indépendants peut non seulement renforcer
Pefficacité des sociétés, en ce que la poursuite des objectifs est contrdlée et les carences ou les
malveillances sont sanctionnées, mais également, dans la mesure ol une adhésion pure et
simple a la logique rigide du profit a court terme n’est plus indispensable, permettre de

concilier, comme le requiert une efficience bien comprise, la rentabilité de la société avec la

nécessaire prise en compte des intéréts de ses « stakeholders ».

Ces incertitudes explique que la plupart des législations aient évolué d’une attitude résolument
protectrice a I’égard des sociétés cibles, en rendant leur acquisitions plus ardue, vers une position

favorable aux OPA, en imposant la neutralité aux conseils d’administration tentés de se défendre,

BDes économistes ont ainsi mis en evidence que le recours a des pratiques ou des stratégies managériales de
« fair process », par opposition a celles qui ne se préoccuperaient que d’assurer aux actionnaires un « fair
outcome », contribuaient fortement a une amélioration des performances fondée sur une coopération volontaire
dans le cadre d’une telle justice procédurale (W. Chan Kim et R. Mauborgne, « Fair Process : managing in the
knowledge economy », Harvard Business Review, July-August 1997, pp. 65 et s.).

BOR. Wtterwulghe, L’offre publique d’acquisition — Une analyse juridique, op. cit., p. 13.

2217 E. Parkinson, Corporate Power end Responsibility — Issues in the Theory of Company Law, Oxford,
Clarendon Press, (a completer) p. 199.

B2 M. Manne, « Mergers and the market for corporate control », Journal of Political Economy, 1965, vol. 73,
pp. 110 etss.
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pour, enfin, trouver un équilibre dans la 1égitime protection pondérée des actionnaires des

sociétés cibles.

En Belgique, il semble que, ces dix derniéres années, les OPA profitent surtout aux
actionnaires de la société qui en est la victime. Une étude récente a recensé 350 offres
publiques d’achat en Belgique depuis I’entrée en vigueur de la loi du 2 mars 1989%%,  Elle
arrive 2 la conclusion que, dans la plupart des cas, les sociétés ambitieuses qui ont acquis des
sociétés prometteuses n’ont pas réussi & dégager le surplus de valeur qu’elles en attendaient.
Selon les auteurs de cette étude, le « paradoxe des OPA » tient a ce que les objectifs de leurs
initiateurs, & savoir les synergies, I’acquisition de parts de marché, la recherche de la taille

2324 sont rarement atteints parce qu’ils « ont péché

critique ou la bonne opération financiére
par orgueil et se sont laissés emporter par leur enthousiasme, en surestimant la cible ou en

sous-estimant le prix qu’ils allaient devoir payer in fine ».

Le législateur belge a privilégié le partage obligatoire de la prime de contrdle, instaurant ainsi,
en quelque sorte, un régime de coopération obligatoire des actionnaires de la société cible.
Cette option ne semble pas conforme a la logique économique, qui impliquerait de ne pas
exagérer le cofit de ses changements de contrdle. Elle peut néanmoins se justifier, d’un point
de vue économique, pour deux raisons. D’une part, la spécialisation des actifs entraine une
réduction de leur valeur en dehors de la société et, partant, une réduction du pouvoir, dans le
chef des actionnaires minoritaires, de réaffecter les investissements investis, de négocier le
partage de la « quasi-rente » et de quitter la société a bon prix. D’autre part, celui qui, méme
s’il y est parfois contraint par la loi, acquiert, outre le contrdle d’une société, I’ensemble de
ses actions paye, en quelque sorte, le « surprix » de la liberté que lui procure 1’élimination des

minoritaires et de leurs revendications.

§ 2 — La réglementation prétorienne de la Commission bancaire et financiére

796. Le principe d'égalité des actionnaires, réminiscence contractuelle au sein de I’institution

sociétaire, n'est, en principe, appliqué que dans les rapports internes entre actionnaires. Dans la

BB K. Comblé et A. Heidenbergh, Une décennie d’OPA en Belgique, économie et finance en mutation,
Bruxelles, Editions du CRISP, 2002.

B%pour une utilisation originale du mécanisme de 1’OPA partielle comme moyen de régularisation du marché
d’une valeur (en I’occurrence, les actions de Lernout & Hauspie Speech Producst S.A. !!!) récemment introduite
sur le marché américain Nasdaq, voyez Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1994-1995, p. 104 &
106.
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philosophie du droit des contrats, les tiers ne devraient, en effet, respecter 1'égalité entre

actionnaires, notamment a l'occasion d'une transaction sur titres, que si une loi 1'impose et la

COI]S&CI'62325.

2326

La Commission bancaire et financiére a cependant développé de longue date une

jurisprudence prétorienne recommandant qu'a 1'occasion de cessions privées de participation de

controle relatives a des sociétés cotées ou "ouvertes” avec paiement d'un surprix, tous les

‘actionnaires soient placés, dans le cadre d'une OPA obligatoire, sur un pied d'égalité>*’ tant

pour la possibilit€¢ de céder leur titres que quant au prix éventuellement payé lors de la

2328

cession Clest a l'occasion de l'affaire Sofina que la Commission bancaire et financiére a,

42329, établi, pour la premiére fois, les principes de son intervention en

2330

dans son rapport de 196

maticre d'offre publique d'acquisition. Elle les rappellera maintes fois par la suite

Afin d’attribuer a 1’égalité des actionnaires une portée extréme, la Commission bancaire et
financiére a corrigé, en équité, la rigueur du droit et la stricte logique du marché. Elle a
recommandé I’application d’une sorte de « clause de ’actionnaire le plus favorisé » et a

considéré que l'actionnaire détenant une participation de contrle ne pouvait pas tirer de profit

2325 Voyez, notamment, L. Simont, « L’égalité entre les actionnaires de la société anonyme », Rev. prat. soc.,
1997, pp. 243 et 250 ; X. Dieux, Le respect dii aux anticipations légitimes d’autrui, op. cit., p. 91.

B2 e législateur belge a consacré la compétence de la Commission bancaire en la matiére d'une maniére
assurément insolite et critiquable par des dispositions interprétatives de la loi du 10 juin 1964 sur les appels
publics a I'épargne. Le législateur de 1964 n'a cependant pas arrété la moindre procédure particuliére aux offres
publiques d'acquisition ni, au demeurant, l'une ou l'autre régle spécifique a leur sujet. Fidéle a ses habitudes, la
Commission bancaire y a donc veillé par analogie en s'inspirant des exigences et des principes contenus dans la
législation de 1935, qui avait procédé a sa création et défini ses missions. En considérant les offres publiques
d'achat et d'‘échange comme des offres en vente publique d'actions soumises a son autorité (article 26 de I'arrété
royal n° 185 du 9 juillet 1985 interprété par l'article 22 de la loi sur les appels publics & 1'épargne du 10 juin
1964), la Commission bancaire et financiére a ainsi créé une véritable discipline des offres publiques
d'acquisition fondée sur des préoccupations de pleine information des actionnaires et de protection de leurs
intéréts (Voyez Rapports annuels, 1973-1974, pp. 116 et s.; 1976-1977, pp. 105 et s.; 1977-1978, pp. 116 et s.;
1978-1979, pp. 112 et s.).

520n a dit combien les rapports de la Commission bancaire et financiére témoignent, 2 maints égards, de son action
constante en faveur de la reconnaissance et du respect de I’égalité entre actionnaires. Voyez, notamment,
Commission bancaire et financiere, Rapports annuels, 1985-1986, p. 63 ; 1987-1988, p. 86 ; 1988-1989, p. 70.
Voyez également, P. Delahaut, « La doctrine de la Commission bancaire et financiére en matiére de changement de
contrble des entreprises aprés I’affaire « Société générale de Belgique», D.A.O.R., 1999, pp. 1 et s.; J-M.
Nelissen-Grade, « Het openbaar bod : zes jaar ervaring », in De regulering van het beursapparaat, Financiewezen
nu en morgen, Bruges, Die Keure, 1997, pp. 74 a 135.

“2Elle ne pouvait se fonder, en l'espéce, sur une compétence légale mais elle a étendu A cette hypothése la nécessité
du respect du principe de I'égalité des actionnaires. Voyez Com. Bruxelles, 31 janvier 1980, J.C.B., 1980, p. 420 et
Bruxelles, 8 février 1985, Rev. prat. soc., 1985, p. 178. Voyez également C. Lempereur, "La Commission Bancaire et
les cessions privées de participation de contrdle”, Rev. prat. soc., 1975, pp. 119 4 137.

BBCommission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1964, pp. 98-a 103.

230 Commission Bancaire et Financiére, Rapports annuels : 1965, pp. 104 et s. ; 1967, pp. 169 et s. ; 1969-1970, pp.
163 et s. 5 1972-1973, pp. 135 et s. ; 1973-1974, pp. 185 et s. ; 1974-1975, pp. 168 et s. ; 1975-1976, pp. 77 et s. ;
1976-1977, pp. 102 et s. ; 1977-1978, pp.116 et 5. ; 1978-1979, pp. 109 et s. ; 1980-1981, pp. 42 4 44.
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personnel de la cession de celle-ci, était tenu d'un devoir de fiducie envers les actionnaires
étrangers au contrdle et devait veiller & l'extension de la possibilité de cession aux actionnaires
étrangers. Elle a dégagé en la matiére, au-dela de 1'égalité s'exprimant dans le cadre du

fonctionnement « interne » de la société, la notion d'égalité "externe” des actionnaires.

Dans la mesure ou, selon la Commission bancaire et financiére, le contrdle d’une société
s’exerce sur I’ensemble de ses actionnaires, la valeur qui s’y attache les concerne également et le
pouvoir ne doit pas permettre a ses détenteurs d'en tirer un profit personnel mais plutot constituer
le moyen de réaliser la prospérité de la société en tant que personne morale et, partant, de
I'ensemble de ses actionnaires. Cette déontologie formulée par la Commission bancaire et
financiere s'apparente a la "fiduciary relationship" du droit américain, qui impose aux dirigeants,
voire aux actionnaires majoritaires, de tout mettre en ceuvre pour obtenir un prix de sortie

2331

équitable pour les actionnaires Au fil des recommandations, s’affirma la "magistrature

officieuse” de 1a Commission bancaire et financiére, qualifiée ainsi car elle était dépourvue de

base légale précisemz.

Certains auteurs ont critiqué ces recommandations de la Commission bancaire et financicre, qui
relevaient davantage, selon eux, de la déontologie des affaires, en considérant que le recours au
principe de 1'égalité des actionnaires dans I'hypothése de cessions de contrble en constituait une
extension erronée en droit des sociétés. Les mécanismes « égalitaristes » instaurés par la
Commission ont pour effet que les prises de contrdle sont plus bénéfiques aux actionnaires dont

les sociétés sont achetés qu’a ceux des sociétés ayant pris I'initiative de la prise de contrdle®?,

Dans un excellent rapport de synthése sur les acquisitions d'entreprises, le Professeur Léon Dabin
constate avec pertinence, a propos des efforts entrepris pour "ramener l'acquéreur en bourse" ou

pour "le placer dans le cadre d'une O.P.A. en bonne et due forme avec des engagements

23! H.G. Henn & JR. Alexander, Laws of Corporations, pp. 625 et s. : “... Directors, officers, and possibly
controlling shareholders, owe fiduciary duties to their corporation and possibly to other shareholders. A growing
number of statutes provide in general terms that directors and officers are in a fiduciary relationship to their
corporation and possibly to shareholders. Fiduciary duties require good faith and fair dealing. Cases involving
fiduciary duties can be traditionnally classified into those involving competing with the corporation, usurpation of
corporate opportunity, having some interest which conflicts with the interest of the corporation, insider trading,
oppression of minority shareholders, and purchase or sale of control but such situations do not exhaust the possible
corporate applications of fiduciary concepts( ...) Corporate managerial powers, being powers in trust, must be
exercised honestly and in good faith ...". J.-M. Gollier, « L’OPA volontaire de 1’actionnaire majoritaire —
Commentaires des affaires Tractebel et Cobepa », Rev. prat. soc., 2001, pp. 38-49.

232Concept anglo-saxon du "soft law". Voir a ce sujet Van Gerven, "Algemene beginselen van behoorlijk bestuur
in de administratieve praktijk van de Bankcommissie", 7.B.P., 1985, p. 323 a 344.

33 B, Husson, La prise de contréle d’entreprises, Paris, P.U.F., 1987, spéc., pp. 184 et s.
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concomitants sur le plan de linformation », que « le principe de l'égalité des actionnaires ne
repose ici sur rien. La dissociation entre le pouvoir et la propriété est déja suffisamment
évocatrice pour douter du bien fondé de l'analyse. Comment rétablir une égalité entre des
actionnaires (de controle et de simples bailleurs de fonds) qui n'ont jamais été dans la méme si-
tuation ? Mais il y a plus. L'actionnaire de contrdle n'est en rien ssimilable a un particulier qui
serait plus gros que les autres ; il est lui-méme une entreprise, organisée souvent en un groupe
de sociétés pour lesquelles la société visée n'est qu'un élément de son calcul. En toute hypothése,
le principe de l'égalité des actionnaires opére a sens unique ; son application est limitée a la
seule société visée alors que les actionnaires bailleurs de fonds de l'ensemble des sociétés
intéressées par l'acquisition méritent une égale protection. Or, sur ce plan, rien n'est proposé
alors que des désaffectations patrimoniales impressionnantes se réalisent au sein de ces sociétés

apéritrices au nom d'une stratégie globale"™ .,

En outre, toujours selon ces auteurs, la solution imposant un traitement égal de tous les
actionnaires discriminerait, dans le cadre des cessions privées de participation de contrdle, les
détenteurs du contrdle, qui seraient les seuls a ne pouvoir vendre librement leurs titres en

valorisant leur avantage spécifique .

Quelles que soient les critiques formulées par la jurisprudence et la doctrine belges a l'encontre
de cette conception extensive de 1'égalité des actionnaires®*>°, fondée sur la déontologie des
affaires et ’équité davantage que sur le droit positif, cette opinion a été consacrée par la
réglementation belge du 2 mars et du 8 novembre 1989 sur les cessions de participation de

2337

contrdle™"", qui a été élaborée en réaction a I’actualité économique, financiére et judiciaire de

I’époque.

797. Au début de 1'année 1988, la Belgique a connu une retentissante O.P.A. inamicale dont fut

T'objet la Société Générale de Belgique, aujourd'hui filiale du Groupe Suez 2%,

534, Dabin, "Les acquisitions d’entreprise - Rapport de synthése”, R.D.A.L, 1989, p. 724.

3V oyez la décision du Conseil constitutionnel frangais qui, dans le cadre de la privatisation de TF1, a décrété que
le principe d'égalité inscrit dans la constitution exigeait précisément que des actions de contrdle, en I'espice celles
acquises sur TF1, soient payées plus cher que ne seraient payées des actions appartenant aux actionnaires
minoritaires.

2336 Voyez, notamment, Ronse et Van Hulle, "Overzicht van rechtspraak (1968-1977) Vennootschappen”, T.P.R.,
1978, pp. 681 et s., spéc. n® 339 4 366.

257 En droit frangais, la loi du 2 aoit 1989 a eu le méme objectif.

BB A Benoit-Moury, “Cerus-de Benedetti contre la Société Générale de Belgique - Les grandes étapes
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Dans cette affaire, le Président du Tribunal de commerce de Bruxelles et la Cour d'appel de
Bruxelles ont rendu des décisions & un moment ol la Belgique se caractérisait, selon les

affirmations de la presse et du monde politique, par un "vide" juridique en matiere d'O.P.A.

S'il est vrai qu'il n'existait pas de réglementation belge spécifique, il n'y avait certainement pas de
"vide" juridique dans la mesure ol les offres publiques d'acquisition étaient soumises, non
seulement & la magistrature "officieuse” de la Commission bancaire et financicre, mais également
a toutes les régles et les normes légales régissant le droit des obligations, le droit des sociétés, le

droit bancaire, le droit financier....

Les ordonnances unilatérales des 19 et 20 janvier 1988 et 'ordonnance contradictoire du 9 février
1988 confirment qu’une O.P.A., méme inamicale, est tout & fait 1égitime et peut Etre lancée sans
avertissement ou information préalables. Son cours et son déroulement doivent méme &tre
privilégiés et entrainer, dans la ligne des pratiques et des regles anglaises, l'interdiction, pour le
conseil d'administration de la société visée, de se défendre & son encontre par la voie du capital
autorisé™>°. Ces principes devaient, selon le Président du Tribunal de commerce de Bruxelles,

étre d'autant plus respectés que l'auteur de 1'0.P.A. était déja "un actionnaire stable"” de la société

visée.

Dans son arrét du ler mars 1988, la Cour d'appel de Bruxelles ne fait également aucun reproche
a l'auteur de I'0.P.A. quant & son ramassage en bourse préalable a 1'0.P.A. ni quant a sa conduite a
I'égard de la société et de ses actionnaires™*’ mais elle n'a pas retenu, comme régle obligatoire,

les préoccupations de la Commission bancaire et financicre.

En l'absence de réglementation 1égale spécifique, la Cour d'appel n'a pas entendu déroger aux
principes et aux régles du droit des sociétés et a dés lors rappelé que les organes sociaux
devaient, méme en cas de survenance d’une O.P.A., prendre leurs décisions en fonction de
l'intérét social, ce qui pouvait justifier que le conseil d'administration prit, dans I'intérét méme de

la société, des mesures de défense. Elle a dés lors considéré que le conseil d'administration

juridiques d’une saga financiére”, J.T., 1988, p. 217 ; Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1987-
1988, pp. 57 a4 87.

2391 s'agit de la régle 21 du City Code britannique, le moment & partir duquel le conseil d'administration ne peut
plus faire usage du capital autorisé ayant fait l'objet d'appréciations différentes par le Président du Tribunal de
commerce et par la Commission bancaire et financiére.

B40u  que l'achat systématique d'actions en bourse ou hors bourse n'avait en soi rien d'illicite et ne pouvait pas,

selon l'appréciation provisoire qu'en peut faire le juge du référé, étre assimilée a une O.P.A. ..."
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pouvait valablement procéder 2 une augmentation de capital, en précisant que cette technique
était "dans l'état actuel du droit belge, la seule arme efficace pour lutter contre un changement

de structure de l'actionnariat défavorable a l'intérét social”.

§ 3 — La réglementation des offres publiques d’acquisition en droit positif belge

798. Les offres publiques d'acquisition sont réglementées, en droit belge, par le chapitre II de la
loi du 2 mars 1989 relative a la publicité des participations importantes dans les sociétés cotées
en Bourse et réglementant les offres publiques d'acquisition et surtout par l'arrété royal du 8
novembre 1989 2*!, L'article 15, § 1 de la loi donne une base 1égale aux objectifs et principes

déja dégagés, pour l'essentiel, par la Commission bancaire et financiere

Les objectifs du législateur se résument fondamentalement a la sauvegarde des intéréts de
lI'ensemble des porteurs de titres afin de leur permettre de vendre tous leurs titres dans des
conditions équitables. A cette fin, le législateur prescrit a I'exécutif d'arréter une réglementation
qui assure leur compléte information et leur parfaite égalité. Cet objectif implique aussi que la
réglementation favorise la transparence et le bon fonctionnement du marché et évite qu'ils ne

soient mis en danger par des opérations effectuées en bourse ou hors bourse.

L'arrété royal du 8 novembre 1989 relatif aux offres publiques d'acquisition et aux
modification du contrdle des sociétés, modifié par les arrétés royaux du 11 juin 1997 et du 21
avril 1999, vise actuellement trois types d’opération distinctes : les offres « publiques »
volontaires (chapitres Ier et II), que nous allons a présent examiner, mais aussi les
modifications de contrble des sociétés « publiques » (chapitres Ier et III) et les offres de
reprise ou “squeeze out” (chapitre Ier, chapitre IV et quelques dispositions du chapitre II).

Les dispositions légales en matiére d’OPA ont fait I’objet d’une abondante jurisprudence™*.

241y0y. A. Bruyneel, op. cit., pp. 141 ets. et 165 et s.

42yoyez et comparez avec la dernidre version de la proposition de treizieme directive du Conseil (infra). La
réglementation belge s'inspire également du City Code on Take overs and mergers anglais, qui développe une
ghilosophie d'auto-réglementation entre professionnels, sous l'arbitrage du City Panel.

*3G. Jakhian, Les offres publiques d ‘acquisition — Chroniques de jurisprudence 1989-2000, Les dossiers du
Journal des Tribunaux, n°® 26, Bruxelles, Larcier, 2001.
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I. — Le champ d’application

799. Sont réglementées par l'arrété du 8 novembre 1989 les offres publiques d'acquisition de
titres conférant le droit de vote, ainsi que de titres donnant droit & la souscription, l'acquisition ou
la conversion de tels titres (par exemple des parts bénéficiaires, des obligations convertibles ou
des warrants secs) (article 1, §§ 1 et 3). Les parts bénéficiaires sans droit de vote ne sont, en

revanche, pas visées.

La réglementation afférente aux offres publiques d'acquisition s'applique aux titres de

[ 3 . Ly . by re 2 4
sociétés>>*, que celles-ci soient "privées” ou qu'elles fassent appel public a I'épargne 3,

Les offres publiques d'acquisition portant sur des titres visés par I'arrété du 8 novembre 1989
restent soumises, outre 1'application des régles de 1'arrété, aux dispositions du titre II de l'arrété

royal n°185 tel que modifié par la loi du 9 mars 1989.

Certaines offres publiques d'acquisition peuvent parfaitement porter sur des titres non visés par
l'arrété du 8 novembre 1989, c'est-a-dire sur des titres ne conférant pas, méme potentiellement, le
droit de vote (par ex. des certificats immobiliers). En pareil cas, 1'offre publique d'acquisition est
exclusivement soumise au titre II de I'arrété royal n° 185 et aux recommandations traditionnelles

de la Commission bancaire et financiére.

800. La réglementation des offres publiques volontaires s’applique & toute OPA faite en
Belgique sur les titres définis ci-avant, quelle que soit la nationalité de la société visée (article

ler, §2, arrété royal du 8 novembre 1989 a contrario).

Z4pour une intervention de la Commission bancaire et financiére dans le cadre d’une OPA sur les titres d’une
société coopérative, voyez Commission bancaire et financiére, Rapports annuels, 1994-1995, pp. 106 et 107.
B%Contra : Comm. Liége, 22 novembre 1994, R.D.C., 1996, p. 178, note V. Macq, qui décide 2 tort :"I'arrété
royal du 8 novembre 1989 relatif aux offres publiques d'acquisition n'est applicable qu'aux sociétés dont les titres
sont admis a la cote officielle d'une bourse de valeurs mobiliéres ou traités aux ventes publiques supplémentaires
ou aux sociétés dont les titres sont répandus dans le public. Une offre publique d'acquisition lancée sur une société
dont l'offrant, concurrent de la société visée, connait ou ne peut ignorer le caractére fermé et fumilial, aprés que
des négociations en vue d'une cession privée des titres de la société aient échoué, peut étre qualifiée de sauvage,
d'inutile et de vexatoire. Le lancement d'une telle offre dans ces circonstances est constitutif d'une faute réparable
en dommages-intéréts.”
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I1. — 1.’offre publique d'acquisition

801. En l'absence de définition légale, il faut s’en tenir aux concepts généraux. Une offre
publique d’acquisition est d’abord une offre c’est-a-dire un engagement unilatéral par lequel
une personne, ’offrant, propose de conclure une convention qui, en 1’espéce, est soit une
vente, soit un échange. En outre, la proposition est, en I’occurrence, a ce point compléte que

I’accord de son destinataire suffit pour que se noue le contrat.

La particularit¢ de D'offre publique d’acquisition réside évidemment dans son caractére
« public », qui s’apprécie conformément a ['arrété royal du 7 juillet 1999 relatif au caractere

2346 1offrant adresse simultanément i tous les actionnaires

public des opérations financiéres
sa proposition d’acquisition des titres sous la forme d’un document qui contient un bulletin
d’acceptation et précise les formalités a accomplir par les destinataires de 1’offre, s’ils

’acceptent.

L’offre ne peut étre acceptée que pendant une certaine période a I’issue de laquelle 1’offrant
fait le décompte des acceptations, ce qui lui permet de savoir combien d’actionnaires ont

accepté son offre et, partant, combien d’actions il a acquises.

802. Par le passé, la Commission bancaire et financiére a considéré 'acquisition systématique

de titres en bourse (le « ramassage en bourse ») comme une offre publique irréguliere™*’.

Dans I’affaire de la Générale de Belgique, elle a considéré que le fait pour Cerus et Dumenil
Leblé d’avoir acquis en bourse et hors bourse prés de 18% des parts de réserve de la holding

belge sortait du cadre courant des opérations admissibles®>*®,

Cette interprétation fut contestée par le Professeur Wtterwulghe notamment au motif que la

technique méme de I’ordre de bourse exclut le critére de publicité nécessaire pour qu’il y ait

offre publique d’acquisition2349.

B4C, Park et H. Wouters, «L’arrété royal du 7 juillet 1999 relatif au caractére public des opérations
financiéres », Rev. prat. soc., 2000, pp. 5 et s.

247 Rapports Commission bancaire et financiére, 1971-1972, pp. 165 et 1982-1983, p. 73.

248 Rapport Commission bancaire et financiére, 1987-1988, p. 65.

249 R. Wtterwulghe, op. cit., p. 133.
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Cette critique n’est cependant plus de mise aujourd’hui car, s’il est exact que le placement
d’un ordre en bourse échappe au caractére public des opérations financiéres tel que défini par
I’arrété royal du 7 juillet 1999, les régles qui régissent la transparence des sociétés cotées
imposent désormais une obligation de déclaration lors de tout franchissement d’un seuil de
5% des droits de vote. Des lors, I’acquisition systématique en bourse est rapidement
découverte en sorte que 1’offre ést portée a la connaissance du public. A défaut de respecter
la réglementation, cette offre deviendrait irréguliére car elle compromettrait le fonctionnement
normal du marché et s’apparenterait & une offre publique d’acquisition par la bourse. Eu
égard a I’absence d’information entourant une telle offre et au non respect de I’arrété royal
précité, la Commission bancaire et financieére pourrait ordonner sa suspension immédiate en
vertu de I’article 17 de la loi du 2 mars 1989 et saisir le président du tribunal de commerce,
conformément a Iarticle 16 de ladite loi, pour entendre condamner I’offrant & suspendre ses

achats en bourse et a régulariser I’opération en cours.

En tout état de cause, eu égard au renforcement des structures de contrdle des sociétés cotées
et a I’amélioration de la transparence du marché boursier, il parait aujourd’hui improbable que
le contrdle d’une société puisse &tre obtenu par la voie d’achats en bourse qui ne
s’accompagneraient pas d’une cession directe d’une participation importante ou d’une offre

publique d’acquisition.

I11. — Les conditions de 1'offre

803. L'offre doit porter sur la totalité des titres que 1'offrant ne détient pas, ce qui rend une
OP.A. plus difficile et plus onéreuse™°. La réglementation protége les porteurs en

empéchant qu'ils restent titulaires de titres dont le cours pourrait baisser suite 4 I’OPA.

Une exception existe au caractére total de I'offre lorsqu’il ne fait aucun doute qu’elle ne vise
pas a acquérir le contrdle de la société concernée. Ainsi, une offre partielle demeure possible
lorsqu'elle est telle que si elle réussit, l'offrant, ses administrateurs, les personnes qui lui sont liées
et les autres personnes physiques ou morales agissant de concert avec eux ne détiendront pas

ensemble, compte tenu des titres qu'ils possédaient avant le lancement de I'offre, plus de 10 %

23, .. . . P . .ps .. I
Ce principe, dont I’effet dissuasif est évident, n'est conforme ni aux positions antérieures de la Commission
bancaire et financiére en matiére d'offres partielles, ni 2 certaines réglementations étranggres.
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des droits de vote afférents aux titres €mis par la société visée (article 3, al. 2 de I’arrété royal du

8 novembre 1989).

En outre, le principe de 1'offre totale ne s'oppose pas a ce que l'offrant assortisse son offre de la

231 11 annonce alors que

condition qu’elle lui permette d'obtenir un nombre minimum de titres
son offre sera caduque s'il n'obtient pas, par exemple, un nombre d’actions lui octroyant la
majorité simple ou la majorité spéciale des 3/4. Si ce nombre n'est pas atteint, 1'offrant n’est
pas tenu d'acquérir les titres présentés. Il peut néanmoins le faire s'il s'est réservé cette faculté

dans J'avis préalable donné a la Commission bancaire et financiére (article 28).

804. L'offre doit présenter des garanties quant au paiement du prix ou a la mise a disposition

des actions offertes.

S'l s'agit d'une O.P.A., la totalité des fonds nécessaires & la réalisation de I'offre doit étre

disponible soit en compte bloqué auprés d'un établissement de crédit, soit sous forme d'un crédit

irrévocable octroyé par un établissement de crédit®>>2.

N

S'l s'agit d'une O.P.E., l'offrant doit disposer des titres a offrir, détenir le pouvoir de les

2353

émettre ou Etre titulaire du droit de les acquérir Il doit, par exemple, avoir prévu la

possibilité d'une augmentation de capital conditionnelle ou effectuée dans le cadre du capital

autorisé>>>*,

L'offrant doit s'engager, pour ce qui dépend de lui, &4 mener 1'offre & son terme. En outre, 1'offre

doit étre séricuse. Méme si I’OPA est soumise aux lois du marché2355, les conditions et les

21 offrant pourrait également subordonner son offre, par une mention expresse dans ’avis d’offre et le

prospectus, 4 d’autres. conditions - qui ne soient pas purement potestatives et ne lui laissent pas une marge
d’appréciation excessive - telles que l’obtention d’une autorité administrative (Commission bancaire et
financiére, Rapport annuel, 1992-1993, pp. 95-102), & ’agrément du conseil d’administration de la société visée
(R. Wtterwulghe, op. cit., p. 61) ou a la survenance d’un événement extérieur, comme un seuil du cours boursier
(Commission bancaire et financiére, Rapports annuels, 1964, p. 100 ; 1973-1974, p. 185 ; 1976-1977, p. 105).
8327 propos de la méme garantie de disponibilité des fonds dans le chef d’un contre-offrant, voyez Commission
bancaire et financiére, Rapports annuels, 1994-1995, pp. 105 et 106.

553 En outre, article 31 de l'arrété royal oblige a faire admettre 4 la cote les’ titres offerts en échange
(Commission bancaire et financiére, Rapports annuels, 1994-1995, pp. 109 et 111).

2% es intéréts des actionnaires de 1’offrant devront également étre protégés afin d’éviter la dilution de leur
participation par la surévaluation des titres faisant 1’objet de 1’offre ou, dans le cas oil I’offrant est une société
non cotée, une sous-évaluation des titres octroyés en contre-partie. ‘

55 Des lors, la détermination du prix d’'une OPA est, en principe, totalement libre et reléve de la seule



1011

modalités de I'offre doivent, notamment en ce qui concerne le prix, étre telles qu'elles permettent
normalement a l'offrant d'obtenir le résultat recherché (article 3, al. ler, 4°). L’offrant ne peut
offrir un prix ridicule ou des actions d'une valeur douteuse. Au-dela de cette exigence, la

Commission bancaire et financiére estime qu’en ce qui concerne les offres « volontaires », il

2356

ne lui appartient pas de se prononcer sur '« adéquation du prix offert » En vertu du

principe de la cohérence et de la continuité des méthodes dévaluation, elle peut néanmoins
imposer, comme elle le faisait avant que la loi confirme partiellement sa jurisprudence

prétorienn62357, que le prix de I’offre soit fixé a un niveau similaire a I’estimation des actions

12358

dans le cadre d’autres opérations afférentes au capital~~“ou d’autres opérations sur titres

2339 (voir infra).

réalisées peu de temps avant le lancement de [’ offre
Lorsque I’offrant ne détient pas d’une participation significative dans la société cible qui lui
permettrait, par le biais d’une représentation de fait, d’avoir accés a des informations

2360 afin

suffisantes pour déterminer le prix de 1’offre, il pratique une « due diligence »
d’évaluer, par la consultation de documents, des visites et des entretiens avec les dirigeants,
I’état de la société visée. Tout en étant sensible au nécessaire respect du secret des
affaires™®, la Commission bancaire et financiére veille au respect de I’égalité de traitement
entre actionnaires en exigeant la publication dans le prospectus des informations pertinentes et

sensibles révélées par le « due diligence »>%.

responsabilité de I’offrant (Comm. Bruxelles, 8 novembre 1993, T.R.V., 1994, pp. 96 et s., et note F. Hellemans,
« Het gelijkheidsbeginsel in openbare biedingen ».

B36Commission bancaire et financiere, Rapport annuel, 1993-1994, p. 84. La Commission bancaire et financiére
recommande néanmoins que les méthodes d’évaluation soient cohérentes et stable (Commission bancaire et
financiére, Rapport annuel, 1991-1992, p. 90). En droit frangais, les autorités de contrdle peuvent faire rectifier
le prix proposé par ’offrant en cas d’erreur manifeste d’appréciation de la valeur réelle des titres (Paris, 7
novembre 1990, Bull. Joly, 1991, p. 63 ; Comm. Paris, 20 novembre 1991, Bull. Joly, 1992, pp. 69 et s., note P.
Le Cannu).

57 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1985-1986, p. 56.

B%Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1992-1993, pp. 91 et s.; Commission bancaire et
financiere, Rapport annuel, 1990-1991, p. 82.

159 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1987-1988, p. 66.

2611 s’agit du processus par lequel un acquéreur obtient des informations confidentielles sur 1’objet de son
acquisition soit avant son offre, afin d’en éclairer la détermination, soit aprés 1’acceptation de son offre, afin de
la valider ou de I’ajuster si nécessaire en fonction d’un risque réévalué, voire d’annuler la transaction eu égard a
la découverte de nouveaux risques (B. De Vuyst, « Dommages pour manque d’information ou pour information
erronée, « due diligence » et « data rooms » : la maitrise des risques », D.A.O.R., 2000, n° 54, pp. 80 et s.)

P61 L. Faugérolas et A. Moser, « Comment concilier la nécessaire mise en place d’une « data room » lors de
I’acquisition d’actions d’une société cotée avec le droit des délits et manquements d’initiés ? », J.C.P., éd.
Entreprise et Affaires, 1999, pp. 752 et s.

562 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1992-1993, pp. 100-103.
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Si le principe d’égalité entre actionnaires implique, en I’occurrence, que tous les actionnaires
puissent céder la totalité de leurs titres, ce qui lui donne assurément une portée plus grande,
cela n’exclut pas que les détenteurs de titres appartenant a des catégories différentes soient
traités, dans le cadre de ’OPA, de maniére différente, en fonction des droits spécifiques qui y
sont attachés, quant au prix qui leur est offert. En cela, le principe d’égalité conserve un
aspect relatif, méme dans un contexte ou I’équité le renforce (a compléter). La Commission
bancaire et financiére semble cependant veiller au respect de 1’égalité de traitement non
seulement entre les différents titulaires d’une catégorie d’instruments financiers (des actions)
mais également entre les titulaires de différents instruments financiers (des actions, des
obligations, des options sur actions, des warrants...), ce qui conduit souvent a des difficultés
quant a I’application — artificielle - de méthodes d’évaluation & des titres auxquelles elles ne

sont pas nécessairement adaptée52363.

IV. — L’introduction de la procédure

805. L'offrant donne avis & la Commission bancaire et financiére, un mois avanf son offre, de
son intention d'y procéder (article 26 de I’A.R. n° 185 et article 4 de I’A.R. du 8 novembre
1989). 1l joint a cette communication un dossier, dont le contenu doit &tre établi conformément
aux prescriptions de la Commission bancaire et financiére et qui comporte notamment un projet
de prospectus (article 5 de I’A.R. du 8 novembre 1989). La Commission bancaire et

financiére rend I'avis public dés le lendemain de sa réception (article 6).

Le jour de la publication de I’avis, la Commission bancaire et financiére doit en informer la
société visée et l'offrant ainsi que, le cas échéant, les autorités du marché réglementé ou les

actions de la société visée sont inscrites (article 6).

Nul ne peut, avant la publication de l'avis, annoncer, sous quelque forme que ce soit, le

lancement d'une offre (article 7).

806. Le prospectus doit mentionner les conditions financiéres et les modalités pratiques de

l'offre et il doit contenir les renseignements nécessaires pour que les actionnaires puissent

763 Voyez le prospectus de I'offre de Scientific-Atlanta sur les titres de BarcoNet S.A. (approuvé le 3 décembre
2001) et le prospectus de ’offre de Transiciel sur Ariane Group S.A. (approuvé le 16 janvier 2002).
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2364

porter un jugement fondé sur l'opération (article 18) L'offre doit comprendre les trois

conditions contenues dans l'article 19.

Un schéma détaillé a été établi et figure en annexe de l'arrété royal. Il oblige notamment
l'offrant & faire connaitre ses intentions et ses objectifs a I'égard de la société visée en cas de

succes de 1'offre.

La Commission bancaire et financiére a, sur cette base, différé, en 2000, son acceptation du
prospectus de 1'0.P.A. B.N.P.-PARIBAS sur COBEPA car !’offrant aurait dii clairement
indiqué que le rdle de holding de COBEPA était modifié, passant de la détention de

participations dans des sociétés publiques a la détention de "private equity”.

L'article 29ter prévoit les critéres d'approbation et les recours ouverts contre un refus
d'approbation.

2365, le prospectus,

Apreés avoir €té approuvé par la Commission bancaire et financicre
accompagné d'un bulletin d'acceptation que les actionnaires peuvent renvoyer, est diffusé sous
forme d'une brochure mise gratuitement a la disposition du public, normalement dans diverse
banques. Si des faits nouveaux interviennent, un complément de prospectus doit étre émis

(articles 17 et 21).

Pour illustrer la responsabilité qui incombe au rédacteur du prospectus, on peut évoquer I’ affaire
B.N.P. Le prospectus d'O.P.A. établi par l1a B.N.P. lors de son offre sur les titres de la banque
Nagelmaekers faisait croire a l'existence entre l'offrant et la Financi¢re Lecocq, actionnaire
minoritaire au moment de 1'0.P.A., d'un contrdle conjoint. La B.N.P. et la Financiére Lecocq
conclurent une convention par laquelle seconde obtint de la premicre, pour une date fixée quatre
ans aprés 1'0.P.A., une option de vente de ses titres Nagelmaekers au méme prix que celui de
I'O.P.A. et qui stipulait que la B.N.P. poursuivrait la stratégie élaborée par la direction de la
Banque “en concertation avec la Financiére Lecocq”, dont le"réle durable de partenariat aux

cotés de la B.N.P." serait préservé. Sur la foi de ces informations, la société Ascott achéta, apres

#%B. Feron, «Responsabilité de l'offrant en tant quauteur du prospectus d'OPA et apparence de contrdle
conjoint », Rev. prat. soc., 1996, pp. 437 et s.

B a Commission dispose, pour se prononcer, d'un délai de quinze jours 2 compter du moment ot le dossier
O.P.A. est complet (article 26 de l'arrété royal n° 185). Une fois la décision prise, elle dispose d'un délai d'un mois
pour la porter a la connaissance de la personne qui a donné I'avis d'O.P.A. (atticle 29 ter, par. 5, al. 2).



1014

I'0.P.A,, des titres Nagelmaekers a un prix inférieur a celui de I’O.P.A. Puisqu'il y avait, selon
ce spéculateur, un contrdle conjoint et que la B.N.P. devrait acquérir, par l'exercice de l'option de
vente, un contrdle exclusif, elle serait forcée, en vertu de l'article 41 de l'arrété royal du 6
novembre 1989 (voir infra), de lancer une O.P.A. au prix de 1’option, soit 3.277 BEF. En réalité,
la B.N.P. détenait déja le contrdle exclusif de Nagelmaekers et il n'y eut pas de nouvelle O.P.A.
Au contraire, la S.A. P.V.H. et la société coopérative P&V Assurances lanceérent, en 1994, une
O.P.A. sur Nagelmaekers a un prix bien moindre, a savoir 1.513 BEF. Ascott apporta ses titres a
cette O.P.A. et, s'estimant 1ésée, elle poursuivit en justice, avec succes, le paiement de la

différence, soit 1.734 BEF>¢¢.

V. — L’avis du conseil d'administration

807. La société visée doit participer au bon déroulement de I'O.P.A.

Dans les cinq jours de la réception de 1’avis d’OPA et du projet de prospectus, le conseil
d’administration de la société visée doit transmettre & la Commission bancaire et financiére et

a I’offrant ses observations sur le projet de prospectus et son avis sur I’offre (articles 14 a 16).

La Cour d'appel de Bruxelles a clairement rappelé, dans son arrét du ler mars 1988 précité, que
l'intérét social devait guider toutes les décisions du conseil d'administration et que celui-ci était,
au demeurant, compétent "pour apprécier ou est l'intérét social de la société”. Si la société
anonyme a un intérét propre et spécifique qui doit guider totalement les décisions des organes

sociaux>>¢

et partiellement les comportements des actionnaires, la loi du 2 mars 1989 ne fait pas
référence en priorité a 'intérét social, & moins qu'elle ne retrouve celui-ci dans la "sauvegarde
des intéréts” des porteurs de titres ("shareholders') qui parait bien son objectif fondamental,
tandis que l'arrété royal d'exécution du 8 novembre 1989 impose au conseil d'administration de
veiller a cet objectif patrimonial et financier en avisant la Commission bancaire et financiére des
lacunes ou des informations qui, dans le projet de prospectus, seraient susceptibles d'induire en
erreur les titulaires de titres (article 15, § ler). Le § 2 de la méme disposition tend, lui, &

promouvoir la défense des intéréts des partenaires de la société, de ses dépositaires d'enjeux

B6Comm. Bruxelles, 30 octobre 1995, Rev. prat. soc., 1996, p. 425 ; Comm. Bruxelles, 16 avril 1996, Rev ;
prat. soc., 1996, p. 431, obs. B. Feron, « Responsabilité de l'offrant en tant qu'auteur du prospectus d'O.P.A. et
apparence de contrle conjoint » ; sur la responsabilité du fait du prospectus, cfr. Ph. Malherbe, “Belgium”, in
Prospectus Liability, An International Perspective, Hale and Dorr, p. 8.

2367Rapport 1970-1971 de la Commission bancaire et financiére qui y soulignait, p. 142, qu'"il est unanimement
admis que l'intérét social doit guider (les) décisions du conseil d'administration”.
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("stakeholders"), en imposant au conseil d’administration de formuler un avis sur I’O.P.A. qui
tienne compte non seulement de I'ensemble des titulaires de titres mais aussi des créanciers et des
travailleurs, ce qui implique qu’il se livre & un périlleux arbitrage entre les intéréts divergents
des actionnaires de contrdle, ceux des actionnaires minoritaires et leur propre conception de

I’intérét de la société?>%8,

Le 1égislateur laisse croire, par cette référence explicite a un intérét social élargi dans le cas d'une
O.P.A., que, dans d’autres circonstances, ces préoccupations ne doivent pas toujours inspirer la
politique et les décisions du conseil d'administration, ce qui nous semble inexact. On a
I’impression que le législateur a souhaité, dans cette situation critique, rassurer les créanciers et
les travailleurs et permettre aux titulaires de titres de les vendre aux meilleures conditions. Reste
a savoir, dans le silence de la loi, comment le conseil d'administration de la société visée
parviendra a agir dans I’harmonie de tous ces intéréts hétéroclites. En outre, la loi est muette
quant aux criteres et aux intéréts que le promoteur de I’offre doit prendre en considération avant
de lancer une O.P.A. sur une autre société... Comment se concilie I’exigence d’égalité entre
actionnaires, que la loi impose avec davantage de force dans le domaine des OPA, et la
nécessaire prise en compte, par le conseil d’administration, d’autres intéréts que celui des

actionnaires ?

La Cour d'appel de Bruxelles invoque expressément, dans son arrét du ler mars 1988, le principe
de 1'égalité des actionnaires tout en acceptant les limites et les modalités qui pouvaient, selon elle,
y étre légitimement apportées dans 1'intérét de la société :"Attendu que la décision, enfin, ne
semble pas méconnaitre le principe de l'égalité des actionnaires; que tous les actionnaires d'une
méme catégorie ont été traités de la méme facon, méme si finalement, du fait du caractéere
défensif de l'augmentation de capital, Cerus en fut victime; que rien n'imposait au conselil,
notamment en vertu du ius fratemnitatis, de prendre toutes dispositions, a partir du moment ou
I'O.P.A. érait prévisible, en faveur des actionnaires pour que ceux-ci puissent y répondre; que
l'urgence d'une réaction que le conseil estimait requise par l'intérét social, ne permettait pas de
Jfaciliter la tdache a celui qui, soudainement, voulait imposer une restructuration compléte de la
S.G.B. selon des modalités trés différentes de celles que les actionnaires avaient ‘toujours

envisagées ...".

268 0. Ralet, Responsabilités des dirigeants de sociétés, Bruxelles, Larcier, 1996, p. 108.
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La responsabilité du conseil d’administration pourrait €tre mise en cause si le prix et les
conditions de I’offre s’avéraient préjudiciables pour 'un ou ’autre de ces « stakeholders », au

. . . . . .. . 2369 .
premier rang desquels figurent, en cette occurrence, les actionnaires minoritaires™ . Le conseil

d’administration pourrait, notamment, se voir reprocher de n’avoir pas correctement évalué la

52370

société Afin de se prémunir contre un tel risque, le conseil d’administration fait parfois

2371

appel aux services d’un expert indépendant qu’il charge de formuler une « fairness

272 ou, selon la terminologie francaise, une « attestation d’équité » a propos de

opinion »
« lintérét des actionnaires a participer ou non a l’opération a partir des conditions de
l’opération projetée (...) en fonction du caractére équitable du prix ou de la parité
d’échange »*7. Cette pratique a été reprise dans le cadre de la procédure relative a I’article 513
du Code des sociétés : un expert indépendant doit, en effet, apprécier si le prix proposé respecte
ou non le principe de I’égalité de traitement des porteurs de titres et sauvegarde ou non les

intéréts des porteurs de titres (voir infra)>7,

Le conseil d’administration doit en outre se prononcer quant a ’application d’éventuelles

clauses d’agrément ou de préemption (art. 15, §2, alinéa 2, A.R. 8 novembre 1989)2375.

De plus, l'avis doit indiquer si, en leur qualité de titulaires de titres, les administrateurs vont
vendre a l'offrant, dans le cadre de l'offre, les titres qu'ils possédent. Les administrateurs

doivent également demander aux titulaires de titres qu'en fait ils représentent de donner les

269 Comm. Bruxelles (réf.), 26 octobre 1999, Rev. bang., 1999, p. 482.

27 1 Cour supréme du Delaware a ainsi tenu pour responsables les administrateurs d’une société pour le
préjudice représentant la différence entre le prix qu’ils avaient jugé acceptable et celui que la Cour a estimé juste
et elle leur a reproché de ne s’étre pas adéquatement informé de la valeur de I’entreprise avant de formuler leur
avis (cité par J. Riggs, « Les acquisitions de sociétés aux Etats-Unis : la notion de « juste prix » et de « contréle
des tribunaux » », R.D.A.L, 1988, p. 283.

#7 ’indépendance des banques d’affaires, dont I’avis est sollicité dans ce contexte, est cependant de plus en
?317155 souvent sujette a controverse et a caution.

J. Robert et J. Giuffra, « Investment bankers fairness opinions in corporate control transactions », Yale Law
Journal, 1986, vol. 96, pp. 119 et s. La Cour supréme du Delaware a estimé que les administrateurs avaient
manqué a leurs obligations de mandataires sociaux en approuvant la fusion de leur société avec une autre sans
avoir pris la peine de requérir I’opinion de professionnels des marchés financiers pour vérifier que la contrepartie
proposée aux actionnaires constituait un « juste prix » (cité par J. Riggs, « Les acquisitions de sociétés aux Etats-
Unis : la notion de « juste prix » et de « contréle des tribunaux » », op. cit., p. 284).

#7 1.-P. Deschanel, «Fixation du prix des offres publiques », in Etudes sur le cours de bourse, paris,
Economica, 1997, p. 264. Voyez le prospectus de ’OPA réalisée par Suez Lyonnaise des Eaux sur les titres de
la Société Générale de Belgique, 5 juin 1998, p. 43.

B -M. Van Dijk, “Aansprakelijkheidsvragen rond fairness opinions”, De Naamlooze Vennootschap, 1998, n°
76/11, pp. 236 et s.

&7 Le conseil d’administration ne peut refuser I’agrément de I'offrant ou demander 1’exécution d’une clause de
préemption en faveur d’un tiers que dans le respect de I’intérét social (Bruxelles, 15 mars 1991, T.R.V., 1992, pp.
258 et s. et note T. Tilquin, « Bevoegdheidsafwending door de reed van bestuur en sanctionering van een
interventie ».
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mémes indications quant aux titres qu'ils possédent. Les administrateurs et les titulaires de
titres qu'en fait ils représentent doivent agir conformément aux indications données (articles

15, §2, alinéa 3).

Enfin, I’avis doit faire part de la position du conseil d’entreprise (article 15, §2, alinéa 4), ce
qui atteste de ce que la réglementation sur les offres publiques d’acquisition est soucieuse de

. . : : . £ 4112376
tenir compte, autant que faire se peut, de la dimension « sociale » de la procédure™ ™.

L’avis du conseil d’administration est rendu public dans le prospectus ou dans un document
distinct. Sa publication doit &étre préalablement approuvée par la Commission bancaire et

financiére (article 15, §3)=7".

808. A été récemment posée la question de savoir si les administrateurs qui représentent
’offrant au sein du conseil d’administration de la société cible ont le droit de participer au
conseil d’administration appelé a délibérer sur ’avis du conseil d’administration eu égard a

une éventuelle situation, dans leur chef, de conflit d'intéréts au sens du Code des sociétés

La Commission bancaire et financiére reléve que « cette question est loin de recevoir une
réponse unanime en doctrine. La jurisprudence est, quant a elle, inexistante. La controverse
est focalisée sur le champ d’application des deux dispositions des lois coordonnées. Lorsque
le conseil d’administration délibére a propos de 'avis qu’il doit donner conformément &
I’article 15 de I’arrété royal du 8 novembre 1989, les articles 60 et 60bis trouvent-ils a
s’appliquer ?Plusieurs auteurs se prononcent en faveur de ’application des articles 60 et
60bis, LCSC a I’avis que le conseil d’administration doit rendre conformément a Uarticle 15
précité. lls estiment en effet que la formulation des articles 60 et 6Obis est tellement large
qu’elle englobe toutes les délibérations généralement quelconques du conseil
d’administration. Certains auteurs ne prennent pas de position tranchée. D’autres, par

contre, estiment que les articles 60 et 60bis ne doivent pas étre respectés puisqu’il

n’appartient pas au conseil d’administration de se prononcer définitivement sur un sujet ou

®™En droit frangais, I'article L. 432-1, alinéa 4, du Code du travail, incorporant I’article 4 de la loi du 15 mai
2001 sur les nouvelles régulations économiques, prévoit que le comité d’entreprise de la société cible doit étre
informé et peut donner son avis.

“TRien n’empéche la Commission bancaire et financiére d’autoriser une offre, eu égard aux perspectives de la
société visée, quand bien méme 1’avis du conseil d’administration informerait les actionnaires de la faiblesse du
prix proposé (Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1994-1995, p. 105).
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d’engager la société. La Commission partage l’avis de ces derniers auteurs. En effet, [’avis
demandé au conseil d’administration par ’article 15 de I’arrété royal du 8 novembre 1989 ne
porte en aucune maniére sur une décision de la société visée, laquelle ne conclut d’ailleurs
aucune opération engageant son patrimoine. Ce qui est demandé au conseil, c’est un avis sur
une opération faite par un tiers, a savoir l’offrant. Or, les articles 60 et 60 bis visent une
décision et une opération de la société. En outre, il est expressément prévu que le conseil
d’administration doit, en formulant son avis, agir dans l’'intérét de I’ensemble des titulaires
de titres, des créanciers et des travailleurs de la société visée, et pas seulement dans l’intérét
de la société. Enfin, D’avis doit indiquer si, en leur qualité de titulaires de titres, les
administrateurs, ou les actionnaires qu’en fait ils représentent, vont vendre ou non a l’offrant
dans le cadre de 1’'offre, les titres qu’ils possédent. Il s’agit la d’informations qui sont
absolument nécessaires aux actionnaires pour pouvoir porter un jugement fondé sur 1’offre
publique d’acquisition dont la société dont ils sont actionnaires est la cible. Appliquer les
articles 60 et/ou 60 bis a la délibération du conseil aurait pour effet de réduire sensiblement,
dans un certain nombre de cas, la valeur informative de ’avis, puisque les intentions de
certains administrateurs ou actionnaires importants quant a l’apport ou non de leurs titres a
I’offre ne seraient plus connues. Aller dans cette voie porterait donc préjudice aux exigences
de bonne information du public. Au surplus, il convient de noter qu’aux termes de l’article 15
§ 2 de U'arrété, I’avis du conseil doit mentionner les administrateurs et actionnaires qui
adoptent une position divergente par rapport a la majorité d’entre eux. Il n’y a donc aucun

risque de voir occultées les éventuelles divergences au sein du conseil »>7%.

Dans une ordonnance du 26 octobre 1999, concernant I’OPA de la compagnie Suez sur la
S.A. Tractebel, la Présidente du Tribunal de commerce de Bruxelles a confirmé

I’inapplicabilité des articles 60 et 60bis des lois coordonnées®”®

tout en considérant que la
participation des représentants de I’offrant au conseil d’administration de la cible serait
contraire au principe général de droit interdisant les conflits d’intéréts dont les dispositions
précitées des lois coordonnées ne seraient qu’une illustration. Cette opinion parait excessive
car I’affirmation de I’existence d’un tel principe général de droit est un simple argument

d’autorité dénué de tout fondement®>%°.

57 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1997-1998, pp. 116-117.

27 Comm. Bruxelles (réf.), 26 octobre 1999, T.R.V., 2000, pp. 79 et s., spéc. pp. 82-83.

780 yoyez. C. Croes, “De belangenconflictregeling en de adviesbevoegdheden van de raad van bestuur bij een
openbaar bod”, T.R.V., 2000, pp. 89 4 100 ; comp. L. Simont, “‘Conflits d’intéréts : les implications des nouveaux
articles 60 et 60bis”, Rev..prat.soc., 1996, n° 6709, pp. 369 et s.
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Certes, la doctrine fait parfois allusion au principe général retenu par la présidente du tribunal
de commerce. Ainsi, selon De Page, il existe, en droit belge, une régle générale non écrite,
mais dont le droit positif fait certaines applications particuliéres, qui prohibe le contrat conclu
par une seule personne agissant en une double qualité (le soi-disant contrat avec soi-méme), la
prohibition étant fondée sur I’opposition d’intéréts que générent des situations de ce typeml.
De méme, Van Ryn et Heenen citent l'interdiction pour un mandataire de se porter

contrepartie comme autre cas d’application de ce principe général de droit**®2,

Toutefois, faisant la synthése des travaux du centre de droit privé de I'ULB consacrés aux
conflits d’intéréts, un brillant auteur conclut a I’inexistence d’un principe général de droit
prohibant les conflits d’intéréts, a I’inexistence d’un principe général prohibant le contrat avec
soi-méme et & ce qu’un principe général de droit interdisant la contrepartie - a supposer qu’il

existe - ne pourrait s’appliquer qu’aux hypothéses de représentation2383.

La jurisprudence du tribunal de commerce de Bruxelles a été réaffirmée récemment dans
I’affaire Cobepa®®4, On peut cependant relever qu’'un des principaux griefs repris par
I’ordonnance contre 1’avis litigieux du conseil d’administration réside en ce que “certains
administrateurs qui ont pris part [a la délibération consacrée a I’avis] ont donné un avis sur
les mérites d’une offre qu’ils avaient eux-mémes formulée en une autre qualité en vue

d’inciter les actionnaires autres que l’offrant a y donner suite”.

Tout en invoquant le principe de interdiction de contracter avec soi-méme, I’ordonnance
critique, en fait, la participation indirecte de Doffrant a la délibération du conseil
d’administration de la cible concernant ’OPA. Elle semble oublier qu’un « avis » n’est pas
un contrat et qu’il est donc délicat de lui appliquer le principe de I’interdiction du contrat avec
soi-méme. L’ordonnance ne s’y trompe d’ailleurs pas puisqu’elle estime que “I’irrégularité

ne parait pas prima facie devoir étre sanctionnée par la nullité¢ de I’avis”, renvoyant a cet

281 Y. De Page, Tome II, n° 448.

B8 Van Ryn et J. Heenen, Principes, Tome. II1, 1ere éd., p. 125.

B8 . Simonart, “Conclusions générales”, in Les conflits d’intéréts, Les conférences du Centre de droit privé de
I'U.L.B., Bruxelles, Bruylant, volume VII, pp. 298 et s., spéc. p. 313.

28 Comm. Bruxelles (réf.), 7 septembre 2000, T.R.V., 2000, p. 375 ; Rev. prat. soc., 2001, p. 159 (I’actionnaire
majoritaire BNP Paribas souhaitait recheter le solde des actions de sa filiale, Cobepa, pour modifier son activité
et les actionnaires minoritaires agirent, en vain, en justice pour demander la suspension de I’opération, la réunion
d’un nouveau conseil d’administration, une meilleure information quant & la nouvelle orientation de Cobepa et
une majoration du prix offert).
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. g , I : " i A 2385
égard aux différentes solutions présentées par la doctrine en matiére de conflits d’intéréts™"™.

Meéme si elle dispose par ailleurs que les administrateurs représentant en fait 1’offrant auraient
di s’abstenir, I’ordonnance considere que I’irrégularité était comblée par I’information loyale
des actionnaires des conditions de la composition du conseil d’administration et des avis
dissidents et elle estime que les « fairness opinions » avaient été formulées avec toute
I’indépendance requise. Par ailleurs, le juge se refusa & majorer un prix dont la fixation
dépend, en mati¢re d’OPA volontaire, de I’offrant sous le contrle éventuel de la Commission

bancaire et financiére.

Dans son arrét du 19 janvier 2001 rendu dans I’affaire Tractebel®*®, la Cour d’appel de
Bruxelles partage I’opinion de la Commission bancaire et financi¢re selon laquelle les articles
523 et 524 du Code des société€s ne s’appliquent pas & la procédure d’avis a défaut d’incidence

patrimoniale de cet avis pour la société visée par I’OPA.

La Commission bancaire et financiére estime cependant que le public doit pouvoir apprécier en
connaissance de cause la portée de I’avis du conseil d’administration et I’influence éventuelle de
I’offrant dans sa formulation. Elle recommande dés lors que « I’avis indique la composition du
conseil d’administration de la société visée, les membres présents ou représentés, ainsi que leurs
fonctions (y compris celles exercées dans d’autres sociétés), s’ils représentent en fait I'offrant au
sens de Uarticle 15 de I’arrété OPA, et enfin si I’avis a été ou non rendu & 'unanimizé » 2. A

défaut d’avis unanime, I’avis doit mentionner, selon la Commission, les divers avis formulés,

conformément au point q du schéma de prospectus annexé 4 1’arrété OPA.

VI. — Les conséquences de l'ouverture de '0O.P.A. ou de I'O.P.E.

809. Le dépdt de I’avis et sa publication entrainent d'importantes conséquences sur 1'offrant,
dont I’offre ne peut étre modifiée ou retirée que dans des conditions strictement limitées (articles
12 et 13), et sur la société visée, dont le conseil d'administration est confiné dans une relative

passivité. En outre, I’un comme 1’autre doivent respecter 1'égalité entre actionnaires.

28y, Simonart, op. cit., n° 28 a 31.

2*Bruxelles (9°™ ch.), 19 janvier 2001, R.D.C.,2001, p. 108, note B.D., T.R.V., 2001, p. 101, note C. Croes ;
Rev. prat. soc., 2001, p. 93 ; Dr. banc. fin., 2001, p. 121, J.T.,, 2001, p. 105. Voyez également Commission
bancaire et financiére, Rapport annuel, 2000-2001, p. 69.

2387 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 2000-2001, p. 69.
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A. Les mesures de défense

810. Afin de se prémunir contre les O.P.A. agressives, les sociétés ont introduit, dans leurs

P8 On reléve la possibilité, dans le cadre du capital

statuts, diverses mesures de défense
autorisé, de procéder a une augmentation de capital, qui permettra aux détenteurs
d’obligations convertibles ou de droits de souscription d’entrer dans le capital de la société, ou
a une émission d’obligations convertibles ou de droits de souscription (« warrants secs »)
réservés & des actionnaires « amis », 1’application des clauses d'agrément ou de préemption
lors de I’entrée de nouveaux actionnaires, la limitation du pouvoir de vote des actionnaires,
qui s'appliquerait au pouvoir acquis par l'offrant, conjuguée a des pactes de votation... Des
situations de fait peuvent également €tre créées pour décourager une O.P.A. : un split des
titres, qui permet d’augmenter le nombre de titres nécessaires pour acquérir le contrdle d’une
société tout en dispersant le pouvoir votal ; la création de participations réciproques, qui rend
la prise de contrdle par un tiers plus difficile ; la vente d'éléments importants du patrimoine
social, objet de la convoitise de I'offrant, ou la conclusion de contrats assortis de clauses de
« changement de contréle »™% ; I’acquisition par la société de ses propres actions, entrainant
a la fois une hausse du cours des titres subsistants et une réduction du nombre des titres en

circulation. ...?*°

La nécessité d'une réglementation des offres publiques d'acquisition peut se justifier puisque,
d’une part, il s’agit d’éviter que, sans contrdle préalable et sans garanties suffisantes, n'importe
qui puisse troubler l'une ou l'autre société commerciale en lancant sur ses titres des offres
irréfléchies ou fantaisistes, et que, d’autre part, il convient de protéger les actionnaires face a la
sollicitation d'un véritable contrat d'adhésion avec les dangers liés a ce type de contrat™®'. Au-
dela de I’opinion assurément pertinente selon laquelle une bonne gestion suscitant une évaluation

2392

boursicre €levée limite les risques d’OPA hostiles“”“, ce qui provoque parfois 1’obsession des

B8BG A, Dal et G. Keutgen, «Le droit des sociétés et la protection contre les O.P.A. inamicales », Rev. prat.
soc.,1989, pp. 223 et s. ; J. Maeijer et K. Geens, Defensive Measures Against Hostile Takeovers in the Common
Market, London, Graham & trotman, 1990.

28 Ces clauses, qui sont fréquentes dans les contrats de prét ou de crédit, permettent au cocontractant de résilier
unilatéralement le contrat en cas de modification de I’actionnariat de la société.

2% a mise ne place de telles mesures a le plus souvent des effets négatifs indéniables sur le cours de bourse des
sociétés concernées car elles sont pergues, par le marché, comme des techniques de perpétuation du pouvoir en
place et de protection excessive des actionnaires de contrdle qui sont prises au détriment des actionnaires
minoritaires et peuvent compromettre l’efficacité de la gestion. C’est la raison pour laquelle les investisseurs
institutionnels votent généralement contre ce type de mesures.

R, Wtterwulghe, op. cit., p. 69.

2% R, Wtterwulghe, op. cit., p. 48 ; T. Copeland, T. Koller et J. Murrin, Measuring and managing the value of
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dirigeants par rapport & la maximisation de la « shareholder value », il n’est pas aisé de répondre

a la question de la 1égitimité des moyens de défense a leur encontre.

811. Si la Cour d'appel de Bruxelles avait, dans son arrét du ler mars 1988, répondu par
l'affirmative, sous la seule condition, générale et absolue, du respect de l'intérét social, le
législateur a, au contraire, souhaité, sinon privilégier I'O.P.A., en tout cas empécher qu'elle ne
puisse suivre son cours normal et il a d&s lors imposé une stricte neutralité au pouvoir en place.
La réglementation s'inscrit, aussi bien, dans la ligne des prescriptions anglaises méme si les
préoccupations des sociétés belges participent davantage de la philosophie hollandaise de

protection et de défense.

En arrétant les dispositions relatives a la publicité des participations importantes dans les sociétés
cotées en bourse, en imposant que l'offre porte sur la totalité des titres et en n'édictant pas
l'obligation d'une offre publique d'acquisition obligatoire a partir d'un certain seuil, il est vrai que
le 1égislateur belge a lui-méme contribu€ a la défense des sociétés. Par ailleurs, la réglementation
légale n'interdit pas et ne modifie pas les défenses arrétées, de manicre préventive, par la société.
La loi du 18 juillet 1991 consacre méme expressément deux systtmes de défense dont la
légitimité avait ét€ contestée ou mise en doute: les clauses d'agrément et de préemption et les

conventions de vote 239 2394.

Afin de préserver la neutralité du pouvoir en place, la loi apporte des restrictions importantes aux
pouvoirs du conseil d'administration, depuis la réception de la.communication de I'avis d'O.P.A.
jusqua la cloture de l'offre. Le législateur déroge ainsi aux compétences accordées

antérieurement au pouvoir en place pour en revenir a la compétence de 1'assemblée générale.

companies, New York, Wiley, 1990, p. 27.

2Bpour rappel, I'article 551 du Code des sociétés consacre la légitimité des conventions de vote 2 condition
qu'elles soient limitées dans le temps et justifiées, a tout moment, par l'intérét social. De maniére superfétatoire,
l'article 551 précise que "sont nulles, les conventions qui sont contraires aux dispositions du présent titre ou d
l'intérét social".

293 T'on excepte la disposition visant & empécher le conseil d'administration de la société « opéable » d'adopter
une stratégie de défense sans avoir obtenu l'autorisation des actionnaires réunis en assemblée générale, la
proposition de directive n'apporte pas de changement en ce qui concerne la défense contre des offres publiques
d'achat hostiles. Elle fixe simplement des régles communes pour qu'au sein du marché unique, les actionnaires des
sociétés cotées en bourse jouissent d'une protection €quivalente en cas de changement de contrdle, et elle prévoit un
minimum de régles régissant les offres. En fait, les possibilités d'acquérir des entreprises continuent de varier d'un
Etat membre a l'autre, principalement en raison soit du niveau différent de capitalisation des marchés nationaux,
soit de dispositions de droit des sociétés qui garantissent que le contrdle d'une entreprise reste aux mains des
actionnaires "de confiance", méme en dehors du cadre d'une offre publique d'achat.
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812. Seule l'assemblée générale peut encore prendre des décisions ou procéder a des
opérations qui auraient pour effet de modifier de maniére significative la composition de

% ou du passif2396 de la société ou assumer des engagements sans contrepartie

l'acti
effective. Si le conseil d'administration ne peut prendre de telles initiatives, il peut toutefois
achever des opérations en cours (article 8 de ’arrété royal et article 557 du Code des

sociétés).

813. Par ailleurs, pour éviter qu’une société puisse étre facilement la cible d’une OPA, il était
fréquent que le conseil d’administration concede a des tiers des droits affectant le patrimoine
de 1la société ou donnant naissance a une dette ou a un engagement a sa charge, au cas ou la
société serait la cible d’une OPA. Ainsi, par exemple, on pouvait prévoir que la survenance de
I’OPA entrafnait de plein droit la vente de telle ou telle branche de la société ou de tel brevet
qui constituaient ’intérét de 1’offrant dans la société cible. On pouvait également prévoir des
indemnités démesurées destinées aux administrateurs de la cible au cas ou ils auraient dii

démissionner 2 la suite d’une OPA (“golden parachutes”).

La loi du 18 juillet 1991 a limité les possibilités de recourir & ce type de “poison pill”. Selon
I’article 17bis de la loi du 2 mars 1989, introduit par la loi précitée, “est nul tout droit conféré
a des tiers par une société, affectant son patrimoine ou donnant naissance a une dette ou a un
engagement & sa charge, dont l’exercice dépend du lancement d’une offre publique
d’acquisition sur ses actions ou d’un changement de contréle exercé sur elle”. L’article 556
du Code prévoit que « seule l'assemblée générale peut conférer a des tiers des droits affectant
le patrimoine de la société ou donnant naissance a une dette ou a un engagement a sa charge,
lorsque l'exercice de ces droits dépend du lancement d'une offre publique d'acquisition sur les

2397

actions de la société ou d'un changement de controle exercé sur elle » A peine de nullité,

#%Ces manipulations sont sanctionnées par le marché qui ne les estime pas favorables aux actionnaires et elles
entrainent des rentabilités anormalement négatives (L. Dann et H. De Angelo, « Corporate financial policy and
corporate control : a study of defensive adjustments in asset and ownership structure », Journal of Financial
Economics, 1988, vol. 20, pp. 87-127).

%En agissant sur le ratio dettes/fonds propres, les dirigeants tentent de rendre les attaques plus difficiles
puisque le raider ne pourra pas avoir recours a la trésorerie de sa cible. En outre, ils s’obligent du méme coup &
observer « une stricte discipline de gestion, du fait du nécessaire paiement des frais financiers, ce qui contribue
a accroitre la valeur de entreprise » (M. Nussenbaum, « Valeur de I’entreprise et structure de I’actionnariat »,
in Encyclopédie des marchés financiers, Paris, Economica, 1997, p. 2033).

297 G. Nejman, « L’article 17bis de la loi du 2 mars 1989 relative a la publicité des participations importantes
dans les sociétés cotées en bourse et réglementant les offres publiques d’acquisition: une disposition a
I’hermétisme symbolique ? », Rev. prat. soc., 1998, pp. 57 et s.
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la décision fait l'objet d'un dépdt au greffe préalable a la réception par la société de la

communication visée a l'article 557.

814. Seule I'assemblée générale peut encore, en principe, procéder a une augmentation de
capital par apport en nature ou par apport en numéraire dérogeant au droit de préférence des
actionnaires, ainsi que créer des titres conférant le droit de vote ou donnant droit a la
souscription de tels titres et qui ne seraient pas offerts par préférence aux actionnaires (article

607).

Toutefois, le conseil d'administration peut agir dans le cadre du capital autorisé si son

2398 et si

habilitation résulte d'une modification statutaire adoptée dans les trois ans précédents
I’augmentation de capital donne lieu a 1’émission d’actions intégralement libérées, dont le
prix n'est pas inférieur au prix de l'offre et dont le nombre ne dépasse pas 1/10° des actions

représentatives du capital émises antérieurement.

La faculté de résistance du conseil d'administration & une O.P.A. agressive est donc limitée.
Cette limitation est sans doute justifiée car les membres du conseil d'administration ont
souvent un intérét personnel a s'opposer a '0.P.A., n'étant pas certains de voir leur situation
de dirigeant maintenue aprés celle-ci. . Il est, en effet, fréquent que la prise de controle
s’accompagne d’une révocation des administrateurs en place afin de les remplacer par des

administrateurs acquis 2 la cause du nouvel actionnaire de contrdle.

Au cas ou la société visée prend une décision visée a l'article 8 de 'arrété entre la réception de la
communication ou l'avis d'O.P.A. et la cl6ture de l'offre, son conseil d'administration doit en

donner immédiatement connaissance a 1'offrant et 4 la Commission et la rendre publique.

8 . . ~ , . . . P .
“*Cette restriction temporelle A la compétence du conseil d’administration a pour conséquence qu’au sein des

sociétés anonymes susceptibles de faire ’objet d’une O.P.A., l’autorisation d’augmenter le capital sera
renouvelée tous les trois ans alors qu’en principe, ce renouvellement peut n’intervenir que tous les cing ans.
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B. Les transactions sur les titres

815. A dater de la publication de I’avis d’OPA, prévue 2 I’article 6, alinéa 1° de I’arrété
royal, l'offre devient irrévocable et ne peut étre modifiée en dehors de certaines circonstances

exceptionnelles (articles 12 et 13).

Une des hypothéses est le défaut d'une autorisation administrative requise pour l'acquisition
des titres, par exemple l'accord des autorités chargées du contrdle de la concurrence. Des
modifications sont, en outre, parfois imposées ou recommandées par la Commission bancaire et

financiére

L'offre pourrait également étre retirée si I'assemblée générale ou le conseil d'administration

prenait une des décisions réglementée portant sur le patrimoine ou le capital de la société.

En tout état de cause, l'offre peut encore étre modifiée, méme aprés l'avis d'O.P.A., si la

modification va dans un sens plus favorable pour les destinataires de l'offre.

816. Afin d'assurer la transparence du marché, 1’article 10 de l'arrété royal discipline les achats
et les ventes des titres des sociétés cotées en période d'OPA et évite, a cette fin, les opérations
concurrentes en imposant a l'offrant 1'obligation de ne négocier qu'en bourse les titres de la

société - cible entre la publication de I'avis d'OPA et sa cldture.

L'article 11 crée un systtme généralis€ de déclaration 4 la seule Commission bancaire et
financi€re des achats et ventes de titres de la société visée effectués, notamment par l'offrant, en
cours d'OPA. Cette obligation de déclaration vise l'offrant, la société - cible et toutes les autres
personnes qui, au moment de la publication de '0.P.A., détiennent directement ou indirectement
une quantité de titres de 1'offrant ou de la société visée représentant au moins 1 % des titres émis.
Elle porte sur les opérations effectuées en bourse ou hors bourse depuis le début de 1'0.P.A. et

pour toute la durée de celle-ci.

En son paragraphe 5, I’article 11 établit la régle essentielle de l'alignement automatique du prix

de 'OPA lorsque, entre 1'avis d'OPA et la cloture de I'offre, I'offrant et les personnes agissant de
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2399

concert avec lui acquierent, en dehors de l'offre240°, des titres de la société visée a un prix

supérieur a celui proposé dans le cadre de I'OPA. L’ offrant devra payer la différence de prix aux

titulaires de titres ayant déja accepté la vente de leurs titres®*?",

Cette disposition ne concerne que les engagements contractés en cours d’offre et non ceux pris
avant ’ouverture de I'offre, quand bien méme ils ne I’auraient été qu’a 1’égard de certains

actionnaires>*%%.

Selon la Commission bancaire et financiere, article 11, § 5, ne s’applique pas, en cas d‘offre

publique d’échange, aux acquisitions réalisées en bourse a un prix n’excédant pas :

- la valeur de marché des titres offerts en contrepartic au moment du dépot a la

Commission bancaire et financiére de 1’avis d’offre ;

- la valeur de marché des titres offerts en contrepartie au moment de I’acquisition en
bourse des titres faisant 1’objet de I’ offre, la valeur de ceux-ci « évoluant en fonction de

240
leur cours de bourse »**%.

S’il s’avere que le prix payé par I’offrant dépasse I’un de ces seuils, le complément de prix sera

payé en especes.

817. En cas de refus d'agrément ou d'application des clauses de préemption, la loi impose de

proposer aux actionnaires désireux de vendre leurs titres, dans les cinq jours suivant la cl6ture

N

de l'offre, l'acquisition desdits titres, a un prix au moins égal au prix de l'offre ou de la

**Par personnes agissant de concert, il faut entendre les personnes entre lesquelles existe un accord ayant pour
objet ou pour effet 1'adoption par les parties d'un comportement parallele en ce qui concerne la possession,
l'acquisition ou la cession des titres. Sont présumées, sauf preuve contraire, agir de concert les personnes : a)
qui ont conclu des conventions comportant un blocage des titres, un agrément ou mécanisme similaire pour la
possession, 1'acquisition ou la cession de titres; b) qui ont conclu des conventions comportant des droits de
préemption ou des options ou engagements d'achat ou de vente; c) qui contrdlent conjointement une société
détenant une quotité de titres entrafnant I'obligation d'une déclaration (article 606 du Code des sociétés).

449 Cette obligation doit &tre respectée que les acquisitions aient eu lieu ou non en bourse (Commission bancaire
et financiére, Rapport annuel, 1997-1998, p. 116.

20! Commission bancaire et financiere, Rapport annuel, 1993-1994, pp. 86-87 ; Comm. Bruxelles, 10 novembre
1992, J.T., 1992, p. 722.

2902 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1991-1992, p. 81 ; Comm. Bruxelles, 10 novembre
1992, J.T., 1992, p. 722.

2403 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1997-1998, p. 116.
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contre-offre, par une ou plusieurs personnes bénéficiant de l'agrément ou a I'égard desquelles le

droit de préemption ne serait pas invoqué (article 511 du Code).

Par dérogation, le conseil d'administration de la société visée peut opposer a l'offrant les clauses
d'agrément figurant soit dans les statuts, soit dans un acte authentique d'émission d'obligations

convertibles ou avec warrants>*®*

, a la condition que son refus d'agrément soit justifié par
l'application constante et non discriminatoire des regles d'agrément qu’il a adoptées
d'administration et communiquées & la Commission bancaire et financiére avant la date de dép6t
de l'avis d'O.P.A. (article 512 du Code).

C. - Les contre-offres et les surenchéres?'?

818. Des contre-offres, émanant d'un autre offrant et portant sur les mémes titres, et des
surenchéres, formulées par I’offrant et le contre-offrant, peuvent avoir lieu a un prix excédant

chaque fois de 5 % le prix précédemment offert (article 33)*%.

L'article 19 dispose que les conditions de I'offre doivent, notamment, prévoir que les titulaires
de titres ayant accepté une offre initiale sont déliés de leur acceptation en cas de contre-offre
réguliere. De méme, toute augmentation du prix de l'offre bénéficie, contrairement au droit
commun des obligations, aux titulaires de titres qui ont déja accepté l'offre avant ladite
augmentation. En outre, les acceptations antérieures a la publication du prospectus ne lient
pas les titulaires de titres, qui pourront ainsi changer d’avis une fois mieux informés par les
informations contenues dans le prospectus. L’arrété royal comporte ainsi d’importantes
dérogations au droit commun des obligations (caractére conditionnel, ajustements
automatiques et caducité des réponses a 1’offre) qui sont autant de dérogations positives en

faveur des actionnaires minoritaires et des épargnants.

2% Sont donc exclues les clauses d’agrément ou les clauses de préemption contenues dans les conventions
d’actionnaires, qui, par hypothése, ne sont pas soumises & publicité et demeurent donc inconnues des tiers (B.
Feron, « Les conventions d’actionnaires aprés la loi du 13 avril 1995, R.D.C., 1996, p. 692).

*%Nous ne traiterons pas, dans cette thése, de la problématique de la libre concurrence dans les offres publiques
d’acquisition : voyez, a ce sujet, I’intéressant dossier paru a la Revue de droit bancaire et financier, juillet/aofit
2002, n° 4, pp. 226 et 5.

#4096 p, Lambrecht, « L’arrété royal du 21 avril 1999 : un simple toilettage de la réglementation sur les OPA ? »,
Rev. prat. soc., 1999, n° 6781, pp. 213 a 220 ; Rapport Commission bancaire et financiére, 1997-1998, pp. 114 et
115.
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L’avis de contre-offre ne peut €tre rendu public que deux jours au moins avant la cloture de

'offre (article 34).

Certaines reégles sont propres aux contre-offres mais, de maniere générale, celles-ci sont, quant a
I’égalité de traitement et aux exigences d’information, soumises & la méme réglementation que
l'offre sur laquelle elles se greffent (article 35). L’article 35, alinéa 2, 3° impose au conseil
d’administration de la société visée de comparer 1’offre avec la surenchere ou la contre-offre et
d’indiquer celle qu’il privilégie « dans I’intérét de I’ensemble des actionnaires, des créanciers et

. s . . 2407
des travailleurs de la société visée »“"°.

819. Afin de s’assurer le succés d’une offre envisagée et de se prémunir contre toute
surenchere, certains promoteurs d’OPA obtiennent, avant le lancement de 1’offre, de certains
actionnaires principaux de la société cible des promesses irrévocables de cession de leurs
titres, qui se réaliseront au cours de 1’offre, en sorte que le contrdle de la société considérée

leur est, a terme, quasiment garanti.

Ces engagements multiformes se définissent comme des conventions par lesquelles un
actionnaire, le plus souvent exercant une influence sur la société, s’oblige envers un tiers ou
un autre actionnaire a lui apporter ses actions dans le cadre de 1’offre présentée ou destinée a
étre présentée. Ils limitent a I’évidence toute possibilité d’offre concurrente et, partant, toute

amélioration de I’ offre®*®®.

De maniére pragmatique, on pourrait apprécier la validité de ces offres en fonction du nombre
d’actions sur lesquelles elles portent et de leur effet dissuasif sur d’éventuelles contre-offres,

dans le respect de la régle du libre jeu des offres et surencheres. On peut également se limiter

07 g, Riggs, « Les acquisitions de sociétés aux Etats-Unis : la notion de « juste prix » et de « contréle des
tribunaux » », R.D.A.L, 1988, pp. 296 et s.

HB 1 e prospectus approuvé par la Commission bancaire et financiére le 16 janvier 2002, relatif a 1’offre de
Transiciel sur Ariane Group S.A., précise que les actionnaires de contrdle et fondateurs de Ariane Group
soutiennent I’offre et se sont engagés, a dater de la signature d’une convention conclue le 11 décembre 2001, &
ne pas apporter leurs titres a toute offre ou contre-offre concurrente. En outre, si, & la cloture de Ioffre, il
s'avérait qu’ils n’ont pas apporté tous leurs titres a I’offrant, ce dernier pourra, au méme prix, exercer, pendant
dix jours ouvrables 2 dater de la cl6ture de I’offre, une option d’achat portant sur la totalité des actions non
apportées par les fondateurs. Pour le reste, les fondateurs ne retirent aucun avantage particulier en raison de la
vente de leurs actions, quel qu’en soit le moment.
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4 déclarer nulle, purement et simplement, toute convention qui empécherait de prendre le

contrdle d’une société et d’en valoriser les actions.

Il n’en demeure pas moins que, si ces engagements n’octroient pas d’avantages particuliers
aux actionnaires qui y consentent, ils ne sont pas contraires au principe de 1’égalité de
traitement entre les actionnaires. La ratio legis de ’article 19, 3° étant de permettre aux
actionnaires mal informés de changer d’avis lorsqu’ils peuvent décider en connaissance de
cause et de protéger le public des épargnants, il ne devrait pas s’appliquer a I’actionnaire de
contrdle de la société-cible qui est censé disposer de I’information la plus compléte et la plus
fiable sur la société. Mais il n’est pas certain que les actionnaires de contrdle puissent
valablement renoncer au bénéfice de l'article 19, 3°, qui, au demeurant, n’établit pas,

expressis verbis, de distinction entre les actionnaires.

En tout état de cause, si, comme ils s’y sont engagés, les actionnaires principaux apportent
leurs actions lors de I’OPA volontaire lancée par I’offrant, ils seront, en vertu de ’article 19,
1°, déliés de leur acceptation de 1’offre en cas de contre-offre attractive réguliére. Le succés
d’une telle contre-offre ne pourra, le cas échéant, étre compromis que si 1’offrant obtient des
actionnaires principaux 1’engagement explicite de ne pas apporter leurs actions lors d’une
telle contre-offre ou une option d’achat. Cet engagement nous semble valable s’il est obtenu
en dehors du cadre de I’offre puisqu’il est admis que les clauses d’inaliénabilité convenues
entre actionnaires peuvent restreindre la liberté de leurs signataires de céder leurs titres lors
d’une OPA volontaire. Cette interprétation est confortée par I’impression que la protection
contenu dans I’article 19 est orientée davantage vers les destinataires du prospectus que vers
les parties a des accords antérieurs a 1’offre proprement dite ou qui en sont indépendants. En
revanche, il pourrait €tre soutenu que de tels engagements serait nul dans le cadre d’'une OPA
obligatoire, en raison du caractére d’ordre public de l’article 41 de I’arrété royal2409 :
I’inaliénabilité stipulée n’empécherait des lors pas les actionnaires principaux d’apporter leurs
actions dans le cadre d’'une OPA obligatoire. Cependant, une telle hypothése est peu réaliste
dans la mesure ou une OPA obligatoire ne doit &tre déclenchée que si le contrdle est cédé
moyennant le paiement d’un surprix, ce que les actionnaires de contrdle se sont précisément

engagés a ne pas faire.

%9 Cass. 10 mars 1994, J.T., 1994, p. 419 ; G. Jakhian, op. cit., p. 111.
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Cela dit, les engagements contractés, préalablement a la publication du prospectus, par les
actionnaires principaux d’apporter leurs actions a I’offrant ou de ne pas les céder en cas de
contre-offre lancée par un tiers n’empécheront pas I’ensemble des destinataires de 1’offre de
bénéficier des mémes conditions de sortie. Dans la mesure ol seule la certitude de sortir de la
société dans des conditions « identiques » reléve du principe d’égalité entre les actionnaires
en matiere d’offre publique, ce principe n’est pas, en I’occurrence, pertinent puisque 1’effet
dissuasif de tels engagements sur les contre-offres et les surenchéres met uniquement en cause
I’éventuel droit acquis des actionnaires minoritaires de bénéficier des « meilleures »

conditions de sortie possibles, qui n’a pas été consacré par la loi a leur profit.
D. - La police des offres publiques d’acquisition.

820. L'article 15, § 3, de la loi du 2 mars 1989 charge la Commission bancaire et financiére de

veiller a I'application de I'arrété royal.

Le paragraphe 4 de cet article sanctionne pénalement I'omission d'avertir la Commission ainsi
que le refus de communication de renseignements ou la communication de renseignements

incomplets.

En outre, lorsque la Commission constate qu'une opération "porte atteinte aux intéréts des
porteurs de titres", elle peut suspendre 'opération pour une durée de septante deux heures au
plus (article 17). Dans le méme cas, il lui est aussi loisible de saisir le président du tribunal de

commerce qui, statuant comme en référé, dispose d'un pouvoir d'injonction (article 16)**'°.

VIL. - Durée, cloture et réouverture de 1'offre

821. L'offre doit avoir une durée effective minimale de dix jours et une durée maximale de
vingt jours a partir de la publication du prospectus (article 26). Il s’agit de jours ouvrables

dans le secteur bancaire (article 2, §1er, 3°).

#%Dans I’affaire Cofimines-Cofibel, la Commission bancaire et financiére a fait usage, pour la premiére fois, de
ce pouvoir en saisissant le tribunal de commerce pour obtenir la convocation d’une assemblée générale
extraordinaire des actionnaires de Cofibel afin qu’elle se prononce, en lieu et place du conseilo d’administration
dont I'indépendance était, 2 juste titre, sujette & caution, en faveur ou contre I’apport des titres Cofinimes 3
I’OPA (Comm. Bruxelles (Prés.), 15 avril 1993, T.R.V., 1993, p. 340).
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822. Dans les cinqg jours de la cloture de I’offre, I'offrant rend public le résultat de 1'offre et,
s'il n'a obtenu qu'un nombre inférieur au nombre minimum de titres qu'il avait stipulé, informe

le public de sa décision de les acquérir ou non (articles 27, 28 et 29).

823. Il y a réouverture de I'offre dans plusieurs hypothéses.

Si I'offrant a acquis, en marge de la procédure d'O.P.A., des titres & un prix supérieur au prix
offert, il doit rouvrir I'offre & ce prix et le verser a tous ceux qui ont apporté leurs titres a
l'offre (article 11, §5)**'". Dans le méme ordre d'idées et pour prévenir un évitement de l'article
11, § 5, l'article 30 prévoit que si, avant la cloture de 1'offre®*'?, I'offrant s'est engagé & acquérir, a
I'issue de l'offre, des titres de la société visée & un prix supérieur a celui de I'offre, il doit rouvrir
l'offre au prix supérieur. Cette nouvelle offre porte sur la totalité des titres restant en circulation.
En outre, I'égalité de traitement est réalisée par ['obligation imposée a l'offrant de payer la
différence positive de prix aux titulaires de titres ayant accepté de vendre dans le cadre de 1'offre

antérieure.

Dans la philosophie de la protection des actionnaires minoritaires, si 1'offrant détient,  la suite
de I’offre, 90 % des titres de la société, il doit, dans le mois de la publication des résultats de

’OPA*B 1a rouvrir, pendant 15 jours au moins, pour permettre aux actionnaires qui, de

bonne foi**'*, n’avaient pas répondu a I’offre et étaient demeurés minoritaires de céder leurs

titres (article 32, al. ler)**".

En I’absence de précision légale quant au prix auquel cette
réouverture doit €tre opérée, la doctrine majoritaire considére que le prix de I’offre initiale

doit €tre maintenu pour décourager 1’opportunisme des retardataires et respecter 1’égalité entre

#11 1 e tribunal de commerce de Bruxelles a considéré que cette disposition crée un droit subjectif en faveur des
actionnaires minoritaires (Comm. Bruxelles, 10 septembre 1992, J.T., 1992, p. 722).

212 1 *engagement doit également avoir été€ pris aprés le début de I’OPA puisque Darticle 30 s’applique au
déroulement et a la cloture de I’offre (Comm. Bruxelles, 10 septembre 1992, J.T., 1992, p. 722).

231 2 Commission bancaire et financiére peut accorder, sur base de ’article 15, § 3, de la loi du 2 mars 1989, un
délai supplémentaire, notamment, comme ce fut le cas, pour permettre de convenir, s’il échet, d’un prix majoré
et de rédiger un complément de prospectus relatif & la transaction survenue entre les parties (Commission
bancaire et financiére, Rapport annuel, 1993-1994, p. 87).

2414 Ce état d’esprit ne sera évidemment pas facile a établir ou a contester. Ainsi, la spéculation peut-elle étre
I’indice d’une mauvaise foi dans un contexte ot elle est inhérente au fonctionnement des marchés financiers ?

2413 1 a Commission bancaire et financiére a dispensé un offrant de cette obligation car elle a estimé que, dans la
mesure ot le solde des titres encore répandus dans le public était inférieur 2 2 % et ol le prospectus révélait
clairement la volonté des actionnaires principaux d’accepter 1’offre, le refus de vendre des actionnaires avait été
déterminé en pleine connaissance de cause (Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1994-1995, p.
110). ‘



1032

2416 Cela semble opportuh puisque l’offre secondaire est, en réalité, le

actionnaires
prolongement de 1’offre initiale. On peut cependant regretter qu’afin d’encourager les
actionnaires a apporter leurs titres sans tarder, le législateur n’ait pas expressément admis que
cette offre subsidiaire puisse proposer un prix inférieur a celui de I’offre principale**’, a
fortiori dans la mesure ol le solde de titres répandus dans le public est censé pitir d’une

« décote d’ illiquidité ».

Si l'offrant demande la radiation de l'inscription des titres 4 un marché réglementé, il doit
également rouvrir l'offre (article 32, al. 2). Si I’offrant détient 90 % des titres de la société
visée, il ne rouvrira I’offre qu’une seule fois méme s’il avait demandé la radiation dans les
trois mois suivant la cldture de I’offre. Lorsqu’a défaut de franchissement du seuil, il n’y a eu
réouverture de I’OPA, mais que ’offrant demande, dans les trois mois de la cl6ture de I’ offre,
la radiation, il est tenu de rouvrir, dans le mois qui suit cette demande, 1’offre pendant quinze

joursz‘“s.

Si l'offrant détient seul, directement ou indirectement, ou de concert 95 % des titres conférant
le droit de vote de la société visée, il peut, s'il s'est réservé cette faculté dans le prospectus,
rouvrir l'offre, dans le mois de la publication des résultats de 1’offre, pour procéder, pendant
une durée minimale de 15 jours, a une offre publique de reprise aux mémes conditions que

I'offre initiale (article 32, al. 3)**"°,

Les titres non-présentés a la cloture de l'offre ainsi
rouverte seront réputés transférés de plein droit a l'offrant et les fonds nécessaires a leur

paiement consignés a la Caisse des Dépots et Consignations.

2416 pp Malherbe et J.-M. Gollier, « La reprise des titres des minoritaires », Rev. prat. soc., 1995, p. 171.

2417 Voyez, en ce sens, K. Geens, “Fusie of openbaar bod ? Over de keuze van het overnameinstrument en de
bescherming van de betrokken belangen”, Rev. bang., 1990, p. 449, n° 13.

18T Verhoest, “De uitgeholde « squeeze- out » procedure in besloten vennootschappen”, T.R.V., 1999, pp. 318
ets. ,
%19 Cette offre de reprise n’est cependant pas soumise a la procédure organisée par le chapitre IV de I’arrété
royal du 8 novembre 1989 car le législateur a considéré que le prix de I’offre de reprise comportait toutes les
garanties puisqu’il est issu du jeu de I’offre et de la demande et a porté I’offrant au seuil de 95 %. Pour garantir
que les transactions sur les titres de la société soient assez révélatrices quant au prix, ’article 32, alinéa 5 prévoit
que si P’offrant détenait déja le contrdle de la société avant son offre initiale, il ne bénéficiera de la procédure
simplifiée que s’il a acquis, durant cette offre, au moins 66 % des titres qu’il ne possédait pas auparavant.
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§ 4 — La réglementation des cessions « privées » de participation de contrdle en droit

positif belge

824. Les cessions du contrdle des sociétés de droit belge ayant fait ou faisant publiquement

appel a I'épargne sont régies par le chapitre III de I’arrété royal du 8 novembre 1989.

Nous ne traiterons pas ici ni de la nature juridique de la cession du contrdle (cession des actions,
de la société, de I’entreprise ou d’un patrimoine d’actifs/passifs), ni des différentes étapes —
économiques, financicres et juridiques — du protocole d’acquisition. Ce n’est, en effet, pas le
lieu d’examiner les problématiques complexes de la décision stratégique®*?®, du choix d’un
intermédiaire et de conseillers externes, des engagements de confidentialité, de 1’évaluation de
la société acquise, de la lettre d’intention, de la « due diligence », des montages financiers,
des négociations, du « closing ».... Nous nous limiterons a analyser le développement du

principe d’égalité des actionnaires dans un tel contexte.

I. — Champ d’application

825. Seules sont visées les modifications du contrdle des sociétés de droit belge ayant fait ou
faisant publiquement appel a I’épargne, c’est-a-dire toute société dont les titres sont admis a
un marché réglementé belge visé a I’article ler, §3 de la loi du 6 avril 1995242 ou dont les
titres sont réguliérement négociés aux ventes publiques organisées périodiquement par la
société d’une bourse de valeurs mobiliéres et toute société « dont les titres...sont répandus

22 (article ler, §3, de I'arrété royal du 8 novembre 1989) 2433 Cette

dans le public »
définition de la société ayant fait ou faisant publiquement appel & 1’épargne n’est donc pas la

méme que celle de I’article 438 du Code des sociétés.

%2 parmi les motifs de vente, on peut citer : I’absence de succession, le manque de moyens pour assurer la
croissance, la réorientation vers le « core business », la réalisation d’une plus-value, les divergences de vues
entre actionnaires.... Parmi les motifs de I’achat, on peut distinguer, selon I’identité de ’acheteur : le
« management buy-out », le placement de liquidités, le développement de nouvelles activités, la croissance
externe, le désir d’assurer une sécurité d’approvisionnement, 1’objectif d’acquérir un concurrent, le souhait de
créer des synergies...

2! Sont ainsi visées les sociétés dont les titres sont cotés sur le Premier Marché de la Bourse de Bruxelles, sur le
Nouveau Marché ou sur ’EASDAQ (voyez J.-P. Blumberg et J. Van Lancker, « De emittent en de Nieuwe
Market », T.R.V., 1997, p. 200).

#2y/ovez A ce sujet A. Bruyneel, op. cit., p. 159, n° 57.

%2 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1995-1996, pp. 95 a 99 (affaire N.V. De Vlijt) : 265
actionnaires et cession des titres aux ventes publiques de la Bourse d’ Anvers. ‘
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La réglementation relative aux cessions « privées » de participation de contrble a dés lors un
champ d'application ratione personae plus restreint que celui de la réglementation afférente aux

OPA?*?*, (es cessions sont dites « privées » car, avant de déboucher, le cas échéant, sur une

opération publique, elles sont conclues de gré a gré entre 1’acheteur du contrdle et son vendeur.
Les titres visés sont les mémes qu'en matiére d'offre publique d'acquisition.

Par modification du contrdle, on entend ['acquisition du "contrdle exclusif ou conjoint” d'une

société visée (article 2, § 1, 7° et 8° de l'arrété ; articles 38 et suivants)2425.

826. Si le principe d’égalité ne s’applique pas lors de la cession du contrfle des sociétés
anonymes « fermées » alors que ce principe prend vigueur, de maniére extensive, dés que les
titres de la société concernée sont répartis dans le public, un autre fondement que celui de la
communauté d’intérét unissant les actionnaires doit permettre, dans une situation ol certains
d’entre eux se distinguent par la détention du contrdle, de justifier les solutions légales en

I’absence desquelles le principe d’égalité « externe » n’existerait pas>*?S.

Le fait que cette forme renforcée d’égalité ne bénéfice pas aux actionnaires des sociétés
« fermées » atteste de ce que le seul objectif du législateur ne soit pas de promouvoir ce
principe mais bien de lui faire remplir une fonction en faveur des épargnants et une fonction

dans le cadre des marchés financiers.

#%Comm. Anvers (5e ch.), 26 octobre 1995, T.R.V., 1996, p. 409, obs. :"L'obligation déontologique déterminée
par la commission bancaire sur base de laquelle le cessionnaire d'une participation de contrdle doit offrir aux
actionnaires minoritaires de céder leurs parts aux mémes conditions n'a été reprise par le législateur dans l'arrété
royal du 8 novembre 1989 que pour les sociétés qui font ou ont fait un appel public & l'épargne. Etant donné que
dans le cas présent il n'est pas contesté qu'il n'y a pas eu d'appel public a l'épargne, le cessionnaire de la
participation majoritaire ne peut étre obligé a respecter l'égalité entre les actionnaires. La Commission bancaire
n'est pas compétente pour imposer des obligations a l'acheteur d'une participation majoritaire dans le capital d'une
société a actionnariat limité des lors qu'il n'y a pas a cela de fondement légal."

#B0utre la définition du « contréle » contenue a larticle 5 du Code des sociétés, voyez, quant aux notions de
"contréle exclusif' et de "contrdle conjoint", Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1989-1990, pp.
113 et 117 ; Commission bancaire et financiere, Rapport annuel, 1990-1991, pp. 78 4 80.

%2 En France, dans le cadre de 'affaire « Saupiquet-Cassegrain », la Chambre commerciale de la Cour de
cassation n’a pas retenu le grief d’abus de majorité que les actionnaires minoritaires invoquaient pour obtenir, en
justice, le rachat de titres que 1’actionnaire majoritaire leur avait refusé (Cass. fr. com. 21 janvier 1970, J.C.P.,
1970, II, 16541, note B. Oppetit ; Cass. fr. com., 21 juin 1982, Rev. soc., 1982, p. 852. Cependant, dans le cadre
de I'affaire « Castillon du Perron », la Chambre commerciale s’est assurée que I’offre d’acquisition avait été
adressée a tous les actionnaires avant confirmer de la cession intervenue (Cass. fr. com., 24 février 1975, Rev.
soc., 1976, p. 92, note B. Oppetit.
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L’unique justification susceptible d’appuyer cette extension a 1’ensemble des actionnaires
d’une faveur initialement réservée a un seul ne peut étre que 1’équité fonctionnelle dont le
législateur s’inspire pour imposer le respect d’une forme d’égalité horizontale a un agent qui,
détenant le pouvoir ou s’apprétant a le conquérir, doit étendre son offre d’achat a tous les
actionnaires. Il y va également d’une sorte d’exacerbation, dans les sociétés anonymes dont
les actionnaires, ayant répondu & un appel public, sont censés €tre des épargnants, du principe

de solidarité positive (ius fraternitatis) entre actionnaires.

Tout se passe comme si le 1égislateur avait constaté que le résultat égalitaire souhaitable pour
les individus mais aussi pour le marché, auquel aboutit I’application de cette espéce de
« clause de ’actionnaire le plus favorisé », ne génére pas, pour les autres intéréts en cause, un

préjudice trop grand par rapport aux avantages octroyés.

Nous verrons que c’est sur base de I’article 41 de I’arrété royal du 8 novembre 1989 que la
Cour de cassation a décelé 1’existence d’un droit subjectif dans le chef des actionnaires des
sociétés ayant fait ou faisant publiquement appel a I’épargne et non en se fondant sur
I’existence d’un principe général d’égalité entre actionnaires. L’égalité consacrée par I’article
15 de la loi du 2 mars 1989 est un objectif que la loi a chargé le Roi d’atteindre, selon des

modalités variées, dans le cadre spécifique de la réglementation sur les prises de contrdle®*?’.

Dans les sociétés « fermées », le 1égislateur se montre davantage sensible aux préoccupations
des agents économiques en leur ménageant une marge de manceuvre et en préservant leur
liberté d’organiser, au mieux des intéréts de toutes les parties, les restructurations et les

concentrations dont les cessions de controle sont les instruments les plus souples.

I1. — L’obligation de déclaration

827. Toute personne physique ou morale qui se propose d'acquérir par une ou plusieurs

transactions portant sur des titres €émis par une société ayant fait ou faisant publiquement

%277 M. Nelissen — Grade, « Het gelijkheidsbeginsel in het bijzonder bij inkoop van eigen aandelen en
kapitaalvermindering », in Knelpunten van dertig jaar vennootschapsrecht, Jan Ronse Instituut, (éd.),
Kalmthout, Biblo, 1999, p. 647. '
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2428

appel a I'épargne le contrdle***® exclusif ou conjoint de celle-ci, doit en aviser la Commission

bancaire et financiére cing jours au moins au préalable (article 38).

Les trois hypothéses visées sont les suivantes : 1’acquisition ex nihilo du contrdle exclusif,

2429

’acquisition d’un contrdle conjoint”™” et le passage d’un contrdle conjoint a un contrdle

exclusif’*®, En revanche, le renforcement d’un contrdle exclusif, sa « consolidation » sans

1#3!. L’appréciation de cette

changement de sa nature, n’est pas concerné par l’article 4
éventuelle consolidation ameéne parfois la Commission bancaire et financiére a examiner les

accords entre actionnaires ainsi que le comportement de tel ou tel actionnaire influent.

A l'avis préalable, doit étre joint un dossier comprenant les éléments nécessaires a la
Commission bancaire et financiére pour veiller au respect des principes énoncés a l'article 15, §
1, de la loi du 2 mars 1989, a savoir les principes d'information fidéle, d'égalité de traitement des
porteurs de titres, de transparence et de bon fonctionnement du marché. La Commission bancaire

et financicre peut ainsi faire part de ses observations et éventuellement les rendre publiques.

Ainsi informée, la Commission peut vérifier si la cession se fait dans le respect de 1’égalité de
traitement des actionnaires et, le cas échéant, faire part au déclarant des observations que son
projet appelle de sa part au regard des objectifs énoncés a l'article 15, § ler, de la loi du 2
mars 1989.

Cette obligation de déclaration ne s'applique ni lorsque l'acquisition projetée est réalisée
exclusivement par une offre publique d'acquisition, effectuée conformément aux dispositions

légales, ni a la souscription de titres émis en représentation d'une augmentation du capital

2432

décidée par l'assemblée générale des actionnaires L’article 41 ne régit pas les

%20n ne contraindrait dés lors pas & I’exécution d’une obligation de maintien de cours I’acquéreur d’un bloc
d’actions ne lui conférant pas la majorité des droits de vote (voyez Cass. fr. com, 9 mai 1995, Bull.civ., n° 988).
“PCommission bancaire et financiere, Rapport annuel, 1995-1996, pp. 95 & 99 (affaire N.V. De Vlijt):
regroupent d’actions par voie d’apport en nature a une société holding commune.

230 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1989-1990, p. 118 ; Commission bancaire et financiére,
Rapport annuel, 1990-1991, p. 77 ; Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1994-1995, p. 111. Voyez
également Corr. Bruxelles (49°™ ch.), 16 février 2001, Rev. prat. soc., 2001, p. 179.

#31 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1991-1992, pp- 85 4 89; Commission bancaire et
financiere, Rapport annuel, 1996-1997, pp. 99 a 101. Voyez également L. Cornelis et C. Grenson, « Private
overdracht van controleparticipaties”, in De Regulering van het Beursapparaat, Bruges, Die Keure, 1997, p. 45. -
M32Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1991-1992, p. 86. Cette opinion n’a pas été consacrée par
’arrété royal du 21 avril 1999, modifiant I’arrété royal du 8 novembre 1989. En droit frangais, voyez H. Hovasse,
« La fusion de sociétés dans la réforme des offres publiques d’acquisition », Rev. dr. bancaire et de la bourse, 1999,
pp; 4-5.



1037

modifications du contrdle résultant d’une modification des statuts ou de la conclusion de

233 ot il ne s’applique pas, sous réserve des particularités de tel ou

2434

conventions d’actionnaires

, en cas de fusion absorption,

. " . . 2 s 2z P22 Z 2435
qui requiert I’approbation de I’assemblée générale des deux sociétés concernées” ", ou

tel dossier faisant apparaitre des manoeuvres frauduleuses

d’apport en société, puisque seule la société bénéficie de la prime, qui profite ainsi

indirectement A ses actionnaires®*¢,

828. La dialectique entre égalité formelle et égalité réelle est & ’oeuvre jusque dans la
jurisprudence prétorienne de la Commission bancaire et financiére. A titre d’exemple, on
peut rappeler le cas d’espéce (Delen/Belcofi) olt la Commission bancaire et financiére a
décidé, utilisant sa liberté d’appréciation d’une maniére trés large, que I’article 41 de 1’arrété
royal du 8 novembre 1989, relatif aux cessions privées de participation de contrdle, n’est pas
applicable a une situation ot la plus grande partie de la participation majoritaire a été acquise
par souscription 4 une augmentation de capital en considérant que la prise de contrdle est « le
résultat d’un processus décisionnel démocratique sur lequel I’acquéreur du contrdle n’a en

principe pas pu avoir d’influence décisive »**7

Le processus démocratique avait permis,
selon ]a Commission bancaire et financiére, que tous les actionnaires soient en mesure de
prendre part, dans le cadre de I’assemblée générale, au débat relatif & la dilution de pouvoir
qu’aurait causée ’augmentation de capital et le changement de contrdle corrélatif’**®, La
Commission bancaire et financiére a ajouté qu’elle aurait pu décider d’appliquer 1’article 41 2
une opération du méme type si elle avait constaté que I’acquéreur du contrdle et ses suiveurs
éventuels avaient eu recours 4 des manceuvres frauduleuses en vue d’influencer la prise de
décision au sein de 1’assemblée générale. Le surprix éventuel profite, par ailleurs, 2 la société

elle-méme et, par conséquent, a I’ensemble de ses actionnaires et pas uniquement au cédant.

Selon la Commission bancaire et financiére, « l’existence d’une prime de contrble est

#3 B, Wymeersch, « Cession de contrdle et offres publiques d’acquisition », Rev. prat. soc., 1991, p. 165.

2834 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1991-1992, p. 87.

2435 Tilquin, Traité des fusions et des scissions, Bruxelles, Kluwer, 1993, n° 649 ; Commission bancaire et
financi¢re, Rapport annuel, 1983-1984, p. 81.

2436 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1991-1992, p. 86. Voyez, cependant, contra Commission
bancaire et financicre, Rapport annuel, 1995-1998, pp. 95-99.

#37Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1991-1992, p. 85.

38 En I'espece, ce débat a été « subliminal » car I’acquisition du contrdle s’est opérée par le biais de 1’achat -
anonyme - en bourse des droits de souscription. En outre, 1’actionnaire minoritaire qui, dans le cadre d’une
augmentation de capital, souhaite éviter une modification de P’actionnariat doit en avoir les moyens financiers et
doit pouvoir compter sur 1’appui des autres actionnaires minoritaires. -
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d’autant plus probable que le prix de souscription est élevé, ce qui, pour la communauté des

actionnaires tout entiére, ne peut que leur étre favorable ».

II1. — L’obligation de lancer une offre publique ou un maintien de cours

829. Lorsqu’une personne physique ou morale a acquis, autrement que par une offre publique
d’acquisition ou une augmentation de capital, des titres d'une société ayant fait ou faisant
publiquement appel a I'épargne, qui lui conférent le contrdle exclusif ou conjoint de celle-ci et
que la contrepartie attribuée (prix ou actions) pour l'acquisition des titres était supérieur au
prix du marché lors de ladite acquisition, elle doit offrir, de maniére inconditionnelle, a
I’ensemble des actionnaires la possibilité de céder tous les titres qu'il posséde contre
attribution de la méme contrepartie, si l'acquisition des titres a été effectuée en une fois, ou
contre attribution de la contrepartie la plus élevée ayant été donnée par 'acquéreur au cours
des douze mois précédant l'obtention du contrdle, si 1'acquisition des titres résulte de plusieurs

opérations ou transactions (article 41, §1er)2439.

Le législateur belge restreint donc le bénéfice de cet €largissement aux seuls cas ol un surprix
a été pay€ par I’acquéreur alors que toute cession de contrdle implique, quel qu’en soit le prix,
que la société connaitra une réorientation fondamentale de sa stratégie, qui ne sera pas
forcément conforme aux souhaits de ses actionnaires minoritaires. Les législations,
notamment frangaise et anglaise, qui font dépendre le lancement d’une OPA obligatoire d’un
franchissement de seuil (généralement 33 % des droits de vote) tiennent sans doute mieux

compte de ces conséquences.

830. Pour déterminer s'il y a eu ou non octroi d'une « prime de contrdle », il s’agit de déterminer
la valeur des titres de la société cible®**°, En ce qui concerne les sociétés cotées, le cours de
bourse constitue assurément une référence puisqu’il est considéré comme le reflet fidele de la
valeur de marché de la société. Cependant, l'article 41, § 2, prévoit qu'il peut étre tenu compte,

indépendamment des avantages particuliers qui masqueraient une prime de contrdle, d'éléments

3 Comm. Bruxelles, 30 octobre 1995 et Comm. Bruxelles, 16 avril 1996, Rev. prat. soc., 1996, pp- 425-443,
note B. Feron

#9Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1995-1996, pp. 95 a 99 (affaire N.V. De Vlijt):
Pexistence d’une prime de contrdle a été tirée du fait que les actions apportées en nature avaient été évaluées
différemment selon les apporteurs.
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établissant que le prix du marché n'est pas en I'espece significatif. La référence au prix du
marché ne peut pas en effet Etre automatique car il faut apprécier la pertinence du cours de
bourse et pratiquer, le cas échéant, quelques ajustements positifs, lorsqu’il sous-estime la valeur
des titreszm, ou négatifs, lorsqu’il la surestime?**%. Cela étant, une sous-estimation de la valeur
des titres d’une société est parfois économiquement justifiée, comme dans le cas des « décotes de
holding ». Quant aux sociétés non cotées, la détermination d’un « prix du marché » est
infiniment plus complexe car 1’éventuel marché sur lequel leurs titres peuvent éventuellement
s’échanger est tres étroit***. 1l faudra utiliser, a cette fin, les méthodes actuarielles d’évaluation

. . RS . < 2444
des entreprises ou se fonder sur la valeur intrinséque des titres concernés™ .

Il convient également de procéder a une « évaluation de la valeur réciproque des

2445

prestations » et d’avoir égard au fait que les cédants des titres permettant I'exercice du

contrdle peuvent avoir souscrit, envers les cessionnaires, des engagements particuliers relatifs a

la consistance des actifs ou a l'importance du passif de la société>*%,

En effet, un "surprix”
proportionnel aux garanties conférées peut se justifier si le cédant assume des engagements
particuliers ayant un contenu précis et dépassant la responsabilité de droit commun des actionnai-

res cédants®**’. La valeur monétaire de ces engagements peut étre déduite du prix d’acquisition

*1pour une application de cette "rule of reason", voyez Commission bancaire et financiére, Rapport annuel,
1989-1990, p. 116 (existence de « turbulences ») ; Rapport annuel, 1989-1990, p. 99 (marché particuliérement
étroit) ; Rapport annuel, 1992-1993, p. 99 et Rapport annuel, 1990-1991, p. 82 (absence de correcte information du
marché) ; Rapport annuel, 1987-1988, p. 95 (chute brutale des cours) ; Rapport annuel, 1989-1990, p. 99 (politique
de rémunération du capital menée au cours des exercices précédents).
9211 faudra ainsi tenir compte des rumeurs ayant suscité une hausse des cours due A un accroissement
exceptionnel du nombre d’ordres avant 1’acquisition (J. Heenen, « Conséquences juridiques du changement de
contrfle d’une société par actions », in Mélanges Jean Pardon, Bruxelles, Bruylant, 1996, p. 309) ou d’un
contrat exceptionnel récemment signé (A. Bruyneel, « Les offres publiques d’acquisition », op. cit., pp. 179-
180).
#$3Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1986-1987, p. 97.
244 K. Geens, « De wijziging van controle in een vennootschap die een openbaar beroep op het spaarwezen heeft
edaan”, T.R.V., 1990, p. 116.
“SE, Wymeersch, « Cession de contrdle et offres publiques d’acquisition », Rev. prat. soc., 1991, p. 195.
M6 % Dieux, « Les garanties en matiére de cessions d’actions — Pour un retour au droit commun ! », in Liber
amicorum Commission Droit et Vie des Affaires, Bruxelles, Bruylant, 1998, p. 496.
MM 1e principe de I’égalité de traitement peut dés lors étre nuancé méme lorsque sa portée semble plus large et
sa vigueur plus forte. «L’égalité de traitement entre les actionnaires suppose aussi une similitude des
engagements ; au cas particulier, les minoritaires de SGE-SB (filiale de CGE) ne participaient nullement a
Deffort de regénération des fonds propres de 1’entreprise consenti par les sociétés CGE (1a cédante) et Saint-
Gobain (le cessionnaire) alors nationalisées, dans le protocole du 23 décembre 1983 ; ainsi, CGE, qui vendait, a
174 francs laction, pour 150 MF de titres, décaissait immédiatement une somme identique a titre de prét
participatif pour combler les pertes de sa gestion ; Saint-Gobain assurait @ SGE-SB un soutien financier encore
plus actif en prévoyant de I'incorporer au capital et en faisant son affaire des besoins futurs de financement ; le
titre SGE-SB érant appelé a s’effondrer sans ce renflouement, puisque la société avait perdu environ quatre fois
son capital social, ’actionnaire minoritaire ne pouvait raisonnablement prétendre faire acheter son action par
Saint-Gobain au prix de 174 francs l’unité » . (Trib. Gr. Instance de Paris, 20 janvier 1988, Droit des sociétés,
1989, n° 117).
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s’ils présentent un caractére exceptionnel et constituent une contrepartie disproportionnée en

faveur de l’acquéreur2448.

La valeur monétaire des avantages « particuliers », directs ou indirects, recus par les vendeurs

doit étre ajoutée au prix de cession’**. La Commission bancaire et financiére a ainsi pris en
2450

considération des rémunérations ou des honoraires complémentaires”~, des mandats

.. . e s A, . 2452 .
d’adrmn1strateurs2451, des frais de courtage ou des intéréts intercalaires”“, des options de
vente®*3 .

En vertu de article 15, § 3, de la loi du 2 mars 1989, la Commission bancaire et financi¢re
peut octroyer une dérogation & 1’obligation de lancer une OPA obligatoire, notamment lorsque
le contrdle est acquis dans le cadre d’une tentative de sauvetage et de recapitalisation d’une

c s . . . N cppe o1 2454
société se trouvant dans une situation financiére difficile?***,

Par ailleurs, la Commission bancaire et financi¢re a la possibilité, en vertu de I’article 40 de
I’arrété royal du 8 novembre 1989, de « recommander »2*3 1e lancement d’une OPA**® sur
une société, méme en I’absence du paiement d’une prime de contrlle, « a la lumiére des
objectifs assignés a 'information et a I’égalité de traitement des actionnaires ainsi qu’a la

transparence et au bon fonctionnement du marché », notamment lorsque la société concernée

28Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1985-1986, p- 55 ; Commission bancaire et financicre,
Rapport annuel, 1989-1990, p. 120 ; Commission bancaire et financiere, Rapport annuel, 1990-1991, p. 82.

249 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1994-1995, pp. 111 et 112.

450 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1978-1979, p. 117.

3! Un mandat d’administrateur - délégué ne constitue pas forcément un avantage particulier : il peut étre destiné
a assurer la pérennité de la gestion de la société cédée ou étre attribué en fonction des qualités personnelles du
vendeur.

252 Commission bancaire et financieére, Rapport annuel, 1992-1993, pp. 95-102 ; Commission bancaire et
financiére, Rapport annuel, 1990-1991, p. 83.

2453 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1993-1994, pp. 94-95.

#54 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1991-1992, pp. 83-84. Cette décision a cependant fait
I’objet d’un recours devant les juridictions de 'ordre judiciaire, qui n’ont pas partagé le point de vue de la
Commission (voyez, au sujet de la décision du Président du Tribunal de commerce de Bruxelles, Commission
bancaire et financiere, Rapport annuel, 1995-1996, pp. 106 a 108).

#55La Commission ne peut imposer ses recommandations au cessionnaire car I’objectif d’égalité inscrit 2
I'article 15, § 1%, de la loi du 2 mars 1989 ne peut &tre « mis en euvre de maniére contraignante que dans le
cadre des dispositions précises légales ou réglementaires » (P. Van Ommeslaghe et X. Dieux, « Examen de
jurisprudence (1979-1990) — Les sociétés commerciales », R.C.J.B., 1993, pp. 731 et 738), sauf si elle tente
d’appliquer I’article 16 de la loi du 2 mars 1989.

3% Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1981-1982, pp. 70 & 72 ; Commission bancaire et
financiére, Rapport annuel, 1986-1987, p. 92. Cette offre publique d’acquisition sera, selon la doctrine, une offre
volontaire et elle sera deés lors soumise au chapitre II de 1’arrété royal du 8 novembre 1989 (P. Van Ommeslaghe
et X. Dieux, Examen de jurisprudence (1979-1990). Les sociétés commerciales, R.C.J.B., 1993, p. 738, n° 111).
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s’intégre, apres le changement de contrdle, dans un ensemble plus vaste et se voit ainsi

N ‘. . . . . 2457
soumise a une nouvelle stratégie d’entreprise et de nouvelles orientations de sa gestion™ ",

831. Celui qui, en vertu de 1’article 41, §ler, doit offrir aux actionnaires minoritaires la
possibilité de céder tous leurs titres peut soit lancer une offre publique d'acquisition au prix de

2458

cession du contr6le”™”, soit prendre un engagement de maintenir le cours des titres. Il va de

soi que le maintien de cours n’est possible que si tous les titres répandus dans le public sont

inscrits sur le marché réglementé belge ou il y sera procédé (article 424,

Cette offre publique d'acquisition ou ce maintien du cours doivent étre annoncés dans les trois
jours qui suivent l'obtention du contr6le et &tre commencés au plus tard dans les trente jours.

Le maintien du cours doit se poursuivre durant quinze jours au moins (article 42, §2).

La Commission bancaire et financicre accepte parfois qu’une alternative soit proposée, aux
détenteurs de titres, entre, d’une part, la cession immédiate de leurs titres dans le cadre d’un
maintien de cours et, d’autre part, le « stand still » et 1a promesse de pouvoir vendre leurs titres
deux ans plus tard aux mémes conditions. Cette deuxiéme branche de I’alternative était
matérialisée par ’octroi a titre gratuit d’un « warrant put » (certificat de valeur garantie
« défensif »Y**®, 11 s’agit d’un certificat négociable et exercable pendant une période déterminée
qui donne le droit a son détenteur de céder a I’offrant, aprés la cléture de 1’offre, les titres qu’il
posséde encore 3 un prix au moins égal & celui de I’offre, éventuellement plafonné. Les
actionnaires minoritaires peuvent ainsi, par leur comportement ultérieur sur le marché, approuvé
ou sanctionné la gestion de I’acquéreur, sous le contrdle de la Commission bancaire et financiere.

Ce mécanisme présente, notamment, 1’avantage, d’'une part, de permettre aux actionnaires

minoritaires de la société visée de continuer a participer sans risque au développement parfois

%57 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1991-1992, pp. 88 et 89 et les références doctrinales
citées ; Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1996-1997, p. 100.
38 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1995-1996, pp. 95 4 99 (affaire N.V. De Vlijt) : la
Commission bancaire a, en l’espéce, imposé un paiement en espéces, aux actionnaires minoritaires,
correspondant 4 la plus haute valeur conventionnelle attribuée aux actions apportées dans le regroupement ; elle
a été sensible au fait qu’un paiement en nature sous forme d’actions de la société holding commune n’aurait pas
aranti I’égalit€ entre actionnaires car des droits spécifiques y étaient reconnus aux actionnaires prépondérants.
9 Pour un cas d’espece ol le cours de bourse s’était modifié entre le moment de la décision concernant le
changement de contrdle et sa réalisation effective, voyez Commission bancaire et financiére, Rapport annuel,
1991-1992, p. 82.
#9Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1993-1994, pp. 88 2 90 et pp. 94 et 95 (hypothése d’un
warrant put « sélectif »); Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1995-1996, pp. 95-99;
Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1996-1997, pp. 99-101.
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prometteur de leur société et, d’autre part, de limiter, au profit de I’offrant, le colit initial de
I’offre en échelonnant la cession des titres qui en font I’objet. La promesse d’achat a terme n’est
cependant pas toujours soutenue par la garantie de la disponibilité des fonds comme c’est le cas

pour I’OPA obligatoire ou le maintien de cours®*',

Si le cessionnaire ne souhaite pas reprendre 1’ensemble des activités de la société acquise et
que le cédant accepte de les apporter dans une nouvelle entité, ce dernier doit, pour respecter
I’égalité entre actionnaires et leur permettre de « conserver leur intérét proportionnel dans ces
activités »,leur offrir la possibilité d’acquérir un nombre d’actions de la nouvelle entité égal

au nombre d’actions de la société visée et de les faire admettre 2 la cote officielle?*®2.

En vertu de I’article 44, la plupart des dispositions du chapitre II sont applicable & 1’offre

publique obligatoire ou au maintien de cours obligatoire imposé par I’article 41, §1ler.

C’est essentiellement cette matiére des modifications du contrdle des sociétés cotées et des

offres publiques obligatoires qui a fait ’objet d’un contentieux important au cours des dix

derniéres années®*®,

On épinglera en particulier 1’affaire Wagons-Lits a la suite de laquelle 1a Cour de cassation
confirma que I’article 41 de I’arrété royal du 8 novembre 1989 conférait un droit subjectif de

se voir proposer 1’achat de leurs titres aux actionnaires d’une société ayant fait 1’objet d’une

2464

cession de contrble moyennant paiement d’un surprix Confirmant une tendance a

46112 question se pose de savoir si 'octroi d’une telle alternative est conforme au caractére d’ordre public de
Iarticle 41, qui a été confirmé par la Cour de cassation dans 1’arrét Wagons-Lits (Cass. 10 mars 1994).

82 Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1989-1990, p. 122.

M85 M. Nelissen Grade, “Het openbaar bod : zes jaar ervaring”, in K. Byttebier et R. Feltkamp (éd.), De
regulering van het Beursapparaat, Brugge, Die Keure, 1997, pp. 78 4 133, spéc. pp. 118 et s. ; L. Cornelis et C.
Grenson, “Private overdracht van controleparticipaties”, in K. Byttebier et R. Feltkamp (éd.), op.cit., 1997, pp.
29 4 71; P. Delahaut, “La doctrine de la Commission bancaire et financiére en matiére de changement de
contrble des entreprises apres I’affaire ‘Société Générale de Belgique™, D.A.O.R., 1997, n° 48, pp. 33 4 62 ; P.
Van Ommeslaghe et X. Dieux, “Examen de jurisprudence - Les sociétés commerciales”, R.C.J.B., 1993, p. 755,
n% 121 es. ; X. Dieux, “La société anonyme - Armature juridique de ’entreprise ou produit financier ?” in Het
vernieuwd juridisch kader van de ondernemingen : financieel, vennootschaps- en boekhoudrecht, 1993, pp. 83 et
s.; P. Lambrecht, “La protection des actionnaires minoritaires par le droit financier et les relations entre les
actionnaires minoritaires et la Commission bancaire et financiére”, Rev. Banque, 1993, p. 149 et s; J. Heenen,
“Conséquences juridiques du changement de contrdle d’une société par actions’, in Mélanges J. Pardon,
Bruxelles, 1996, pp. 301 et s. .

2464 Cass., 10 mars 1994, R.D.C, 1995, p. 15 et note F. Glansdorff ; A. Bruyneel, “Wagons-Lits ... (Ou en est la
réglementation belge des OPA aprés ’arrét du 10 mars 1994 ?”, Rev. Banque, 1994, p. 255 ; H. Laga, “Het
cassatie arrest van 10 maart 1994 inzake Wagons-Lits en het verplicht openbaar bod (art. 41 KB van 8 november
1989)”, T.R.V., 1995, p. 184 ; F. Mourlon Beernaert, “La querelle des anciens et des modernes. A propos de
I’affaire des Wagons-Lits”, DAOR, 1994, n°® 32, p. 59.
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I'individualisme juridique dans la matiére des cessions de contrdle, I’affirmation de
I’existence d’un droit subjectif dans le chef des actionnaires a pour conséquence que ni sa
naissance ni son exercice ne dépendent de la mise en ceuvre par la Commission bancaire et

. .. . vy . , . .24
financiere des pouvoirs qui lui sont conférés par la loi 5,

832. Au mois d'octobre 1991, la société de droit belge Cobefin, filiale de la société de droit
frangais Accor, introduisit, auprés de la Commission bancaire et financiere, un dossier d'offre
publique d'acquisition des actions de la société Compagnie Internationale des Wagons-Lits et
du Tourisme (C.LW.L.T.), moyennant le prix de 8.650 F par action. Le prospectus fut
approuvé le 31 octobre 1991 et mis a la disposition du public le 7 novembre 1991466,

En réaction a certaines opérations réalisées & un prix supérieur a celui de I'OPA qu'ils
considéraient comme étant constitutives d'une cession privée de participation de contrdle,
certains actionnaires de C.I.W.L.T. introduisirent des actions judiciaires au fond et en référé en

vue de l'obtention d'un prix supérieur au prix de I'O.P.A.

La Commission bancaire et financiére exigea de 1'offrant qu'il publie un premier complément au
prospectus afin d'informer le public de l'intentement de ces actions. En outre, ce complément
rappelait que, si I'acceptation de l'offre devait certes étre irrévocable et inconditionnelle, elle ne
portait évidemment pas préjudice a l'exercice de droits liés & des dispositions 1€gales d'ordre

public ou impératives.

Méme si la Commission bancaire et financiére estimait qu'il n'y avait pas, en l'espéce, de cession
de contrdle et que, partant, le prix supérieur payé hors OPA ne devait pas étre offert a tous les
actionnaires, elle recommanda néanmoins a 1'offrant, sur base de l'article 41 de 1'arrété royal du 8
novembre 1989, de s'engager, dans un deuxiéme complément au prospectus, a ce que "si une
décision judiciaire coulée en force de chose jugée et non susceptible de recours faisait droit a
cette prétention, le bénéfice de la somme complémentaire (soit) étendu a tous les actionnaires

qui se trouveraient dans une situation similaire a celle des bénéficiaires de la décision”.

M6 A. Bruyneel, « Ol en est la réglementation belge des offres publiques d’acquisition apres 1’arrét du 10 mars
1994 ? », Rev. bang., 1994, pp. 255 et s.

#6%Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1990-1991, pp. 78 4 80 ; Commission bancaire et
financiere, Rapport annuel, 1991-1992, pp. 77 4 81.
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Par jugement du 4 décembre 1991, le tribunal de commerce de Bruxelles, se fondant sur un
"faisceau convergent de présomptions graves et concordantes”, condamna solidairément Accor
et Cobefin a payer aux demandeurs et aux parties intervenantes, dans les trente jour\s de la
signification du jugement, la somme de 12.500 F par titre détenu, nonobstant le délai de cloture

de I'0O.P.A. volontaire qui était en cours.

Certains attendus du jugement du 4 décembre 1991 méritent assurément d'étre mis en exergue en
ce qu'ils tranchent le conflit de compétence, soulevé par les actionnaires minoritaires, entre la

Commission bancaire et financiére et les autorités judiciaires.

Le tribunal estime que "lorsque la contestation porte sur la défense de droits civils contenus
dans des dispositions d'ordre public économique, le tribunal de commerce doit constituer un lieu
sécurisant de recours pour les justiciables dans la ligne de l'extension actuelle de ses
compétences dans une perspective de juridiction économique”. Le juge considére que "l’instance
Jjudiciaire doit étre l'instance de recours fondamentale pour la protection des droits de tous les
justiciables particuliérement en matiére d'OPA on les lois et dispositions nationales et
internationales ont édicté une obligation générale de transparence des opérations boursiéres et

financiéres". >*"

Un complément au proépectus informa le public des décisions judiciaires intervenues,
notamment en explicitant l'engagement déja pris par l'offrant, a 1'égard des actionnaires de
C.IW.L.T., en vertu duquel "si une décision judiciaire coulée en force de chose jugée et non
susceptible de recours confirmait en tout ou en partie le jugerﬁent du 4 décembre 1991, le
bénéfice de la somme complémentaire serait étendu a tous les actionnaires qui se trouveraient

dans une situation similaire a celle des bénéficiaires de la décision".

Le 6 aofit 1992, 1a Cour d'appel de Bruxelles, statuant en appel du jugement du 4 décembre 1991,
jugea que l'article 41, § 1er, de l'arrété royal du 8 novembre 1989 "impose directement - c'est-a-
dire sans l'intervention de la Commission bancaire et financiére - a l'acquéreur de la
participation de contrdle, dans les conditions précises qu'il détermine, l'obligation d'offrir au
public la possibilité de céder tous les titres qu'il posséde; qu'a cette obligatién de reprise

correspond, dans le chef de chaque actionnaire minoritaire, le droit individuel d'obtenir la

%TDans le méme sens, Comm. Bruxelles, 22 novembre 1991, Rev. prat. soc., 1991, p. 280.
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reprise de ses actions au méme prix que celui, excé’dant le prix du marché, qui fut payé par
l'acquéreur pour obtenir sa participation de contrble; que ce droit, qui trouve son fondement
direct dans cette disposition réglementaire ne prévoyant aucune possibilité de dérogation,
répond exactement au concept de droit subjectif & caractére civil dont le contentieux est de la

compétence du pouvoir judiciaire"™*®,

La Cour a saupoudré son arrét de considérations de principe relatives aux droits subjectifs. Elle
déclare que "les pouvoirs attribués en matiére d'OPA a la Commission bancaire et financiére
par l'arrété royal du 8 novembre 1989, qui se justifie par sa mission de police administrative, ne
constituent pas un monopole d'appréciation de l'existence ou non d'un contrdle conjoint d'on
découle le droit pour un actionnaire minoritaire d'exiger que l'acquéreur d'une participation de
contréle dans une société ayant fait publiquement appel a l'épargne, lui reprenne, en cas de

surprix ou de prime de controle, ses actions aux mémes conditions".

Elle poursuit en affirmant que l'actionnaire minoritaire ayant un droit subjectif a obtenir le
meilleur prix, "il importe peu que la Commission bancaire et financiére n'ait pas constaté
l'existence d'un contrdle conjoint alors que l'appréciation que peut porter une autorité publique
sur une situation de fait donnée ne peut avoir d'effet juridique sur les droits subjectifs et

obligations découlant directement d'une disposition légale ou réglementaire n2469,

Le 10 mars 1994, la Cour de Cassation a rejeté le pourvoi formé a 'encontre de I'arrét de 1a Cour
d'appel de Bruxelles du 6 aofit 1992 *®, Dans son arrét, la Cour de Cassation s'est prononcée

sur diverses questions juridiques fondamentales.

La Cour a décidé qu'il découlait de l'article 15, § ler et § 2, 8°, de la loi du 2 mars 1989 et de
l'article 41, § ler, de l'arrété royal du 8 novembre 1989 "que l'obligation qui pése sur l'acquéreur
en cas de cession de contrdle moyennant un prix supérieur a celui du marché est une obligation
d'ordre public qui crée corrélativement au profit des porteurs un droit subjectif & la reprise de
leurs titres; que ce droit trouve directement sa source dans les dispositions précitées; que ni sa

naissance ni son exercice ne dépendent de la mise en oeuvre par la Commission bancaire et

258 ruxelles, 6 aofit 1992, R.D.C., 1992, p. 802.

#% Pour la détermination des actionnaires qui pourraient bénéficier de procédure d’indemnisation, voyez
Commission bancaire et financiere, Rapport annuel, 1993-1994, pp. 90 a 94.

2“70Cass., 10 mars 1994, Rev. Banque, 1994/5, p. 258 ; J.T., 1994, p. 419 ; T.R.V., 1995, p. 184, note H. Laga.
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financiére des pouvoirs qui lui sont reconnus par les articles 15, § 3, de la loi du 2 mars 1989 et

41, § 2, de l'arrété royal du 8 novembre 1989 ...".

L'arrét énonce que "le droit d’un actionnaire minoritaire d'obtenir la reprise de ses actions au
méme prix que celui, excédant le prix du marché, qui fut payé par l'acquéreur pour obtenir sa
participation de controle (...), répond exactement au concept de droit subjectif a caractére civil

dont le contentieux est de la compétence du pouvoir judiciaire”.

En d'autres termes, selon la Cour de cassation, les dispositions 1égales et réglementaires précitées
créent directement dans le chef de tout actionnaire un droit subjectif & caractére civil, dont
I’existence requiert a la fois une disposition 1égale ou réglementaire imposant directement un
devoir a4 un individu et la présence d’un intérét propre dans le chef de celui qui en poursuit

2471 Des lors, en vertu de l'article 144 de la Constitution, les tribunaux sont

I’exécution
compétents pour connaitre de toute contestation relative a 1'application de ces dispositions ou 2 la

réparation du préjudice résultant de leur violation.

En outre, la Cour de Cassation a abordé la question du pouvoir reconnu & la Commission
bancaire et financiére par 'article 15, § 3, de la loi du 2 mars 1989, qui lui permet d’accorder,
dans des cas spéciaux, des dérogations motivées aux arrétés pris en vertu des § ler et § 2 dudit
article 15. Ce pouvoir de dérogation emporte-t-il celui de dispenser les acquéreurs d'une
participation de contrble, acquise avec paiement d'une prime, de l'obligation 1égale d'offrir aux

autres actionnaires la reprise, aux mémes conditions, de tous les titres qu'ils possédent ?

Comme par le passé, la Commission bancaire et financiére avait considéré que l'article 15, § 3,
de la loi du 2 mars 1989 lui donnait le pouvoir d'octroyer des dérogations dans des cas spéciaux
et que ce pouvoir couvrait I'ensemble de la réglementation sur les OPA. Toutefois, la Cour
d'appel de Bruxelles avait, quant a elle, estimé, dans son arrét du 6 aoiit 1992, que ce pouvoir de

dérogation n’était pas si grand.

La Cour de Cassation a estimé que le pouvoir conféré 4 la Commission bancaire et financiére par

l'article 15, § 3, de la loi du 2 mars 1989 "n'a pas pour effet de modifier la nature du droit des

W7 propos de cette notion, voyez Cass., 10 avril 1987, Adm. Publ., 1987, p. 288 et les conclusions de M. Velu,
alors avocat générale et voyez les conclusions de M. Piret, alors avocat général, précédant Cass., 29 octobre
1987, Pas., 1988, 1, p. 241
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porteurs a la reprise de leurs titres instauré en leur faveur par l'article 41, § ler, de l'arrété
royal du 8 novembre 1989, disposition d'ordre public, ni de les priver du droit a une telle reprise
lorsque la Commission bancaire et financiére n'a pas accordé réguliérement une telle

dérogation" 2472,

833. Ces décisions de principe laissent a penser que le juge belge est ainsi intervenu pour
protéger, dans l'intérét du marché boursier, les consommateurs de produits financiers afin de

4 : - - . 24732474
préserver leur confiance en son fonctionnement équitable et harmonieux .

Avant les différentes décisions judiciaires intervenues dans le cadre de I’affaire Wagons-Lits,
le président du Tribunal de commerce de Nivelles, siégeant en référé, avait implicitement
reconnu, mais moins en se fondant sur des raisons juridiques que par respect pour

I’institution®*”, 1a compétence exclusive de la Commission bancaire et financiére.

En doctrine, X. Dieux avait, avant la saga C1L.W.L.T., estimé que, sans I’intervention de la
Commission bancaire et financiére, 1’actionnaire individuel ne dispose pas « d’un droit a
I’application des dispositions de Uarrété royal du 8 novembre 1989 et notamment des
dispositions concrétisant l’objectif d’information énoncé par larticle 15, § ler , de la loi (du
2 mars 1989), directement puisé dans ses dispositions ». « En ce sens, poursuivait-il, le
nouveau régime des OPA fournit un exemple, typique a nos yeux, de 1’absence de droit

subjectif horizontal, pour I’application de I’article 92 de la Constitution »2476,

#2yoyez dans le méme sens, Comm. Bruxelles, 15 juin 1995, R.D.C., 1996, p. 187 :"Les décisions de la
Commission bancaire et financiére sont susceptibles de recours dans le cadre de débats publics, selon le cas devant
les juridictions administratives ou devant celles de l'ordre judiciaire. Les juridictions judiciaires peuvent ordonner
a la Commission bancaire et financiére de produire Uextrait du procés-verbal d'une de ces réunions faisant état de
la décision de la Commission d'accorder a une partie, sur la base de l'article 15, par. 3, de la loi du 2 mars 1989
relative a la publicité des participations importantes dans les sociétés cotées en bourse et réglementant les offres
publiques d'acquisition, une dérogation a l'obligation de lancement d'une offre publique d'acquisition, et ce
notamment en vue de contréler la régularité d'une telle décision".
#P Voyez, dans le méme sens que la jurisprudence Wagons-Lits, Comm. Bruxelles, 15 juin 1995, R.D.C., 1996,
Eiul 87 et Comm. Malines, 23 janvier 1998, Rev. bang., 1998, p. 280

Cette protection connait évidemment des limites temporelles. Ainsi, le tribunal de commerce de Bruxelles,
saisi par des investisseurs ayant acquis des actions Wagons-Lits aprés le 27 juin 1990 et estimant avoir droit a la
méme indemnisation que ceux qui détenaient des actions 2 cette date, a estimé que Particle 41 ne protége que les
actionnaires de la société visée existant au moment de I’acquisition du contrdle et non qui le sont devenus par la
suite (Comm. Bruxelles (11°™ ch.), 21 novembre 1997, Rev. bang., 1997, p. 717).
75 Bu égard a « la mission trés spécialisée et hautement qualifiée de la CBF, de la composition de cette
Commission constituée de personnalités choisies pour leur compétence, leur indépendance et leur correction
exemplaire... » (Comm. Nivelles, 2 octobre 1991, T.R.V., 1992, p. 474).
b'd Dieux, « La divulgation d’informations concernant la société¢ anonyme, principes et sanctions », Rev. Dr.
ULB, 1992, pp. 63 et s., spéc. p. 102.
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L’arrét de la Cour de cassation a suscité la critique d’A. Bruyneel, qui parait recommander la
suppression d’un droit subjectif en matiére d’OPA et une limitation corrélative de la

compétence du pouvoir judiciaire®*’’.

Si, aux termes de 1’arrét de la Cour de cassation du 10 mars 1994, 1a Commission bancaire et
financiére ne « crée » pas un droit subjectif au profit des actionnaires minoritaires parce que
celui-ci découle directement de 1’article 15, § 2, 8° de la loi du 2 mars 1989 et de I’article 41
de I’arrété royal du 8 novembre 1989, la Commission conserve intact son pouvoir d’octroyer
des dérogations a I’obligation de lancer une OPA obligatoire, fondé sur P’article 15, § 3 de
ladite 10i**’®. La Commission conserve ainisi un choix lorsqu’elle constate la cession d’un
contrfle. Sa compétence est ainsi complémentaire du pouvoir judiciaire : celui-ci est
compétent pour se prononcer sur I’existence du droit subjectif et celle-la peut octroyer, dans

7 1l me semble, en effet, important que la sortie de

des cas spéciaux, des dérogations
I’actionnaire minoritaire soit soumise, quant a sa portée et a ses conditions, & I’appréciation de

’autorité de controle, qui opére une balance des intéréts en présence.

§ 5 - L’influence de la loi du 2 aoiit 2002 relative aux marchés financiers sur la
2480

réglementation des prises de controle

834. La loi du 2 aoiit 2002 étend les compétences de la Commission bancaire et financiére,
notamment en la rétablissant dans les compétences qui lui avaient été retirées en 19952481,
Aux termes de I’article 45 de la loi, entré en vigueur le 1° novembre 2002, la Commission a,
notamment, pour mission de « veiller au respect des régles visant la protection des intéréts de

Uinvestisseur, lors des transactions effectuées sur des instruments financiers », de garantir le

#T1A, Bruyneel, « Ol en est la réglementation belge des offres publiques d’acquisition aprés ’arrét du 10 mars
1994 ? », Rev. bang., 1994, pp. 255 et s.

UB g Glansdorff, note sous Cass. 10 mars 1994, R.D.C., 1995, p. 23.

%7 1. Heenen, “Conséquences juridiques du changement de contrfle d’une société par actions’, in Mélanges J.
Pardon, Bruxelles, 1996, p. 314.

#% Yoyez Ph. Lambrecht et J.-F. Tossens, « Synthése de la loi du 2 aofit 2002 », La réforme des marchés
financiers, Actes du colloque organisé par le Centre Jean Renauld de 1'U.C.L. le 14 novembre 2002 (2 paraitre
dans un n° spécial de la Revue pratique des sociétés, 2003); J.-F. Tossens « Les voies de recours : principes et
nouvelle répartition des compétences », La réforme des marchés financiers, Actes du colloque organisé par le
Centre Jean Renauld de I'U.C.L. le 14 novembre 2002 (2 paraitre dans un n° spécial de la Revue pratique des
sociétés, 2003) ; G.—-A. Dal, «Poursuites, sanctions et recours : questions de procédure », in La réforme des
marchés financiers, Actes du colloque organisé par le Centre Jean Renauld de I'U.C.L. le 14 novembre 2002 (3
garaitre dans un n° spécial de la Revue pratique des sociétés, 2003).

“8! Les pouvoirs Iui permettant de veiller au respect, par les émetteurs, de leurs obligations en matiére de

22N 2

transparence de I’actionnariat lui avaient déja été restitués par la loi du 10 mars 1999.
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« bon fonctionnement, l’intégrité et la transparence des marchés d’instruments
financiers » et de « contribuer au respect des régles visant a protéger les épargnants et
investisseurs contre I’offre ou la fourniture illicite de produits ou services financiers » (article

45, § 1).

La nouvelle régle de répartition des compétences entre l’entreprise de marché et la
Commission bancaire et financiére repose sur le caractére d’ordre privé ou d’ordre public de

2482, L’entreprise de marché formule les « régles de marché » qui

la régle considérée
gouvernent les éspects contractuels des relations entre 1’entreprise de marché, les membres et
les émetteurs (ex.: conditions d’admission des membres et des instruments financiers,
obligations des émetteurs résultant de 1’admission de leurs instruments aux négociations sur le

y**® tandis que la Commission veille au respect des régles d’ordre publi02484.

marché, ...
A cette fin, I’article 33 de la loi confie & la Commission bancaire et financiére le contrdle de
I’application de toutes les dispositions du chapitre II de la loi relatif aux marchés secondaires
d’instruments financiers. Sur cette base, elle contrdle, notamment, le respect des obligations
qui incombent aux émetteurs d’instruments financiers admis aux négociations (article 10)**° ;
le respect des interdictions édictées en matiére de délits boursiers, parmi lesquels le délit
d’initiés (article 25) ; le respect des régles de conduite imposées aux intermédiaires financiers
pour tous services d’investissement qu’ils prestent ou pour toutes opérations sur instruments

financiers qu’ils effectuent (article 26) ; I’obligation pour les intermédiaires d’adopter un code

de conduite (article 27).

La Commission bancaire et financiére se voit confirmée dans son rdle d’autorité
administrative exclusivement compétente pour assurer le respect de la réglementation OPA.
L’article 15, §3 de la loi du 2 mars 1989 relative 2 la publicité des participations importantes

dans les sociétés cotées en bourse et réglementant les offres publiques d’acquisition2486

82 pxposé des motifs, op. cit., p.19.

#83 1 ¢ contenu minimal des régles de marché 2 arréter par I’entreprise de marché est fixé par la loi (articles 5 et
6) ; les obligations des émetteurs en matiére d’informations 2 fournir au public sont par ailleurs définies par le
Roit, sur avis de la Commission bancaire et financiére (article 10, §1%).

2484 Exposé des motifs, op. cit., p.20.

% Dans ce cadre, elle regoit aussi le pouvoir spécifique d’accorder aux émetteurs certaines autorisations ou
dérogations (article 10, § 3).

2486 Texte modifié par Particle 136, §2, de la loi du 2 aofit 2002, qui n’est pas encore rentré en vigueur.
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confirme désormais expressément que la Commission bancaire et financiére est seule chargée

de veiller a I’application des arrétés d’exécution®®”,

L’exposé des motifs fait explicitement écho a certains attendus de 1’arrét de la Cour d’appel
de Bruxelles du 19 janvier 2001, rendu dans 1’affaire Tractebel : « Attendu, par ailleurs, que
si le pouvoir judiciaire est compétent tant pour prévenir que pour indemniser une atteinte
jugée illicite portée a un droit subjectif par une autorité administrative dans I’exercice de son
pouvoir, il ne peut priver I’administration de sa liberté d’appréciation et se substituer ainsi a
elle ; que dans les pouvoirs qui lui sont reconnus, le juge des référés est tenu par cette regle
(Cass., 19 avril 1991, J.T., 1992, P.346) ; Attendu qu’il résulte de 1’article 17 de la loi du 2
mars 1989 et de ’article 39 de son arrété d’exécution du 8 novembre 1989 que c’est a la
Commission bancaire et financiére qu’il appartient de contrdler le bon déroulement des
opérations d’OPE et, plus particuliérement, de veiller a assurer U'information et I’égalité de
traitement des porteurs de titres en vérifiant le caractére complet de linformation que
Ioffrant doit faire au public dans le prospectus et les compléments au prospectus qu’elle

approuve, lesquels ne peuvent étre publiés avant son approbation ».

La loi nouvelle ne se risque cependant pas a clarifier les contours un peu flous des droits
subjectifs en la matiere, qu’il appartient a la jurisprudence de tracer. Sous réserve du
renforcement des pouvoirs de la Commission et du régime des voies de recours (voir infra), la
loi du 2 aoiit 2002 ne modifie pas les régles de la procédure d’OPA, qui demeurent régies par
I’arrété royal du 8 novembre 1989. Les travaux préparatoires confirment par ailleurs que les
dispositions du chapitre II de la loi du 2 mars 1989 relatifs aux OPA et aux modifications du
contrdle des sociétés, ne revétent pas un caractére « self executing »24%8 ‘ce qui implique que
la Commission ne regoit pas la compétence de compléter les régles légales sur base des

principes généraux de la loi.

835. Les pouvoirs de la Commission bancaire et financiére sont également renforcés>*®,

2487Exposé des motifs, op. cit., p.121.

288 xposé des motifs, op. cit., p.121.

89Pour un exposé complet des pouvoirs de la Commission avant la loi du 2 aofit 2002, voyez D. Willermain,
«Les compétences et les pouvoirs des autorités de contrdle et de marché », in Les autorités de contrble des
marchés financiers, des assurances et de la concurrence, bilan et perspectives, Bruxelles, Bruylant, 2002, pp. 38
ets.



1051

Dans le cadre du chapitre II de la loi, la Commission est investie de pouvoirs larges et
diversifiés, notamment d’investigation et de sanction, dans le cadre de sa compétence de

contrdle des dispositions du chapitre II relatif aux marchés secondaires.

L article 16 de la loi du 2 mars 1989 relative a la publicité des participations importantes dans
les sociétés cotées en bourse et réglementant les offres publiques d’acquisition, est remplacé
par une nouvelle disposition renforgant les pouvoirs de la Commission bancaire et financiere,
désormais habilitée 4 prendre toute mesure et & adresser toute injonction, de nature a assurer
la correcte application des arrétés d’exécution (article 136, § 3), contre toute personne
physique ou morale, établie en Belgique ou & ’étranger, intervenant a un titre quelconque
dans I’OPA. Jusqu’a présent, I’article 17 de la loi du 2 mars 1989 ne lui reconnaissait qu’un
pouvoir d’injonction en cas d’urgence, dont les effets étaient en toute hypothése limités a 3
jours et la Commission ne pouvait obtenir de mesures coercitives que par I’intermédiaire
d’une procédure comme en référé devant le président du tribunal de commerce (ancien article

16 de 1a loi du 2 mars 1989).

En outre, ’article 16, § 4 nouveau de la loi du 2 mars 1989 précise et renforce les sanctions
que peut infliger la Commission a toute personne qui, & 1’expiration du délai qu’elle fixe,

demeure en défaut de se conformer a I’injonction qui lui a été adressée.

Pour qu’elle puisse réagir a l'évolution constante des marchés et des opérations
financiéres®*°, 1a loi confére 2 la Commission bancaire et financiére le pouvoir d'accorder,
moyennant une publicité adéquate, réguliére et non nominative de sa politique de dérogation,
des dérogations individuelles aux dispositions des articles 26 et 27 de la loi ou aux
dispositions arrétées en application des articles 26, 28 et 29 (article 30, 1°). L’exigence
légale que la publicité soit « non nominative » semble contradictoire avec le respect du
principe d'égalité auquel est tenu la Commission®”! dans la mesure ol la vérification du
respect de ce principe implique que soient connus tous les éléments de fait ayant motivé une
décision de dérogation, en ce compris le nom de son bénéficiaire. En tout état de cause, les

dérogations ne devraient pas €étre trop nombreuses : la Commission utilisera, le cas échéant,

2490 Exposé des motifs, op cit., p. 67.

1Exposé des motifs, op cit., p. 67 : « en vertu du principe d'égalité (lois du service public) auquel est tenue la
Commission bancaire et financiére dés lors que les circonstances (ou plus exactement les éléments de fait a
U'appui de la motivation d'une décision de dérogation) d'un cas d'espéce ayant conduit & une dérogation se
retrouvent a propos d'un autre cas, il conviendra d'en déduire que la Commission sera tenue d'accorder une
dérogation analogue ».
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son pouvoir de dérogation si elle estime que les dispositions concernées « sont inadaptées aux
activités ou a la situation de l'intermédiaire financier, de l'émetteur ou de l'offrant concerné »
et elle n’octroiera une dérogation qu'a la « condition que [le bénéficiaire de la dérogation]
mette en ceuvre des mesures alternatives adéquates qui assurent un niveau de protection

équivalent des intéréts des investisseurs et de l'intégrité du marché » (article 30, 1°)%*%

836. L’article 63 de la loi du 2 aofit 2002 innove en introduisant, en matiére financiére, une

. . 2493
procédure de ruling®”.

Dans certains cas légalement prévus, la Commission bancaire et financiére pourra donner un
accord écrit préalable, assorti éventuellement de conditions, sur certains faits précis. Méme
sollicitée dans I’'une des hypothéses visées par la loi, elle ne sera cependant pas tenue de
donner un accord en sorte que la décision par laquelle elle s’abstient ne constituera pas une
décision de refus susceptible de recours®**. Lorsqu’elle donne son accord, la Commission est

toutefois liée par celui-ci, dans les limites fixées par la loi (article 63, §2).

Cette nouvelle procédure est censée, dans un souci de sécurité juridique, apporter un cadre
juridique précis a une démarche préalable souvent accomplie par les acteurs économiques
désireux de s’assurer que I’opération envisagée n’est pas soumise 2 autorisation ou qu’elle

répond aux exigences légales et réglementaires. Une telle procédure serait opportune a

**'exposé des motifs confirme le pouvoir dérogatoire de la Commission bancaire et financiére, en faisant
référence a I'exposé des motifs de la loi du 17 juillet 1985 modifiant les lois sur les établissements de crédit dans
lequel le Gouvernement écrivait que « sur le fond, on doit faire observer que le pouvoir dérogatoire de la
Commission bancaire [et financiére] est aussi ancien que la législation qui l'a créée en 1935. Il est consacré et
étendu dans les directives européennes intervenues dans les matiéres dont elle a la charge. D'autres législations
importantes y recourent systématiquement. Dans le domaine financier, les problémes de technique sont & ce
point complexe que, compte tenu de l'évolution des situations de fait, il n'est pas possible d'envisager qu'on
définisse, de fagon précise et exhaustive, l'ensemble des dispositions dérogatoires qui pourraient se révéler
nécessaires. La pratique des dérogations accordées par la Commission bancaire, dont le Conseil d'Etat
reconnait qu'il a été fait un usage prudent, n'a pas donné lieu a des critiques depuis qu'elle existe. La
Commission a, d'ailleurs, comme pour ce qui est des raisons servant d'appui a ses décisions individuelles, eu le
souci constant d'exposer sa jurisprudence dans ses rapports annuels. Cette facon de procéder a favorisé
Vobjectivation des décisions et leur octroi quasi automatique dans les cas retenus. Enfin, le Gouvernement
rappelle que la fonction des dérogations n'est pas d'accorder des faveurs aux administrés. Elles évitent qu'une
application stricte ou immédiate de certaines régles empéche en réalité d'atteindre des objectifs globaux de la
réglementation ou de faire face a des difficultés transitoires et permettent de mieux tenir compte, dans les faits,
de l'esprit de la loi » (Exposé des motifs, op cit., pp- 68-69, citant Doc. Parl. Ch., 1981-1982, n° 277/1, pp. 3 et
4).

%9 Cet article n’est pas encore entré en vigueur.

%94 e Conseil d’Etat, qui jugeait sur ce point le texte ambigu, avait posé la question (Doc. Parl., op. cit., p.247).
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propos de I’article 41 de I’arrété royal du 8 novembre 1989%*%°, ou a propos de la portée de

définitions telles que celles d’« instrument financier » ou d’ « investisseur professionnel ».

Quant a la publicité de ces accords de ruling, nécessaire afin d’éclairer les opérateurs
économiques sur les orientations et le contenu des positions de la Commission, « les rapports
annuels de la CBF et de I’OCA constituent le réceptacle naturel pour la diffusion de tels
accords de portée générale et contribuant a I’action prétorienne de ces institutions. Quant
aux décisions de portée individuelle et présentant, par voie de conséquence, un intérét plus
limité pour d’autres opérateurs et les investisseurs, leur publicité peut, le cas échéant, étre

. . , . T L 2496
assurée, de maniére adéquate et anonyme, sur le site web de 1’institution concernée »"".

837. L’article 78 de la loi reprend et élargit les dispositions de 1’ancien article 38 de 1’arrété

royal n°185, abrogé avec les autres dispositions du titre IIl de cet arrété.

La Commission bancaire et financi¢re exerce un pouvoir général d’enquéte « afin de vérifier
si une opération ou une activité est visée par les lois et réglements a ’application desquels

elle est chargée de veiller » (article 78, alinéa 17)*%

et elle peut « requérir toute information
nécessaire auprés de ceux qui réalisent ’opération ou exercent l’activité en cause ». Son
pouvoir d’enquéte est largement étendu dans la mesure ou elle peut requérir les mémes
informations auprés des tiers qui permettent la réalisation ou 1’exercice de 1’activité suspecte,
ce qui, d’un point de vue pratique, permettra de sanctionner des comportements dont 1’auteur
demeure difficilement identifiable ou insaisissable. La Commission peut, en outre, faire

vérifier dans les livres et documents 1’exactitude des informations recues®**®.

Ce pouvoir général d’enquéte compléte les pouvoirs d’investigation spécifiques dont dispose
la Commission bancaire et financiére, notamment dans I’exercice de sa compétence de

contrfle des reégles du chapitre II relatives aux marchés secondaires en instruments

% Sous réserve du contentieux afférent aux des droits subjectifs des porteurs de titres, qui demeure de la
compétence de la Cour d’appel de Bruxelles.

2496 Exposé des motifs, op., cit., p.92.

297 Cette disposition est en vigueur.

** Les mémes pouvoirs d’investigation et de vérification sont également reconnus 2 la Commission bancaire et
financiére « afin de vérifier, dans le cadre d’un accord de coopération conclu avec une autorité étrangére et quant
aux points concrets indiqués dans la demande écrite de cette autorité, si une opération ou une activité réalisée ou
exercée en Belgique est visée par les lois et réglements dont cette autorité étrangére est chargée de contrdler
I’application » (article 78, alinéa 2).
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financiers>*>°.

2.500.000 €) a été renforcé (article 79, § 1).

Le niveau des peines et en particulier le montant de 1’amende (250 € a

Afin de veiller a2 ce que le juge pénal soit pleinement informé des aspects factuels et
techniques du dossier « administratif », I’article 124 de la loi du 2 aolt 2002, qui n’est pas
encore entré en vigueur, autorise la Commission bancaire et financiére a intervenir devant la
juridiction répressive saisie d’une infraction 2 des dispositions dont elle doit contrdler le

respectzsoo.

838. Laloi du 2 aoiit 2002 a, en outre, modifié, pour plusieurs raisons, le régime des voies de

recours.

On sait que les seuls recours spécifiques en la matiére pouvaient étre introduits auprés du
Ministre des finances, notamment dans le cadre des dispositions de ’arrété royal n° 185
relatives au prospectus. Cependant, le Ministre ne pouvait réexaminer, de manicre
approfondie, les éléments du dossier pris en compte par I’autorité administrative compétente.
En outre, on n’apercevait pas comment le Ministre des finances pouvait se substituer au

contrdle éventuel du Conseil d’Etat saisi d’un recours en annulation.

Par ailleurs, les protagonistes des OPA ayant cédé a la «tentation du contentieux

2.
50]’ ce

systématique » que certains auteurs avaient eu la clairvoyance de prédire dés 1989
contentieux suscitait un sentiment d’insécurité juridique nuisant a I’'image du marché financier
belge et stimulait de maniére anarchique et débridée I’imagination des plaideurs, quant aux
régles de fond, pour justifier I’existence d’un droit subjectif relevant de la compétence des

cours et tribunaux>>%2,

#9 Pour une description plus compléte des pouvoirs d’investigation de la Commission, voyez Ph. Lambrecht,
«Les autorités administratives chargées de la détection et de la poursuite des délits financiers », in Les délits
financiers, Cahier AEDBF-Belgium, Bruxelles, Bruylant, 2001, pp. 156 et s.

*™Le Conseil d’Etat s’est interrogé sur ’admissibilité de ce type de disposition, qui placerait 1’inculpé face a
deux représentants de I'intérét public. Mais ’esprit de la disposition n’est pas d’inciter la Commission 2
s’aligner sur les réquisitions du Ministére public mais simplement de lui permettre d’informer le tribunal en vue
d’une meilleure application de la loi pénale. Il n’est dés lors pas impossible qu’elle attire I’attention sur certains
éléments a la décharge de I’inculpé (Doc. Parl., op. cit., p. 293).

201 A, Bruyneel, « Les offres publiques d’acquisition, réforme de 1989 », J.T., 1990, spéc. p. 181, n° 118.

292 Sur la problématique de I’articulation des compétences de 1’autorité administrative de contrdle avec le role
du pouvoir judiciaire, spéc. dans le contentieux OPA, voy. J-P. Buyle et O. Creplet, «Les autorités de
controle... : le réle du pouvoir judiciaire », in Les autorités de contréle..., op. cit., spéc. pp. 279 et s.
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En outre, dans la mesure ou, d’une part, la Commission bancaire et financiére n’est plus
seulement chargée du contrble de I’information des épargnants mais qu’elle est appelée a
« veiller au respect des regles visant la protection des intéréts de l'investisseur lors des
transactions effectuées sur des instruments financiers et de veiller au bon fonctionnement, a
Uintégrité et a la transparence des marchés d’instruments financiers » et & « contribuer au
respect des régles visant a protéger les épargnants et investisseurs contre l'offre ou la
fourniture illicite de produits ou services financiers » (article 45, §1%, 3° et 4°) et ou, d’autre
part, ses pouvoirs de contrdle et de sanction peuvent donner lieu a des injonctions, amendes et
astreintes de montants considérables (articles 33 et suivants), il a semblé souhaitable de
soumettre ses décisions a un recours de pleine juridiction auprés d’une juridiction de 1’ordre
judiciaire, qui veillerait au respect des droits fondamentaux reconnus au justiciable par la

Convention européenne des droits de I’homme.

Pour rencontrer ces préoccupations, des dérogations au droit commun de la compétence
ordinaire du Conseil d’Etat ont été instaurées : I’'une d’entre elles a pour effet que, lorsqu’un
contrble de pleine juridiction apparait préférable, les recours contre les décisions de le la
Commission bancaire et financiére reléveront de la compétence de la Cour d’appel de
Bruxelles®®®., Par I’attribution de certains recours spécifiques a la compétence exclusive de la
Cour d’appel de Bruxelles, le 1égislateur a souhaité, en s’inspirant des recours devant la Cour
d’appel de Bruxelles contre les décisions du conseil de la concurrence (loi du 5 aofit 1991) et
de ceux dévolus i la Cour d’appel de Paris contre certaines décisions de la COB®%, instaurer
une magistrature économique spécialisée sur des questions limitées de droit financier. En
outre, pour rencontrer 1’exigence de rapidité propre a la résolution des litiges en matiére
financiére, le législateur a prévu une procédure accélérée et il a précisé que les décisions de la
Cour d’appel de Bruxelles, qui est censée offrir au justiciable la pleine et entiére protection

d’un contentieux de pleine juridiction par 1’examen complet des aspects factuels et juridiques

03 Quant aux recours ouverts  certains demandeurs devant le Conseil d’Etat selon une procédure accélérée, ils

ne différent pas fondamentalement du recours en annulation de droit commun devant le Conseil d’Etat (articles
14 et suivants des lois coordonnées sur le Conseil d’Etat). Dans la plupart des cas, ces recours se substituent &
ceux ouverts devant le Ministre des finances dans le cadre du contrdle prudentiel exercé par la Commission. Il
s’agit de permettre aux administrés directement concernés par certaines décisions relatives i leur statut d’exercer
un recours rapide et définitif. Certaines décisions administratives, attaquables selon une procédure accélérée par
les administrés directement concernés, demeurent donc parallélement soumises A un recours en annulation, selon
le droit commun, devant le Conseil d’Etat, dés lors qu’un tel recours serait introduit par un autre intéressé que
ceux bénéficiant du recours selon la procédure accélérée.

2504 Exposé des motifs, op. cit., p.131.
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de I’affaire, notamment lorsqu’une une amende ou une astreinte a été prononcée, ne seront

susceptibles d’aucun recours, sous réserve du recours en cassation.

Par ailleurs, le 1égislateur a apporté une exception & la compétence ordinaire des cours et
tribunaux pour connaitre des contestations portant sur des droits subjectifs dans le cadre du
contentieux OPA afin de rassembler auprés d’un seul juge, statuant a bref délai et en dernier
ressort, I’ensemble des contestations susceptibles d’apparaitre en cours d’OPA, & la fois celles
relatives aux décisions de la Commission bancaire et financiére et celles qui, fondées sur un
droit subjectif, opposent des acteurs de la prise de contrdle. « La suggestion d’orienter les
recours OPA vers la cour d’appel de Bruxelles avait déja été formulée par la meilleure
doctrine (M. van der Haegen, La répartition des compétences entre la Commission bancaire
et financiére et le pouvoir judiciaire en matiére d’OPA, colloque Skyroom du 20 octobre
1998, n°23 et suivants). De la sorte, la tentation pour les parties en cause de multiplier les
recours devant le juge administratif et devant le juge judiciaire, au fond comme en référé,
sera considérablement freinée puisque tous ces recours aboutiront désormais devant les
mémes magistrats, statuant en premier et dernier ressort. Les débats s’en trouveront

simplifiés et accélérés. Ils aboutiront plus naturellement & une jurisprudence constante »>%.

839. Les « recours » contre les décisions de la Commission bancaire et financiére sont prévus
a I'article 121, §1% de la loi du 2 aofit 2002. II s’agit des recours : «I1° contre toute décision
susceptible de recours prise en application des dispositions du titre II de l'arrété royal n° 185
du 9 juillet 1935 sur le contrdle des banques et le régime des émissions de titres et valeurs et
de ses arrétés d'exécution;2° contre toute décision prise en application des dispositions du
chapitre Il de la loi du 2 mars 1989 relative a la publicité des participations importantes dans
les sociétés cotées en bourse et réglementant les offres publiques d'acquisition et de l'arrété
royal du 8 novembre 1989 relatif aux offres publiques d'acquisition et aux modifications du
2506. 30

contréle des sociétés contre toute décision prise en application de l'article 10 de la

2507

présente loi et de ses mesures d'exécution™ . ;4° contre toute décision infligeant une

astreinte ou une amende administrative, prise en application de l'article 36, § 1, alinéa 2,

293 Exposé des motifs, op. cit., pp. 151-152.

20 La compétence spécifique de la Cour d’appel de Bruxelles s’explique, en ’occurrence, par le souci de
cohérence avec la compétence exclusive qui lui revient dans tous les aspects d’un contentieux OPA.

#9Cette compétence concerne la matiére de 1’information périodique et occasionnelle que les émetteurs
d’instruments financiers admis sur un marché réglementé doivent fournir au public. Cette matiére reléve
également du contrdle de la Commission bancaire et financiére prévu par les articles 33 et suivants.
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2° ou § 2, de la présente loi, de l'article 16, § 4, de la loi du 2 mars 1989 relative a la
publicité des participations importantes dans les sociétés cotées en bourse et réglementant les
offres publiques d'acquisition, de larticle 22 de la loi du 11 janvier 1993 relative a la
prévention de l'utilisation du systéeme financier aux fins de blanchiment de capitaux, de
larticle 103, § 1%, alinéa 3, ou § 2, de la loi du 22 mars 1993 relative au statut et au contrdle

des établissements de crédits, de l'article 109, § 1%, alinéa 2 »*%,

Selon I’exposé des motifs, la Cour d’appel de Bruxelles connaitra ainsi, notamment, des
recours contre les décisions suivantes :la décision de refus d’approbation de prospectus
(article 29ter, § 2, al. 2 de I’arrété royal n°185%% et articles 17, 24, 35, 37 et 48 de I’arrété
royal du 8 novembre 1989) ; la décision de refus de dérogation (article 15, § 3 de la loi du 2
mars 1989); l’injonction de suspendre 1’opération ou de poursuivre la pratique en cause
(article 17 de 1a loi du 2 mars 1989) ; la suspension de la publication de 1’avis d’OPA pendant
3 jours (article 6 de I’arrété royal du 8 novembre 1989) ; la demande de faire une publication
(article 7 de I’arrété royal du 8 novembre 1989); le refus d’autoriser le retrait de I’offre
(article 13, alinéa 1%, d de I’arrété royal du 8 novembre 1989) ; le refus d’approbation de la
publication de I’avis du conseil d’administration (article 15, § 3, de ’arrété royal du 8
novembre 1989) ; la demande d’une communication rectificative (articles 23 et 53 de 1’arrété
royal du 8 novembre 1989) ; les décisions prises en matiére d’offre obligatoire et la
détermination du prix de celle-ci (articles 40 et 41 de I’arrété royal du 8 novembre 1989) ; la
décision de rendre publiques des remarques sur une offre de reprise (article 57, al. 2 de

I’arrété royal du 8 novembre 1989)%°.,

Les « demandes » sont visées a I’article 18ter nouveau de la loi 2 mars 1989, inséré par
I’article 5 de la loi complémentaire du 2 aoGt 2002 : « Toute demande, au fond ou au
provisoire vu l’urgence, fondée en tout ou en partie sur une ou plusieurs dispositions du
présent chapitre ou des dispositions arrétées par le Roi en exécution de Uarticle 15, §§1°" et
2, ainsi que toute demande qui a pour objet ou qui est susceptible d’avoir pour effet de

provoquer l'ouverture d’une offre publique d’acquisition ou de modifier le résultat, les

2508 . 2 s N . s ’
A Tinverse des autres recours spécifiques, ces recours sont ouverts 2 tout intéressé en sorte que la Cour

d’appel de Bruxelles est la juridiction exclusivement compétente dans tous les cas de figure. En ce qui concerne
les autres recours spécifiques, un recours de droit commun devant le Conseil d’Etat est toujours envisageable de
la Eart d’un intéressé qui ne figure pas parmi les intéressés « privilégiés ».

2509 Te) que modifié par ’article 130 de la loi du 2 aoiit 2002.

510 Exposé des motifs, op. cit., pp. 134 et 135.
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conditions ou le déroulement d’une telle offre, sont de la compétence exclusive de la cour

d’appel de Bruxelles ».

Sont ainsi soumises a la compétence exclusive de la Cour d’appel de Bruxelles, toute
demande tendant a obtenir un résultat déterminé, par exemple 1’ouverture ou le prolongement
d’une OPA, au nom d’un droit subjectif puisé — & tort ou a raison — dans les dispositions de
Parrété royal du 8 novembre 1989 et toute demande tendant, en cours d’OPA, 2 obtenir une
injonction quelconque a charge des administrateurs de la société cible ou des actionnaires
directs ou indirects de celle-ci, par exemple révéler telle information ou ne pas apporter ses
titres a I’offre, dés lors que cette injonction est susceptible d’exercer une influence sur le
cours de I’OPA, méme si I’injonction est uniquement demandée au nom d’un éventuel droit 2

I'information ou des seules dispositions du Code des sociétés>!.

S’agissant d’une compétence exclusive et eu égard au délai trés bref imposé pour
Iintroduction de la demande, 2 savoir 15 jours a4 compter de la connaissance, par le
demandeur, du fait fondant sa demande, les intervenants & un contenticux « OPA », au
demeurant suffisamment avertis et conseillés, devront agir avec une extréme rapidité pour
éviter de perdre définitivement le droit d’introduire des demandes 2 cet égard, ce qui répond
au veeu du législateur d’assurer la sécurité juridique des opérations. ILes actions en
responsabilité incriminant un comportément commis en cours d’OPA, dirigées contre la
Commission ou contre tout autre acteur de la procédure, semblent également visées par
Iarticle 18ter nouveau de la loi du 2 mars 1989 puisqu’elle est « fondée en tout ou en partie

sur une ou plusieurs dispositions » de la réglementation.

L’article 18ter de la loi donne compétence exclusive a la Cour d’appel de Bruxelles tant pour
le fond du litige que pour les mesures provisoires. Seule subsiste la compétence résiduaire du
Président du tribunal de commerce de Bruxelles d’ordonner sur requéte en cas d’absolue
nécessité, toute mesure provisoire jusqu’a ce qu’il soit statué de maniére contradictoire par la
Cour d’appel de Bruxelles (article 584bis nouveau du Code judiciaire inséré par I’article 6 de
la loi complémentaire du 2 aot 2002). Dans la mesure oil les magistrats de la Cour d’appel
ne sont pas coutumiers des interventions d’extréme urgence, le législateur a ainsi fort

opportunément maintenu, en cas d’absolue nécessité, la protection du juge des référés, qui ne

»u Exposé des motifs, op. cit., p.149.
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pourra cependant ordonner que les mesures strictement nécessaires jusqu’a I’introduction

d’un débat contradictoire.

Les articles 6 a 10 de la loi II du 2 aoit 2002 adaptent, au nouveau régime des voies de
recours, les dispositions du Code judiciaire relatives a la coﬁlpétence. Saisie d’un recours
contre une décision de 1’autorité administrative, la Cour d’appel de Bruxelles exerce un
contrdle de pleine juridiction en sorte qu’elle substitue entiérement son appréciation a celle de
I’autorité dont la décision est attaquée, dans tous ses aspects de fait et de droit. Si elle
réforme la décision de I’autorité administrative, la décision de la Cour d’appel de Bruxelles se
substitue a celle-ci sans que I’autorité administrative doive se ressaisir du dossier quant a la

décision concernée® 2,

§ 6 — La réglementation européenne en matiére d’offre publique d’acquisition®>"

840. Considérant que les offres publiques d’acquisition peuvent contribuer au développement
et a la réorganisation des entreprises européennes pour affronter la concurrence internationale
et développer un marché des capitaux unique, la Commission a présenté récemment une
nouvelle proposition de directive ayant pour ambition de répondre aux préoccupations
formulées par le Parlement européen sans compromettre les principes fondamentaux
approuvés a ’'unanimité dans la position commune du Conseil du 19 juin 2000, qui a conclut
un parcours jalonné d’embiches®'*, Dans ce but, la Commission a créé un Groupe de haut
niveau d’experts en droit des sociétés, sous la présidence du professeur Jaap Winter, chargé

de lui présenter des suggestions afin de répondre aux problémes soulevés par le Parlement

BZConcernant le contentieux de pleine juridiction du Conseil d’Etat, voyez M. Leroy, Contentieux
administratif , Bruxelles, Bruylant, 1996, pp. 697 et s.

51 proposition de (treizieme) directive du Parlement européen et du Conseil concernant les offres publiques
d'acquisition, présentée par la Commission, du 2 octobre 2002 (COM (2002) 534 final, 2002/0240(COD)).
Voyez, notamment, Ph. Lambrecht, « The 13th Directive on Takeover Bids — Formation and Principles », in G.
Ferrarini, K.J. Hopt & E. Wymeersch (ed.), Capital Markets in the Age of the Euro — Cross Border Transactions,
Listed Companies and Regulation, The Hague, Kluwer Law International, 2002, pp. 441 et s.

“premitre proposition de treiziéme directive en matiére de droit des sociétés concernant les offres publiques
d’acquisition (JO C 64 du 14.3.1989, p. 8 ; avec exposé des motifs Bull. CE suppl. 3/89) et proposition modifiée
(JO C 240 du 26.9.1990, p. 7 ; avec exposé des motifs COM(90)416 final). Nouvelle proposition de treiziéme
directive en matiere de droit des sociétés concernant les offres publiques d’acquisition (JO C 162 du 6.6.1996,
p.5; avec exposé des motifs COM(95)655 final). Proposition modifiée adoptée par la Commission en 1997,
prenant en compte les avis du Comité économique et social et du Parlement européen. Position commune 2
P’unanimité du Conseil (JO C 23 du 24.1.2001, p. 1). Proposition d’amendements du Parlement européen (JO C
232 du 17.8.2001, p. 168). Procédure de conciliation cl6turée par un accord au sein du Comité de Conciliation, le
6 juin 2001. Rejet du texte de compromis par le Parlement européen divisé (273 voix contre 273), le 4 juillet
2001.
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européen. En préparant sa proposition, la Commission a largement tenu compte des
recommandations formulées dans le rapport du Groupe relatif aux questions liées aux offres

publiques d’acquisition25 1,

La directive s’applique aux sociétés relevant du droit d’un Etat membre dont les titres sont
admis, « en tout ou en partie », a €tre négociés sur une ou plusieurs bourses de 1’Union
européenne. Elle régit des lors aussi les cas ol une fraction des titres de la société conférant

un droit de vote sont cotés en bourse>'S.

Par ailleurs, la directive ne vise que les valeurs
mobiliéres auxquelles sont attachés des droits de vote dans une société. Cependant, la
directive se limitant a formuler des exigences minimales, les Etats membres sont libres

d’étendre son champ d’application & d’autres titres dans les sociétés.

Les dispositions de la directive concernent & la fois les offres « obligatoires » et les offres
« volontaires ». L’article 2, 1, a) définit I’ "offre publique d’acquisition” comme étant « une
offre publique faite aux détenteurs des titres d'une société (a l'exclusion d'une offre faite par
la société visée elle-méme) pour acquérir tout ou partie desdits titres, que l'offre soit
obligatoire ou volontaire, a condition qu’elle suive ou ait pour objectif la prise du contrdle

selon le droit national de la société visée ».

La nouvelle proposition énonce les principes fondamentaux qui doivent régir les OPA. Outre
les objectifs généraux d’intégration des marchés européens et d’harmonisation en faveur des

restructurations d’entreprises, ces principes fondamentaux sont les suivants :

« - tous les détenteurs de titres de la société visée qui appartiennent a la méme catégorie
doivent bénéficier d'un traitement équivalent; en outre, si une personne acquiert le contrdle

d'une société, les autres détenteurs de titres doivent étre protégés;

- les détenteurs de titres de la société visée doivent disposer de suffisamment de temps et
d'informations pour étre a méme de prendre une décision sur l'offre en parfaite connaissance

de cause; lorsqu'il conseille les détenteurs de titres, l'organe d'administration ou de direction

BRapport du Groupe d’experts de haut nivean en droit des sociétés, Commission européenne, Bruxelles, 10
janvier 2002 '

®“La directive se limitant & formuler des exigences minimales, les Etats membres sont évidemment libres
d’étendre son champ d’application aux sociétés dont les titres ne sont pas cotés en bourse.
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de la société visée présente son avis relatif aux répercussions de la mise en eceuvre de l'offre

sur l'emploi, les conditions d'emploi et les sites d'implantation de la société;

- l'organe d'administration ou de direction de la société visée doit agir dans l'intérét de la
société dans son ensemble et ne peut pas refuser aux détenteurs de titres la possibilité de

décider du bien-fondé de l'offre;

- il ne doit pas se créer de faux marchés des titres de la société visée, de la société offrante ou
de toute autre société concernée par l'offre de sorte que la hausse ou la baisse des cours des

valeurs devienne artificielle et que le fonctionnement normal des marchés soit faussé;

- un offrant ne doit annoncer une offre qu'aprés s'étre assuré qu'il peut donner entiérement
suite a toute offre de contrepartie en espéces, s'il y en a une, et aprés avoir pris toutes les

mesures raisonnables pour assurer la mise en ceuvre de tout autre type de contrepartie;

- la société visée ne doit pas étre génée au-dela d'un délai raisonnable dans ses activités en

raison d'une offre visant ses titres ».

La proposition crée un dispositif permettant de désigner l'autorité de surveillance compétente
ainsi que la législation nationale applicable en cas d'offre transfrontaliére et elle garantit la
divulgation d'un minimum d'informations sur 'offre afin d’assurer sa transparence. En outre,
elle dispose que tous les actionnaires, et en particulier les actionnaires minoritaires, se verront
offrir un niveau minimal de protection, équivalent dans toute 1'Union européenne, qui
reposera sur une double obligation : celle de présenter une offre globale portant sur tous les
titres de la société visée en cas de transfert du contrle et celle de proposer un prix équitable a
tous les actionnaires concernés par une telle offre. Par contre, i la différence des propositions
plus anciennes®", la directive ne tente pas de définir le pourcentage de droits de vote a partir
duquel le contrble peut étre considéré comme acquis, ni la méthode de calcul de ce
pourcentage. Ces questions seront traitées par I’Etat membre dans lequel est située 1’autorité

de contrdle compétente.

BUN. Basaldua, « Vers une harmonisation communautaire des offres publiques d'acquisition », Rev. prat. soc.,
1990, pp. 234 et s.
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La nouvelle proposition contient également des éléments supplémentaires de nature a
répondre aux soucis du Parlement en suivant les recommandations du rapport Winter quant a
la définition commune du « prix équitable » pour l'offre obligatoire (article 5) et &
l'instauration d'un droit de retrait obligatoire, par lequel un actionnaire trés majoritaire peut
obliger les actionnaires minoritaires & lui vendre leurs titres (article 14), combiné avec un
droit de rachat obligatoire, qui permet aux actionnaires minoritaires d'obliger un actionnaire

trés majoritaire d'acheter leurs titres & la suite d'une offre publique d'acquisition (article 15).

841. La proposition de directive oblige les Ftats membres & désigner une ou plusieurs
autorités, organismes privés ou publics, qui auront compétence pour surveiller le déroulement

des OPA.

L’article 4 dispose que « les autorités de contrdle disposent de tous les pouvoirs nécessaires i
Uexercice de leurs fonctions, au nombre desquelles figurent le devoir de veiller a ce que les

parties a Uoffre respectent les régles fixées en application de la présente directive ».

Les Etats membres peuvent prévoir la possibilité pour leurs autorités de contrble d'accorder,

sur la base d'une décision motivée, des dérogations aux régles contenues dans la directive®®,

En outre, I'atticle 4 précise que le directive n'affecte pas le pouvoir des Etats membres de
désigner les autorités indépendantes, judiciaires ou autres, chargées de se prononcer sur les
litiges et les irrégularités survenant au cours de la procédure d'offre et d’arréter les conditions
d’introduction d’une procédure administrative ou judiciaire. Les possibilités de recours
juridictionnel contre les décisions des organismes de surveillance varient d'un Etat membre 2
l'autre. Conformément a la tradition selon laquelle les directives sur le droit des sociétés
n'abordent pas les questions de procédure, la proposition de directive laisse toute compétence en
la matiére aux Etats membres. Elle dispose toutefois expressément que les principes généraux du
droit communautaire doivent étre respectés, ce qui signifie par exemple que les parties doivent

pouvoir étre entendues de fagon équitable.

' Pour étre efficaces, les régles relatives aux offres publiques d'acquisition doivent étre souples, permettre de

faire face aux nouvelles réalités qui se présentent et, dés lors, prévoir la possibilité d'exceptions et de
dérogations. Toutefois, la directive rappelle qu’en appliquant toute régle ou en accordant toute dérogation, les
autorités de contr6le doivent se conformer 2 certains principes généraux.
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842. Aux termes de article 5, « lorsqu'une personne physique ou morale vient, a la suite
d'une acquisition faite par elle-méme ou par des personnes agissant de concert avec elle, a
détenir des titres d'une société (...), qui, additionnés le cas échéant a ceux qu'elle détient déja
et a ceux des personnes agissant de concert avec elle, lui conférent directement ou
indirectement un pourcentage déterminé de droits de vote dans cette société et lui donnent
ainsi le controle de cette société®!”  les Etats membres veillent & ce que cette personne soit
obligée de lancer une offre en vue de protéger les actionnaires minoritaires de cette société.
Cette offre est adressée dans les plus brefs délais a tous les détenteurs de titres et porte sur la
totalité de leurs titres, a un prix équitable ». Cette offre obligatoire n’est plus d’application

lorsque le contrble a été acquis a la suite d’une offre volontaire adressée, conformément a la

directive, a tous les détenteurs de titres pour la totalité de leurs titres.

La proposition de directive précise, dans son article 5, que la contrepértie a offrir dans le
cadre de cette offre « obligatoire »**° doit normalement, pour étre « équitable », étre égal au
prix le plus élevé qu'il a payé pour ces titres durant une période de six a douze mois précédant
l'offre. Des dérogations ne seront possibles que dans certaines circonstances et, notamment,
s'il y a eu collusion, si le prix de marché des titres concernés a été manipulé ou encore si les

2521

prix de marché en général ont subi l'influence d'événements exceptionnels™~'. Les Etats

membres peuvent également définir les criteres a utiliser dans ces cas, tels que la valeur
moyenne du cours des titres durant une certaine période (3 a 6 mois), la valeur de liquidation
de la société ou d’autres critéres objectifs d’évaluation généralement utilisés dans 1’analyse

financiére %%,

843. Aux termes de I’article 6, « les Etats membres veillent a ce que la décision de lancer une
offre soit rendue publique sans délai et l'autorité de controle soit informée de cette offre. Les

Etats membres peuvent exiger que l'autorité de controle soit informée avant que cette décision

P Le pourcentage de droits de vote conférant le contrdle et son mode de calcul sont fixés par la

réglementation de I'Etat membre dans lequel la société a son siége social.
220 Dans le cadre des OPA volontaires, la pertinence du prix est appréciée par le marché des actions.
2 Dans le cadre de la proposition de directive, les offres ne devront pas toujours étre réglées en especes. Si la
contrepartie offerte ne consiste pas en valeurs liquides négociées sur un marché réglementé, les Etats membres
pourront exiger qu'elle comprenne au moins un réglement partiel en espéces afin que l'auteur d'une OPA ne
g)slzlisse proposer des titres d}fﬁ;iles a négocier.

Il faudra apporter une justification si I'utilisation de ces critéres aboutit & ce que le prix payé soit inférieur au
prix le plus €élevé tel que défini par la présomption du prix équitable.
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ne soit rendue publique. Dés que l'offre a été rendue publique, les organes d'administration
ou de direction de la société visée et de 1’offrant informent respectivement les représentants

de leurs travailleurs ou, lorsqu'il n'y a pas de représentants, les travailleurs eux-mémes ».

L’offrant devra avoir l'obligation d'établir et de rendre public, en temps utile, un document
contenant les informations nécessaires pour que les détenteurs de titres de la société visée

puissent prendre une décision sur I’offre en toute connaissance de cause.

Si le « document d'offre » regoit I'approbation préalable de l'autorité de contrdle & laquelle il
est soumis, il est ipso iure reconnu dans tout autre Etat membre o les titres de la société visée
sont admis 2 étre négociés sur un marché. Des informations complémentaires ne pourront étre
exigées que si elles sont propres au marché de l'autre Etat membre sur lequel les titres de la
société visée sont admis a €tre négociés et relatives aux formalités & remplir pour accepter

l'offre et pour en recevoir la contrepartie.

Le « document d'offre » comporte, notamment, les indications suivantes: la teneur de l'offre;
l'identité de l'offrant; les titres ou les catégories de titres qui font l'objet de I'offre; la
contrepartie offerte par titre ou par catégorie de titres et, dans le cas d'offres obligatoires, la
méthode employée pour la déterminer, ainsi que ses modalités de paiement; le pourcentage ou
le nombre de titres maximal et minimal que l'offrant s'engage a acquérir; les éventuels titres
que l'offrant et les personnes agissant de concert avec lui détiennent déja dans la société visée;
toutes les conditions auxquelles 1'offre est subordonnée; les intentions stratégiques de 'offrant
quant a la poursuite de l'activité de la société visée et au maintien des emplois du personnel et
des dirigeants; la période d'acceptation de l'offre; les conditions du financement de 1'offre; des

informations sur les titres qui constitueraient la contrepartie éventuelle.

En outre, les Etats membres devront faire en sorte que « les parties a une offre soient tenues
de communiquer a tout moment aux autorités de controle de leur Etat membre, a leur
demande, toutes les informations en leur possession sur l'offre qui seraient nécessaires a

l'exercice des fonctions de l'autorité de contrble ».

844. Afin d’assurer la transparence et l'intégrité du marché des titres de la société visée, de la

société offrante ou de toute autre société concernée par l'offre, I’article 8 de la directive
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dispose que « les Etats membres prévoient la publication de toutes les informations ou de tous
les documents requis par I'article 6 selon des modalités garantissant que les détenteurs de
titres, au moins dans les Etats membres on les titres de la société visée sont admis & étre
négociés sur un marché réglementé, ainsi que les représentants des travailleurs de la société
visée ou, lorsqu'il n'y a pas de représentants, les travailleurs eux-mémes, peuvent en disposer

facilement et rapidement ».

845. Selon I'article 7 de la proposition, « la période d'acceptation de l'offre ne peut étre ni
inférieure a deux semaines ni supérieure a dix a compter de la date de publication du

document d'offre »2.

Les Etats membres peuvent prévoir des régles modifiant, dans des cas précis, la période visée
au paragraphe 1. Les Etats membres peuvent autoriser l'autorité de contréle a accorder une
dérogation a la durée prévue au paragraphe 1 afin de permettre a la société visée de

convoquer une assemblée générale pour examiner l'oﬂre2524.

846. Les administrateurs d'une société visée resteront parfaitement en droit de mettre en place
des mesures défensives mais ils devront obtenir l'autorisation expresse de l'assemblée

générale des actionnaires, consultée sur les conditions exactes de I'offre (article 9)2525 .

De¢s que l'organe d'administration ou de direction de la société visée recevra les informations
sur l'offre et aussi longtemps que son résultat n'a pas été rendu public ou qu'elle n'est pas
devenue caduque, l'organe d'administration ou de direction de la société visée est tenu

2526

d’obtenir l'autorisation préalable de l'assemblée générale des actionnaires avant

d'entreprendre toute action susceptible de faire échouer l'offre, a l'exception de la recherche

BBSous réserve du respect du principe selon lequel la société visée ne doit pas étre génée au-dela d'un délai
raisonnable dans ses activités, les Etats membres peuvent prévoir que la période de dix semaines pourra étre
prolongée, & condition que I'offrant notifie au moins deux semaines i I'avance son intention de clturer l'offre.
“L’article 12 impose aux Etats membres de prévoir des régles régissant les offres, a tout le moins quant a leurs
conditions, leur caducité, leur révision, lqur concurrence, la publication de leurs résultats et leur irrévocabilité.
B2 1 a directive permet cependant aux Etats membres de reporter I'application de ce principe pour une période
de transition limitée i trois ans, aprés l'entrée en vigueur de la directive.

*% Aux fins de I’obtention de l'autorisation préalable ou de la confirmation des détenteurs de titres, les Etats
membres peuvent prévoir des régles permettant la convocation d'une assemblée générale a bref délai, A condition
que cette assemblée ne se tienne pas moins de deux semaines aprés sa notification.
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d'autres offres, et en particulier avant d'entreprendre toute émission de titres de nature a

empécher durablement I'offrant de prendre le controle®?’,

Les décisions prises avant le début de la période critique et qui ne sont pas encore
partiellement ou totalement mises en ceuvre doivent étre approuvée ou confirmée par
I'assemblée générale des actionnaires si elles ne s'inscrivent pas dans le cours normal des
activités de la société et si leur mise en ceuvre est susceptible de faire échouer I'offre. Cela
aura pour conséquence que les sociétés belges ne pourront plus avoir recours a la technique du

capital autorisé pour se protéger contre des OPA agressives.

Par ailleurs, I'organe d'administration ou de direction de 1a société visée doit établir et rendre
public un document contenant son avis motivé sur l'offre, notamment quant a ses
répercussions sur I'ensemble des intéréts de la société, y compris I'emploi, et quant aux plans
stratégiques de 'offrant et leurs répercussions probables sur 'emploi et les sites d'implantation
énoncés dans le document d'offre. L'organe d'administration ou de direction de la société
visée communique dans le méme temps cet avis aux représentants du personnel de la société
ou, a défaut, a ce personnel directement. Si l'orgaﬁe d'administration ou de direction regoit, en
temps utile, un avis distinct des représentants du personnel quant aux répercussions sur

I'emploi, celui-ci est joint a ce document.

847. Pour renforcer les exigences de transparence et de publicité, les sociétés cotées seront
tenues de divulguer, dans leur rapport annuel®*, leurs structures de capital et de contrble

ainsi que les mesures défensives adoptées (article 10).
Plus précisément, doivent &tre communiquées les informations relatives 2 :

- «la structure du capital, y compris les titres qui ne sont pas négociés sur un marché

réglementé d’un Etat membre » (le cas échéant, il faudra indiquer les différentes catégories

¥ Les Etats membres peuvent prévoir d'avancer le moment a partir duquel cette autorisation doit étre obtenue,

par exemple a compter du moment oil l'organe d'administration ou de direction de la société visée a connaissance
de l'imminence de ['offre. .

** Les informations doivent étre publiées dans le rapport de gestion de la société, au sens de I’article 46 de la
directive 78/660/CEE du Conseil (JO L 222 du 14.8.1978, p. 11) et de I’article 36 de la directive 83/349/CEE du
Conseil (JO L 193 du 18.7.1983, p. 1), et le cas échéant mises 4 jour pendant I’année conformément aux
exigences de transparence.
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d’actions, les droits et obligations y afférents et le pourcentage de capital social qu’elles

représentent) ;

- «toute restriction au transfert de titres » (clauses d’inaliénabilité, d’agrément et de

préemption);

- « les participations significatives au capital, directes ou indirectes » (par exemple, au
travers de structures pyramidales ou d’actionnariat croisé), au sens de l’article 85 de la

directive 2001/34/CE;

-« les détenteurs de tout titre comprenant des droits de contrdle spéciaux et une description

de ces droits » ;

- « le mécanisme de contrdle des votes prévu dans un éventuel systéme d’actionnariat des

employés, quand le droit de vote n’est pas exercé directement par ces derniers » ;

- « toute restriction au droit de vote, telles que des limitations des droits de vote a un certain
pourcentage ou un certain nombre de votes, des délais imposés pour ’exercice du droit de

vote ou une séparation entre la détention d’un titre et le droit de vote »,

- « les accords entre actionnaires qui peuvent entrainer des restrictions au transfert de titres

et/ou aux droits de vote » ;

- «les régles applicables a la nomination et au remplacement des membres de l'organe

d'administration ou de direction, et a la modification des statuts de la société » ;

- « les pouvoirs des membres de l'organe d'administration ou de direction, en particulier

concernant la possibilité d’émettre ou de racheter des titres » ;

- « les accords significatifs auxquels la société est partie et qui prennent effet, sont modifiés

ou prennent fin en cas de changement de controle de la société » ;
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- « les accords entre la société et ses dirigeants ou employés, qui prévoient des indemnités si
ceux-ci sont licenciés sans raison valable a la suite d’une offre publique d’acquisition »

(golden parachute).

En outre, les Etats membres devront veiller a ce que, dans les sociétés dont les titres sont
négociés sur un marché réglementé d’un Etat membre, I’assemblée générale des actionnaires
se prononce au moins tous les deux ans sur les aspects structurels et les mécanismes de

défense diiment justifiés par 1’organe d’administration ou de direction.

848. Afin de supprimer les obstacles illicites au transfert de titres, aucune restriction & un tel
transfert, inscrite dans les statuts ou dans des conventions contractuelles, ne pourra étre

opposée a l'auteur de 'OPA durant la période autorisée pour l'acceptation de I'offre.

En outre, toute limitation des droits de vote ne sera plus d’application lorsque 1'assemblée

générale des actionnaires devra décider de 1'adoption éventuelle de mesures défensives.

Au terme d'une offre réussie, si I’offrant détient un nombre de titres de la société visée qui lui
permettrait de modifier les statuts de la société (75 % en droit belge), il pourra convoquer une
assemblée générale a bref délai, sans que cette assemblée se tienne moins de deux semaines
apres sa notification, et y voter, notamment pour modifier les régles relatives aux droits de
vote et la composition du conseil d’administration (mécanisme de « break-through »), sans
subir de limitation des droits de propriété ou de vote découlant des statuts. Enfin, les droits de
vote spéciaux autorisant certains actionnaires & nommer ou a révoquer les membres du conseil
d'administration seront caduques dés la premiére assemblée générale suivant la cl6ture de

I'offre (article 11)%.

Il y va d’une disposition répondant au souci d’évoluer progressivement vers un « level playing

field »%° pour des offres publiques d’acquisition dans 1’Union européenne, en visant

% 11 est a noter que les titres sans droit de vote ne sont pas assimilés  des restrictions dans la mesure ot ils sont
assortis de droits préférentiels sur les bénéfices ou le boni de liquidation (article 11, dernier alinéa).

5%En matiere d’OPA, la détermination de ce « level playing field » repose sur le principe de la « shareholder
decision-making », selon lequel la décision finale doit toujours, dans une procédure d’OPA, revenir aux
actionnaires, et le principe de « proportionality between risk bearing capital and control », selon lequel il faut
une proportion entre la charge du risque dans le capital et le contrdle et, partant, il s’impose que celui qui détient
la majorité du capital a risque exerce le contréle.
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différentes restrictions juridiques qui peuvent étre considérées comme des barriéres aux

offres.

Sont visées des mesures qui peuvent aboutir & une protection injustifiée des dirigeants
(« management entrenchment ») mais non les titres & droits de vote multiples ou 2 droits de
vote doubles dans la mesure ol ces titres peuvent s’intégrer dans un systéme cohérent de
financement des sociétés, tout en contribuant a la stabilité de 1’actionnariat, et ol leur

231 Ep outre, la

existence ne rend pas les offres publiques d’acquisition impossibles
suppression de tels droits, sans compensation, auraient soulevé, dans certains ordres
juridiques, des questions d’ordre constitutionnel susceptibles de mettre en péril 1’adoption de
la directive ou de la retarder pour longtemps. Quoi qu’il en soit, s’il s’avére que ces titres
sont utilisés principalement comme mécanismes de défense contre les offres publiques
d’acquisition, la clause de révision prévue a I’article 18 permettra a la Commission de revenir

sur ce point.

Si la proposition ne suit pas toutes les recommandations du « rapport Winter » en matiére de
neutralisation des mesures de défense consécutives a2 une OPA réussie, c’est qu’elles ont
rencontré une opposition de presque tous les Etats membres et des milieux intéressés en
raison notamment des problémes juridiques qu’elles peuvent engendrer (seuil d’application,
notion de capital supportant le risque ultime, compensation pour perte de droits, etc. ). 1l a
aussi €té estimé que la neutralisation intégrale des mesures de défense préconisée par le
groupe de haut niveau serait contraire au principe de la liberté contractuelle et empiéterait

indliment sur le droit national des sociétés alors que la directive ne concerne que les OPA.

849. La proposition précédente prévoyait déja 1'obligation d'informer en détail les salariés de
la société offrante et de la société visée ou leurs représentants en cas d'offre publique d'achat.
Les salariés ou leurs représentants pourront recommander aux actionnaires d'accepter ou de
rejeter une offre. La nouvelle proposition de directive n'introduit aucune obligation nouvelle
d'informer ou de consulter les salariés. Elle indique toutefois expressément qu'il y a lieu

d'appliquer les différentes dispositions communautaires en la matiére, comme la directive

2 L. . . . . . ~ .
53'L'experlence a montré que les droits de vote multiples ne vont pas nécessairement de pair avec une réduction

du nombre des OPA dans les pays o ils existent. Les actions 2 droit de vote multiple sont cotées comme les
autres et peuvent €tre achetées sur un marché, fit-ce a un cours différent. I est toutefois probable que la
transparence renforcée exigée dans la proposition de directive rendra ces actions plus visibles.
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94/45/CE concernant les comités d'entreprise européens, la directive 98/59/CE concernant les -
licenciements collectifs et la directive 2002/14/CE sur l'information et la consultation des

salariés (article 13).

850. S’il vient & posséder la grande majorité du capital d'une société i la suite d'une O.P.A.,
l'offrant pourra exiger le retrait du « solde » des actionnaires minoritaires, qui seront tenus de
lui céder leurs titres & un « juste prix ». Afin de tenir compte des différentes traditions
nationales, la proposition de directive autorise les Etats membres 2 fixer le seuil déclencheur
du retrait obligatoire par référence au capital détenu (entre 90 % et 95 %) ou par référence au

pourcentage d'acceptation de I'offre (& 90 %).

L’article 14 précise que lorsque « la société visée a plusieurs classes d’actions, la régle

s’applique séparément dans chaque classe.

Le « juste prix » doit prendre la forme de la contrepartie de 1’offre initiale. A la suite d’une
offre « volontaire », le prix est présumé juste s’il correspond a la contrepartie de I’offre et si
I’offrant a acquis, par acceptation de 1’offre, des titres représentant au moins 90% du capital
social auquel I’offre était adressée. A la suite d’une offre « obligatoire », la contrepartie de
I’offre est présumée juste. La présomption de juste prix ne s’applique que si le droit de
recours au retrait obligatoire est exercé pendant une période de trois mois aprés la fin de la
période d’acceptation de I'offre. A défaut, le prix doit &tre déterminé par un expert

indépendant.

Le « rachat obligatoire » représente le revers de la médaille: les actionnaires minoritaires
pourront contraindre l'auteur de I'offre ayant acquis au moins 90 % du capital de leur société a

racheter leurs titres & un prix équitable.

L’article 15 encourage les Etats membres 2 faire en sorte qu’a la suite d’une offre adressée a
tous les détenteurs de titres de la société visée pour la totalité de leurs titres, tout détenteur de
titres minoritaire puisse exiger de 1’offrant qui détient au moins 90% du capital social qu’il
rachete ses titres pour un juste prix, déterminé conformément aux dispositions de I’article 14
pafagraphes 3 et 4. Un seuil plus élevé peut étre fixé par les Etats membres sans qu’il puisse

etre supérieur & 95% du capital social. Toutefois, le droit au rachat obligatoire ne peut &tre
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exercé si le seuil n’a été atteint que durant une courte durée. Cette régle s’applique

séparément dans chaque catégorie d’actions s’il y a lieu.

851. L’article 16 impose aux Etats membres de déterminer le régime des sanctions -
effectives, proportionnées et dissuasives - applicables aux violations des dispositions
nationales prises en application de la directive et de prendre toute mesure nécessaire pour

assurer leur mise en ceuvre.

L’article 20 prévoit que les Etats membres devront veiller 2 la transposition de la directive au

plus tard le ler janvier 2005.

§ 7 — La problématique du prix des actions

852. Dans la mesure o le prix des actions est une problématique centrale du droit des
sociétés et du droit boursier, il nous a semblé utile d’y consacrer, dans un paragraphe
spécifique, quelques considérations complémentaires sous 1’angle du droit frangais, qui est

2532

particuliérement précis en la matiére En ce qui concerne le droit belge, nous renvoyons a

ce que nous avons dit dans les paragraphes précédents.

Il va de soi que les sociétés commerciales souhaitent maximiser la valeur des titres émis
tandis que les actionnaires et les investisseurs désirent réaliser des plus-values. En outre,
s’opposent ou se rencontrent, dans le cadre des cessions de contrdle, un initiateur désireux de
minimiser le colit de I’opération et les actionnaires de la société visée, qui cherchent a obtenir

le meilleur prix pour leur participation.

La fixation du prix d’un bien s’opére par la confrontation de I’offre et de la demande y
afférentes, qui sont censées avoir capté et intégré I’ensemble des informations disponibles. Ce
prix est uniforme si I’ensemble des offres et des demandes sont centralisées et coordonnées
mais il demeure variable, dans le temps ou dans 1’espace, aussi longtemps que les offres et les

demandes demeurent éparpillées et désordonnées.

2532Voyez, pour un examen approfondi de cette problématique, J.-M. Moulin, Le principe d’égalité dans la
société anonyme, these Paris V, 1999, pp. 405 et s. et pp. 502 et s. Voyez également A. de Foucaud et A. Goix,
«Les regles relatives a la fixation du prix en matiére d'offres publiques », Rev. Dr. Bancaire, mars/avril 1994, p.
61 ; M.—C. Naeyer, « L'unicité du prix », Bull. Joly Bourse, 1993, p. 268..
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853. En droit belge, dans le cadre d’une prise de contrdle volontaire, I’initiateur de 1’offre
peut, en principe, fixer librement, sur base d’une évaluation propre, le prix des actions qu’il
convoite. Cependant, quelle que soit la liberté de 1’ offrant, nous avons vu que la Commission
bancaire et financiére prend en considération les éléments réunis pour fixer le prix des
actions et qu’elle intervient parfois pour que le prix ou les parités proposées soient
acceptables. Quoi qu’il en soit, les régles et les procédures en la matiére ne doivent pas tendre
a assurer aux actionnaires minoritaires un juste prix ou le prix le plus élevé possible mais bien

un prix équitable et acceptable par tous.

En droit frangais, ou sauf exceptions, I’offre publique doit, conformément a 1’article 5-1-2 du

2 33, viser la totalité des titres de

Réglement général du Conseil des Marchés Financiers (CMF)
capital et donnant accés au capital ou aux droits de vote de la société visée, le prix de I’offre
fait, en tout état de cause, 1’objet d’un contrdle, par le CMF ou la Commission des opérations
de bourse, dont les finalités différent cependant selon que I’offre est obligatoire ou

volontaire®

3« L’offre publique obligatoire largo sensu impose une détermination objective
du prix dans Uintérét des minoritaires, pour assurer 1’égalité des actionnaires » tandis que
« Uoffre publique volontaire impose un contréle du prix dans Uintérét du marché, pour

. rd L 2
assurer sa transparence et Son Intégrité » 5,

En ce qui concerne les offres publiques obligatoires au sens large, il est entendu que le prix
doit correspondre a la valeur réelle des titres, déterminée sur base de critéres dévaluation
objectifs dans le cadre d’une procédure d’évaluation impartiale et indépendante. Cependant,
la loi frangaise n’envisage expressément un tel mécanisme que pour le retrait obligatoire.
L’article L. 433-4 du Code monétaire et financier dispose, en effet, que « I’évaluation des

titres, effectuée selon les méthodes objectives pratiquées en cas de cession d’actifs, tient

531 article 5-1-1 du Réglement général du Conseil des Marchés Financiers dispose que les régles que comporte

ce réglement « fixent le processus général de conduite d’une offre publique en vue d’un déroulement ordonné
des opérations au mieux des intéréts des investisseurs et du marché ; elles ont pour objet d’assurer le respect
par Iensemble des parties & une offre des principes d'égalité des actionnaires, de transparence et d’intégrité du
marché et de loyauté dans les transactions et la compétition ».

31 e Réglement général du Conseil des Marchés Financiers régit : les offres publiques (volontaires ) sur titres
de capital (procédure normale), les offres publiques (volontaires) d’achat ou d’échange de titres de capital
(procédure simplifiée), la procédure de garantic de cours, les offres publiques obligatoires (imposées a
Iactionnaire atteignant un seuil de plus du tiers des titres de capital ou de plus du tiers des droits de vote d’une
société), les offres publiques de retrait (facultatif dans le chef du destinataire) et les offres publiques de retrait
(obligatoire dans le chef du destinataire).

35 3.-. Daigre, « Le prix des offres publiques », Revue de droit bancaire et financier, 2002, n° 2, pp. 55 et s.
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compte, selon une pondération appropriée a chaque cas, de la valeur des actifs, des bénéfices
réalisés, de la valeur boursiére, de I’existence de filiales et des perspectives d’activités » et
qu’elle doit étre contrdlée et approuvée par un expert indépendant sous le contrble du CMF.
Pour les autres types d’offres obligatoires, le CMF est également chargé d’en fixer les
conditions (articles L. 433-3-II et L. 433-4-1 du Code. Monét. Fin.). Le Réglement général
précise les méthodes d’évaluation des titres relatives au retrait obligatoire (article 5-7-1) et &
la garantie de cours (article 5-4-2) mais reste muet quant aux offres publiques obligatoires au
sens strict (articles 5-5-1 et suivants) et quant aux offres de retrait non assorties d’un retrait

obligatoire (articles 5-6-1 et suivants) auxquelles on applique, par analogie, I’article 5-1-9.

Si 'initiateur d’une offre volontaire devrait, en principe, étre libre de fixer le prix ou la parité
d’échange de celle-ci, I’article 5-1-9 du Reéglement général CMF, qui en est I'une des régles
générales, précise cependant que, pour apprécier la recevabilité du projet d’offre, le CMF
examine ’offre « en fonction des critéres d’évaluation objectifs usuellement retenus (méthode
« multicritéres » : le cours de bourse, le bénéfice d’exploitation, 1’actif net, la marge brute
d’autofinancement) et des caractéristiques de la société visée ». La jurisprudence frangaise
exige que I’offrant détermine son prix en utilisant des critéres objectifs, connus, homogenes,
adaptés a I’opération en cause, significatifs et pertinents. Des lors, si I’initiateur de I’offre
n’est pas a priori lié, lorsqu’il détermine le prix de son offre, par les cours de bourse des
actions de la société visée dans la période qui a immédiatement précédé le dépot de I’ offre, il

n’est pas totalement libre non plus.

854. Le principe d’égalité en matiére d’offres publiques peut étre envisagé soit entre les
actionnaires concernés par une procédure, soit entre ces actionnaires et ceux qui ont déja cédé

leurs titres sur le marché ou dans le cadre d’une procédure antérieure.

Si 'on adopte I’approche relative du principe d’égalité, on doit, en principe, I’appliquer
exclusivement aux actionnaires destinataires de I’offre parce que seuls ces actionnaires se
trouvent dans une situation identique et qu’il est conforme au fonctionnement dynamique du
marché que des négociations intervenant a des époques différentes engendrent des situations
pafticuliéres auxquelles doivent étre réservés des traitements spécifiques. Cette approche
devrait conduire & des prix différents pour chaque type de procédure, chacune visant des

actionnaires placés dans des situations différentes, notamment en raison de la modification de
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la structure du capital et de la « liquidité » du titre. On verra que le principe d’égalité est
cependant ici encore, comme en droit belge, plus vigoureux. En vertu du principe d’égalité
réelle, la situation des actionnaires concernés par une offre est souvent rapprochée de celle

d’anciens actionnaires.

855. En droit francais, la méthode « multicritéres » est applicable a toute OPA, normale ou

simplifiée.

Contrairement a la positon du droit belge, la jurisprudence frangaise considére que les offres
publiques « volontaires » sont soumises aux dispositions communes du Réglement général du
CMF ainsi qu’aux exigences imposées au retrait obligatoire®>. Cette sévérité a été critiquée
par certains auteurs, qui considérent qu’il serait pour le moins incohérent de « disqualifier le
jeu du marché au moment de 1'offre publique, qui est l’opération de marché par

2537

excellence »*” ou qu’il y va d’une incompréhension de la logique de 1’offre publique dont

« l'une des raisons d’étre (est) de permettre la prise de contrble d’une société & un prix

238 Cette divergence de vues pose la question de savoir si,

inférieur a sa valeur réelle »
hormis ses particularités procédurales, une opération de marché doit étre fondamentalement
traité¢e comme une opération de vente ordinaire. Nous y répondrons en concluant ce

paragraphe.

La procédure simplifiée peut étre retenue lorsqu’un actionnaire qui détient, directement ou
non, seul ou de concert, 1a moiti€ au moins du capital ou des droits de vote d’une société lance
une offre sur le solde. Cette procédure se voit appliquer des dispositions particuliéres en
maticre de fixation du prix. Aux termes de ’article 5-3-4 du réglement général du CMF, si la
détermination du prix dans une « offre de fermeture » doit certes s’opérer dans le cadre d’une

approche multicritéres pondérée, le prix stipulé n’est pas totalement libre. Pour prévenir des

2536 ¢ A. Paris, 3 mai 2001, J.C.P., éd. G., 2001, II, 10546, note J.-J. Daigre.

237 C. Baj, « Offre publique de Schneider sur Legrad. Réflexions sur I’annulation de la recevabilité de I’offre
par les arréts COB et CMF du 3 mai 2001 », Rev. dr. bancaire et financier, mai-juin 2001, p. 189. Cet auteur
distingue trois phases : la fixation du prix ou de la parité d’échange de I'offre (liberté de 1’offrant sous réserve du
respect d’une obligation de transparence quant aux critéres retenus ; article 5-1-4 du Réglement général CMF), la
recevabilité de I’offre (examen du prix ou de la parité d’échange par le CMF, uniquement chargé de s’assurer
que les principes fondamentaux d’égalité des actionnaires et de transparence du marché sont respectés) et
Iinformation su public (note d’information soumise au contrdle de la COB ; article 5-2-2 Réglement général
CMF). Il n’appartiendrait dés lors, 2 aucun moment, au CMF de déterminer le « juste prix ».

38 A. Viandier, OPA, OPE et autres offres publiques, Editions Francis Lefevbre, 1999, p. 154, n° 941.
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abus, le réglement général prévoit que le prix ne saurait étre inférieur a la moyenne des cours
de bourse, pondérée par les volumes de transactions, pendant les soixante jours précédant la

publication de I’avis de dépdt du projet d’ offre.

L’initiateur de I’offre doit dés lors procéder a une double évaluation, I'une a partir de la
moyenne des cours de bourse antérieurs & 1’offre et 1’autre selon 1’approche multicritéres, et il
est tenu de retenir I’estimation la plus haute en sorte qu’un prix plancher est garanti aux

actionnaires minoritaires.

Cette disposition permet de réserver le méme sort aux actionnaires qui sont restés dans la
société et a ceux qui I’avaient quittée en vendant leurs titres sur le marché. Le principe
d’égalité est ici renforcé afin de réduire les éventuelles inégalités suscitées par un abus de
position dominante du majoritaire qui, maitre de la société, tenterait d’évincer les actionnaires

minoritaires sans référence aucune au cours de bourse.

856. En droit francais, bien qu’aucune disposition du réglement général du CMF ne prévoit
expressément un tel systéme de fixation du prix pour le dépét obligatoire d’un projet d’offre
publique (articles 5-5-1 et suivants), il est fréquent, lorsque le franchissement du seuil du tiers
des droits de vote résulte de I’acquisition de titres négociés, que le CMF impose que le prix de
I’offre publique obligatoire soit libellé & un prix au moins égal au cours le plus élevé des
achats en bourse qui ont eu pour conséquence le dépdt du projet d’offre. 11 suit, en cela, les
recommandations de la jurisprudence applicable au retrait obligatoire (voir infra). Il y va
d’une pratique égalitaire entre les actionnaires visés par I’offre et ceux qui, avant son dépot,

ont cédé leurs actions.

En ce qui concerne la garantie de cours, 1’article 5-4-2 prévoit que « I’acquéreur du bloc
s’engage a se porter acquéreur sur le marché, pendant une durée de dix jours de bourse
minimum, de tous les titres présentés a la vente au prix auquel la cession des titres a été ou
doit étre réalisée, et seulement a ce cours ou & ce prix ». Le Conseil peut autoriser un prix
d’offre inférieur dans 1’hypothése ol la cession serait assortie d’une clause de garantie visant
un risque identifié ou d’un réglement différé, pour la totalité ou pour partie. Dans le cas d’un
différé de réglement, le taux d’actualisation retenu ne peut étre supérieur au taux du marché

constaté lors de la cession.
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857. En droit frangais, le « retrait » vise deux catégories de procédures différentes (voir

infra).

Il concerne, d’une part, les « offres publigues de retrait » au cours desquelles il est
proposé aux actionnaires minoritaires, qui peuvent refuser, de sortir de la société lorsqu’elle
est dominée par un actionnaire ou un groupe d’actionnaires ou lorsqu’elle va connaitre des
modifications sensibles. D’autre part, le « retrait obligatoire » conduit au transfert autoritaire
au profit du majoritaire des titres des minoritaires qui ne représentent pas plus de 5% des titres

de capital ou des droits de vote.

Au niveau du prix, s’est posée la question de savoir si, alors que le prix proposé dans la
procédure d’une offre de retrait doit simplement étre acceptable, celui du retrait obligatoire,
apparent€é a une véritable expropriation, ne devait pas donner lieu au versement d’une
« indemnité » compensant le préjudice et tenant compte de la valeur liquidative de la société.
Ayant analysé le retrait obligatoire comme une simple opération de marché et ayant consacré
Iutilité publique de I’expropriation réalisé par le retrait forcé, la Cour de cassation a répondu

par la négative.

Si Particle 5-7-1 du réglement du CMF relatif au retrait obligatoire contient des indications
quant a la détermination du montant du prix, il est admis que 1’approche multicritéres
pondérés doit s’appliquer. « A I’appui du projet d’offre, Uinitiateur 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 a chaque cas, de la
valeur des actifs, des bénéfices réalisés, de la valeur boursiére, de I’existence de filiales et des
perspectives  d’activité. Cette évaluation est assortie de 1’appréciation d’un expert
indépendant dont I’agrément a été préalablement soumis au Conseil et notifié par lui a la

Commission des opérations de bourse qui dispose d’un droit d’opposition ».

La jurisprudence incite le CMF 4 s’assurer que le prix proposé est juste et équitable. « Le
Conseil des marchés financiers, compétent pour se prononcer sur la recevabilité d’une offre
publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire, doit apprécier si ’initiateur propose une
indemnisation juste et équitable des actionnaires minoritaires, résultant de 1’évaluation
pertinente de la société par application de critéres connus, exacts, objectifs, significatifs et

multiples, méme s’ils ne sont pas prévus par le législateur dés lors qu’ils sont de nature &
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2539 Ces recommandations

conduire a une estimation équitable et légitime de I’entreprise »
inspirent le CMF quant & I’ensemble des offres publiques obligatoires, & I’exception de la

garantie de cours, qui est réalisée au prix de cession préalable du bloc d’actions.

Le retrait obligatoire peut étre 1’accessoire des procédures d’offre de retrait mises en oeuvre
par I’actionnaire majoritaire conformément aux articles 5-6-1 et suivants du réglement général
du CMF. Lorsque les conditions sont satisfaites, le transfert des titres intervient au terme de la
procédure d’offre publique. Toutefois, deux modalités de transfert des titres ont été prévues,

qui abordent différemment la détermination du prix de I’indemnité.

a. - La premiére modalité, divisée en deux phases, implique que I’initiateur de 1’offre se

réserve la faculté de procéder a un retrait & 1’issue de 1’offre publique.

~ S’il désire recourir au retrait obligatoire, 1’initiateur doit formuler une nouvelle demande au
CMF en indiquant le prix proposé. L’alinéa 2 de ’article 5-7-2 du réglement du CMF précise
que le prix de I’indemnité est au moins égal au prix de 1’offre publique de retrait et qu’il ne lui
est supérieur que si des événements susceptibles d’influencer la valeur des titres concernés
sont intervenus depuis la recevabilité de 1’offre publique de retrait. 1l y a donc une identité de
prix nonobstant la différence des situations des actionnaires en raison d’une sorte de connexité

entre I’ offre de retrait et le retrait obligatoire, qui poursuivent un méme objectif.

b. - La modalité « unifiée », visée a l'article 5-7-3 du réglement général, implique que
I'initiateur exprime, des le dépdt de son projet d’offre auprés du CMF, sa volonté de recourir
au retrait obligatoire dés la cloture de I’offre, quel qu’en soit le résultat. Dans cette hypothése,
I’avis d’ouverture de I’offre publique précise les conditions de la mise en oeuvre du retrait

obligatoire.

Le Conseil examine deés lors a la fois, au cours de la méme séance, les conditions relatives a
Ioffre de retrait et celles afférentes au retrait obligatoire. Cela présuppose que les éléments
de fixation du prix sont identiques entre les deux procédures alors qu’elles concernent deux

techniques différentes et que la situation des actionnaires qui sont restés dans la société 2

I’issue de I’offre n’est plus 1a méme que celle des actionnaires avant son lancement.

B39 CA. Paris, 17 décembre 2000, Rev. CMF, n° 35, février 2001, p. 84 ; C.A. Paris, 16 mai 1995, Rev. soc.,
1995, p. 535, note L. Faugérolas.
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858. En dehors de I’hypothese ol I’initiateur peut contingenter son offre, toute offre publique
doit viser I’intégralité des titres de capital et de droit de vote. Si, en vertu du principe d’égalité
« externe », le prix d’offre est, en principe, unique pour I’ensemble des actionnaires quant a sa
détermination, I'initiateur peut tenir compte de la nature des titres ainsi que des modalités de

leur acquisition pour payer des prix différents selon le vendeur.

Cependant, lorsque certaines actions présentent des caractéristiques distinctives et ne
conferent pas toutes les mémes droits, on doit admettre, méme si le droit belge ne I’ autorise
pas expressément, que I’initiateur en tienne compte pour octroyer un prix qui soit unique par
catégorie tout en étant différent entre chacune de ces catégories. Le principe d’égalité est
alors appliqué de maniére relative car sa portée ne régne qu’au sein de chacune des catégories

préalablement définies.

Une différence de prix peut ainsi étre justifiée en raison de la nature des titres et des avantages
propter rem qui y sont attachés : actions avec ou sans droit de vote, actions avec un droit de
vote simple ou double (dans les législations ou elles sont permises), d’actions amorties ou
non. Des dates de jouissance différentes, le fait que le coupon de dividende soit détaché ou
non, des cotations sur des marchés différents sont aussi de nature 2 justifier un écart de prix

entre les différentes actions.

859. En droit frangais, I’initiateur peut également faire varier le prix offert en fonction des
modalités d’acquisition des actions pour réduire le coit total de 1’offre, ce que ne prévoit pas
le droit belge. La différence de traitement, qui peut survenir au sein de la méme catégorie,
n’est plus ici justifi€e par les caractéres des actions mais par la position adoptée par

I’actionnaire.

La différence de traitement peut s’expliquer par le souhait de I'initiateur de ne pas payer
intégralement, a I’issue de I’offre, le montant de son opération. En droit francais, cette faculté
a été octroyée aux initiateurs pour ne pas alourdir inutilement le cofit des OPA et éviter de

contrarier les restructurations. Trois principales modalités existent.
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a. - Il est permis a I’initiateur de proposer aux actionnaires un « paiement a tempérament ». Le
reglement général du CMF prévoyait, en matiére de garantie de cours, cette faculté, qui a été

étendue a I’ensemble des procédures d’offre (article 5-4-2).

Si I’initiateur se ménage une telle possibilité, des actionnaires recoivent le prix de la vente au
comptant tandis que d’autres seront gratifiés plus tard. La cession demeure inconditionnelle,
ferme et définitive mais les modalités de versement effectif du prix différent. Les actionnaires
peuvent évidemment choisir entre les deux modalités de paiement et, si certains choisissent de
consentir a l'initiateur certaines facilités de paiement alors qu’il acquiert, sans retard, le
contrdle de la société, ils re¢oivent une contrepartie financiére sous la forme, notamment d’un

intérét. A situations particuli¢res, traitements différenciés.

b. - L’initiateur peut également proposer une cession différée, prévue par I’article 5-1-3,

alinéa 3, du Reéglement général du CMF.

Ce n’est plus seulement le paiement qui est reporté mais la date de transfert des titres, qui ne

sera réalisé qu’a 1’échéance d’un terme convenu par avance.

Comme en maticre de paiement différé, un choix total doit &tre laissé a 1’actionnaire entre la
cession immédiate ou différée de ses titres. En outre, la cession différée doit étre effective
dans un délai raisonnable (ex.: un a deux ans) et le réglement du prix au terme doit étre

intégralement garanti par la banque présentatrice de 1’offre (offre publique O.C.P.).

L’initiateur se réserve souvent la faculté de transformer des ordres & cession différée en ordres

de vente au comptant.

La cession différée peut se réaliser par ’octroi des certificats de valeur garantie (cfr. les
« warrant put » déja évoqués), qui permettent a I’actionnaire de s’assurer un prix de vente
minimum tout en continuant de spéculer sur d’éventuelles variations positives de ses titres
(article 5-1-3 du réglement général du CMF). En effet, ces certificats offrent une garantie
correspondant a la différence constatée a une date précisée entre le prix de I’offre et le cours

de I’action.
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c. — Si, lors d’une procédure de garantie de cours, les minoritaires doivent, en principe,
recevoir le méme prix que les cédants du bloc de contrdle, le reglement général du CMF
permet de réduire le prix qu’il leur est offert lorsque les cédants du bloc ont consenti aux
acquéreurs une garantie de passif. La Commission bancaire et financiére belge procéde de la

méme maniére.

Cette technique retient une approche relative du principe d’égalité en prenant en considération
la situation particuliére des actionnaires qui consentent cette garantie et, partant, supportent un
risque supplémentaire par rapport a ceux dont la seule obligation est la délivrance de leurs

actions. Il est normal que cette charge supplémentaire donne lieu & un supplément de prix.

Cette faculté est cependant strictement conditionnée pour éviter des abus : la différenciation
dans le traitement des actionnaires n’est admise par le CMF que si la garantie de passif

concerne un risque identifié.

860. Ces considérations sur le prix des offres publiques au sens large démontrent,
suffisance, que ces opérations, qui sont réalisées sur un marché financier réglementé, se
distinguent des contrats ordinaires et échappent dés lors aux régles du droit des contrats
classique. Le droit qui leur est applicable reléve davantage de la régulation ou du droit des

marchés>>*

que du droit des contrats pour la simple raison que I’exercice de la liberté
contractuelle doit respecter certaines exigences du contexte dans lequel les contrats se forment
et s’exécutent, telles que la transparence du marché et 1’égalité des actionnaires ou des

investisseurs>>*!.

Méme si ces deux exigences se conjuguent et se déclinent, & des degrés divers, s’agissant des
marchés financiers, il semble que, quant au prix, le principe d’égalité prédomine dans le cadre
des offres publiques « obligatoires » tandis que le souci de préserver lintégrité et la
transparence du marché est plus prégnant dans le cadre des offres publiques « volontaires ».
Cela implique que, dans les unes, 1’autorité administrative puisse, si nécessaire, imposer le.

prix tandis que, dans les autres, elle se borne a en controler 1a méthode de calcul.

2% M.-A. Frison-Roche, «Le droit de la régulation », D., 2001, chron., p. 610 ; C. Lucas de Leyssac et G.
Parléani, Droit du marché, Paris, P.U.F., coll. « Thémis », 2002.

B4 yoyez les références légales citées en droit belge et, en droit frangais, I’article L. 433-1 du C. monét. Fin. Et
Particle 5-1-1 du Réglement général du CMF.
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Section IV — Le « retrait » des actionnaires

§ 1 — En droit belge

861. En droit belge, il n’existe de possibilité de retrait - judiciaire - que dans les sociétés
anonymes « fermées ». Le « squeeze out » n’y est pas compensé par un « sell out » sauf, en

matiere d’OPA, quand I’initiateur détient 90 % des actions a I’issue de I’offre.

Le droit de I’actionnaire de pouvoir se retirer aux meilleures conditions possibles, qui est
certes un droit individuel nouveau, est également un mécanisme susceptible de légitimer et

Justifier de nouvelles atteintes aux droits individuels.

Le législateur n’impose pas la « sortie » des actionnaires minoritaires en cas de changement
de contrdle, quelle qu’en soit la forme, mais il leur en ménage la possibilité. Craignant que le
nouveau maitre de la société ne leur accorde pas une « égale attention », le 1égislateur I’oblige
a leur témoigner un « égal respect » en se portant contrepartie des titres qu’ils souhaiteraient
céder afin de les mettre en mesure de prendre librement la responsabilité de partir, 4 des

conditions équitables, ou de rester, en espérant un meilleur rendement de leurs actions.

Cette compensation est d’autant plus nécessaire, nous semble-t-il, dans les sociétés faisant
appel public a I’épargne, car 1’intérét social, qui justifie des dérogations a 1’égalité formelle,
peut réellement y transcender I’intérét commun des actionnaires tant il est susceptible, selon
les décisions a prendre, de cristalliser les intéréts de plusieurs dépositaires d’enjeux. Pourtant,
la loi belge ne prévoit cette possibilité de retrait qu’en cas de cessions de contrble
s’accompagnant du paiement d’un « surprix » ou dans le cadre d’'une O.P.A/O.P.E volontaire.
Il est vrai que les statuts peuvent prévoir des clauses diverses organisant le retrait de certains
actionnaires, telles que les options croisées de vente et d’achat (« put » et « call ») ou clause
texane aux termes de laquelle un actionnaire (offrant) désireux de quitter la société peut placer
son associ€ devant le choix d’acquérir les actions qu’il lui propose ou de lui vendre celles

qu’il possede, moyennant le paiement du prix qu’il fixe.

L’on sait que, pour les actionnaires des sociétés « fermées », cette possibilité de sortie prend
la forme du retrait judiciaire, qui leur est accordé dans le cadre d’une procédure ot I’intérét de

Iactionnaire 1ésé prime sur I'intérét social et au terme de laquelle les actionnaires 4 1’origine
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des justes motifs du retrait sont condamnés a lui acheter ses titres. Il n’est pas exclu qu’un
juge puisse considérer, dans certaines circonstances, la cession du contrble d’une société
« fermée », avec surprix, comme un juste motif de retrait, qui s’effectuera alors au prix de la

cession du contr6le, payable, le cas échéant, en actions de la société ayant acquis le controle.

862. L’arrété royal du 11 juin 1997 a introduit, dans 1’arrété royal du 8 novembre 1989, une
série de dispositions visant 4 organiser 1’offre de reprise prévue par I’article 190quinquies,
§ler, des lois coordonnées sur les sociétés commerciales (aujourd’hui, article 513 du Code
des sociétés), en vertu duquel un actionnaire qui détient 95 % des titres conférant le droit de
vote dans une société ayant fait ou faisant publiquement appel a 1’épargne peut forcer les

autres actionnaires a lui céder leurs titres.

Ce mécanisme permet a une société « publique » de cesser de 1’étre. L’offre de reprise peut
suivre la réalisation d’une offre publique d’acquisition volontaire (a), étre consécutive a la
cession d’une participation de contrdle (b), voire étre indépendante de toute opération

préalable (c).

a. - Selon I'article 32 de I’arrété royal du 8 novembre 1989, I’offrant peut se prévaloir du
résultat positif d’une offre publique d’acquisition pour contraindre les actionnaires n’ayant

pas accepté leur offre a céder leurs titres (voir supra).

b. - L’acquéreur du contrble d’une société ayant fait ou faisant appel public A ’épargne peut
attacher a I’offre publique obligatoire qu’il doit effectuer, en exécution de I’article 41, §ler de
I’arrété, les effets d’une offre publique de reprise, visée a I'article 513 du Code des sociétés, a
condition d’avoir acquis, 2 la suite de cette offre publique obligatoire, au moins 95 % des
titres de la société visée et d’avoir fait part de son intention 2 la fois dans 1’avis d’OPA prévu

par I’article 42, §2 et dans le prospectus d’offre (article 41, §3).

c. - L’article ler, §4 de I’arrété royal du 8 novembre 1989 soumet au chapitre IV de I’arrété
les offres publiques de reprise formulée, en exécution de I’article 513 du Code, par un
actionnaire extrémement majoritaire afin d’acquérir le solde des titres conférant le droit de
vote d’une société anonyme ayant fait ou faisant publiquement appel a 1’épargne, au sens de
I’article 438 du Code.
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Les offres publiques de reprise ordinaires sont régies par les articles 45 a 60 de 1’arrété royal
du 8 novembre 1989 et elles se distinguent d’une offre publique volontaire par différentes

caractéristiques.

D’abord, elles ne peuvent étre lancées que par une personne qui détient seule, directement ou
indirectement, ou de concert, 95 % des titres de la société visée qui conférent le droit de vote.
Pour la détermination de la quotité de 95 %, les titres détenus par des personnes liées 2
l'offrant et par des personnes agissant de concert avec lui sont ajoutés aux titres détenus par

l'offrant (article 45, 2°).

Ensuite, I’offrant doit joindre & son avis, adressé & la Commission bancaire et financiére, un
dossier qui comporte, notamment, le projet de prospectus d'offre publique de reprise, I’avis du
conseil d’administration de la société visée et le rapport d'un expert indépendant de 1'offrant se
pronongant sur la pertinence, au regard des critéres d'évaluation usuellement retenus, de la ou
des méthodes d'évaluation utilisées par 1'offrant pour évaluer la société et justifier le prix.
Dans ce rapport, I'expert indique, en outre, s'il estime que le prix sauvegarde ou non les

intéréts des porteurs de titres (article 47)2542.

Les dispositions relatives au prospectus d’offre de reprise sont inspirées de celles qui sont
applicables au prospectus d’offre d’acquisition. Un schéma spécial est joint en annexe 2

I’ arrété.

La particularité de la procédure réside dans la faculté offerte aux destinataires de 1’offre de
faire part de leurs griefs 4 la Commission bancaire et financiére avant I’approbation du
prospectus. Ils disposent, en effet, d’un délai de quinze jours pour prendre connaissance du

rapport de I’expert indépendant et pour se plaindre auprés de la Commission bancaire et

»% 1 a Commission bancaire et financiére a précisé, dans une circulaire, son interprétation de la notion d’
« expert indépendant ». Une distinction est établie entre, d’une part, I’évaluation de la société et la justification
du prix offert dans le cadre de I'offre et, d’autre part, leur examen critique en sorte que ces deux missions
doivent étre confiées a des personnes différentes et indépendantes I'une de I’autre (Commission bancaire et
financiére, Rapport annuel, 2000-2001, p. 60). Selon la Commission, I’indépendance de I’expert pourrait étre
affectée par ’existence, dans son chef, d’un intérét pécuniaire dans 1’opération examinée ainsi que d’un contrat,
d’une créance ou d’une dette de nature 2 instaurer une subordination économique ou un lien de capital entre
I'offrant et lui. La commissaire et I’expert comptable de 1’offrant ou de la société visée ne peuvent, en outre, étre
désignés comme expert indépendant.
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financiére (article 57, al. ler). Les discussions, quelle que soit I’autorité devant laquelle elles

sont menées, ne peuvent porter que sur le prix 2%,

A T'issue de I’offre, les titres non présentés a 1’offre sont transférés de plein droit & I’offrant

(article 513 du Code des sociétés et article 60).

863. Nous considérons qu’il faudrait étendre, en droit belge, les possibilités de « retrait » au
sens large des minoritaires dans les sociétés ayant fait ou faisant publiquement appel 2
I’épargne, notamment en s’inspirant de la réglementation frangaise du retrait dans les sociétés

cotées, qui s’aveére plus réaliste, et en I’adaptant a la structure de 1’actionnariat belge.

On peut également se référer aux « contrats de domination » du droit allemand ainsi qu’au
droit de certains Etats américains qui reconnait aux minoritaires le droit de contraindre la
société elle-méme & « racheter » leurs titres, & leur valeur équitable, lorsque celle-ci devient

profondément différente de celle dans laquelle ils avaient initialement investi.

§ 2 En droit frangais2544

864. Le Réglement général du Conseil des Marchés Financiers francais (CMF) prévoit, en

effet, deux hypothéses de dépot obligatoire d’une offre publique :

- en cas de franchissement, direct ou indirect, du seuil du tiers des titres de capital ou du tiers
des droits de vote d’une société : le seuil devrait évidemment étre adapté en droit belge eu

égard a I’existence d’actionnaires stables et importants dans de nombreuses sociétés ;

- en cas d’augmentation de plus de 2%, en douze mois, de la participation, en capital ou en

droit de vote, dans une société (« seuil de célérité »).

% Comm. Bruxelles (réf.), 11 février 2002, J.T., 2002, p. 269 : « dés lors que I’opération de « squeeze out »
s’impose aux actionnaires minoritaires par effet de la loi, un actionnaire minoritaire ne saurait s’opposer au
déroulement de I'opération au seul motif que le prix proposé pour la reprise des titres serait & son estime
contestable. Le débat qui porte exclusivement sur le prix des titres et sur les éléments sur la base desquels il a
été fixé ne peut se solder, s’il échet, que par I’attribution éventuelle d’un complément de prix ou de dommages et
intéréts. Il reléve, par la-méme, de la seule appréciation du juge du fond ».

4 yoyez, pour de plus longs développements a ce sujet, J.-M. Moulin, op. cit., pp. 382 et s.
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Aux termes de I’article 5-5-7 du Réglement général, le conseil peut accorder une dérogation &
I'obligation de déposer un projet d’offre publique si la ou les personnes visées justifient

aupres de lui de la réalisation de I’une des hypothéses constituant les cas de dérogation.

Le CMF peut également accorder des « dispenses ». 1l peut délivrer, au terme de 1’alinéa 3 de
Iarticle 5-5-2 du réglement CMF, une autorisation conditionnelle de franchir le seuil du tiers
par un actionnaire, soit a la suite d’acquisitions soit de maniére totalement passive, a
condition toutefois que ce dépassement n’excéde pas 3% du capital ou des droits de vote et ne

perdure pas plus de six mois.

Par ailleurs, le Conseil peut estimer qu’il n’y a pas lieu au dépdt d’une offre lorsqu’une ou

plusieurs personnes viennent a déclarer agir de concert :

- avec un ou plusieurs actionnaires qui détenaient déja, seuls ou de concert, la majorité
du capital ou des droits de vote de la société, & condition que ces derniers demeurent

prédominants ;
ou

- avec un ou plusieurs actionnaires qui détenaient déja, seuls ou de concert, entre le tiers
et la moitié du capital ou des droits de vote de la société, a condition que ces derniers
conservent une participation plus élevée que les premiers et qu’a I’occasion de cette

mise en concert, ils ne franchissent pas I’un des seuils visés aux articles 5-5-2 et 5-5-4.

L’idée est que la constitution ou 1’élargissement d’un contrdle conjoint existant n’impose pas
le dépdt d’un projet d’offre aussi longtemps qu’il ne remet pas significativement en cause les

€quilibres internes au contrdle conjoint.
865. En outre, I’obligation de déposer une offre publique afin d’assurer la protection des
actionnaires minoritaires ne concerne pas les seules hypothéses de prise du contrdle.

En vertu de I’article 5-6-1 du réglement général du CMF, les minoritaires, porteurs d’actions,

peuvent, en effet, imposer aux « contrdlaires » de la société, la mise en oeuvre d’une
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procédure de retrait afin de pouvoir sortir, dans de bonnes conditions, de la société alors que
la liquidité de leurs titres s’est réduite a cause du poids relatif des majoritaires. La mise en
ceuvre de cette procédure de retrait est possible s’il existe un contrdle majoritaire de plus de
95% des droits de vote de la société concernée, quel qu’en soit la forme, la cause et la durée.
La demande doit étre formulée par la détenteur d’un ou plusieurs titres de capital conférant
des droits de vote n’appartenant pas a I’actionnaire ou au groupe majoritaire. Il appartient au
CMF de procéder aux vérifications nécessaires quant & la situation du marché des titres
concernés pour apprécier si la demande est justifiée au regard des possibilités du marché
quant a la sortie des minoritaires. Les conditions prévalant sur le marché participent
expressément de 1’ensemble des conditions que le CMF est tenu de prendre en considération
pour accepter ou refuser la demande de retrait. En définitive, le CMF examine si la liquidité
du titre sur le marché, condition subjective, est encore de nature A permettre une sortie des
actionnaires minoritaires dans des conditions normales de cours et de délai. Si tel n’est pas le

cas, la procédure de retrait supplée aux faiblesses du marché.

Une autre hypoth¢se de retrait est celle de la transformation d’une société anonyme cotée en
une société en commandite par actions. Conformément 2 1’article 5-6-5 du réglemént général
du CMF, les débiteurs de I’obligation sont « la ou les personnes qui contrédlaient la société
avant sa transformation ou les associés commandités » . En matiére de transformation de
soci€té, le conseil ne dispose d’aucun pouvoir d’appréciation. Aux termes de I’article 5-6-5 du
reglement CMF, les débiteurs de 1’obligation « sont tenus (...) de déposer un projet d’offre de
retrait » . Dés lors que les conditions sont remplies, le projet d’offre doit &tre déposé méme si

le CMF juge excessif, compte tenu des circonstances de 1’espéce, une telle conséquence.

Par ailleurs, I’article 5-6-6 du Reéglement général du CMF organise une procédure de retrait en
cas de modifications, tant statutaires qu’économiques et financiéres, significatives affectant la
société. Dés qu’un actionnaire détenant le contrdle de la société envisage de soumettre
I’approbation d’une assemblée générale extraordinaire une ou plusieurs modifications de ce
type, il est tenu d’en informer le CMF, qui se prononce sur la mise en ceuvre d’une offre
publique de retrait en appréciant les conséquences de 1’opération prévue au regard des droits
et intéréts des détenteurs de titres de capital ou de droits de vote. Sont ainsi visés, notamment,
le changement de forme sociale, la modification des conditions de cession et de transmission
des titres émis par la société ainsi que la fusion-absorption, I’apport partiel ou total des actifs,

la réorientation de I’activité sociale, la suppression de la rémunération du capital pendant
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plusieurs exercices.... On considére que si les actionnaires majoritaires sont libres de
modifier le contenu du contrat de société auquel I’actionnaire minoritaire a, en son temps,
adhéré, jusqu’a altérer la structure et la personnalité morale de la société, ce dernier peut, sous
le contr6le du CMF, ne plus se sentir lié par son consentement initial et se retirer de la société

en invoquant une sorte d’acte équipollent a rupture.

866. En définitive, si le principe d’une offre obligatoire, instauré pour lutter contre les prises
de contrble par ramassage en bourse ou permettre aux actionnaires minoritaires de sortir
équitablement de la société, favorise l’instauration d’une ‘égalité réelle entre tous les
actionnaires en les soustrayant a 1’application pure et simple des régles du marché et en leur
permettant de céder tous leurs titres au méme moment, il faut se réjouir de ce que les autorités
de marché, opportunément sensibles a I’intérét du marché et a celui de la société en cause,
limitent parfois les prétentions des minoritaires en dispensant 1’initiateur de la cession de
contrdle ou I’actionnaire dominant du respect de ses obligations légales ou réglementaires

dans le cadre de I’exercice de leur pouvoir d’appréciation discrétionnaire.

CONCLUSIONS DU CHAPITRE I1

867. Le principe de I'égalité des actionnaires est omniprésent dans la réglementation belge de
I'information des investisseurs et des prises de contrdle, quel qu’en soit le mode — public ou

privé.

S’agissant des obligations en matiére d’information, il y va d’une saine application des
principes de transparence et de protection du consommateur de produits financiers qui sont
indispensables au bon fonctionnement des marchés financiers. Mais il ne faudrait pas

conclure a I’existence d’une obligation générale d’information au-dela du prescrit 1égal.

En ce qui concerne les prises de contrdle, toutes les prescriptions légales traduisent sans
conteste la volonté du législateur d'interdire toute discrimination dans le traitement des
actionnaires "sortants"”, dont il souhaite qu’ils participent, de maniére égale, aux avantages
financiers réservés initialement 2 certains d’entre eux & l'occasion des modifications de
contrble. Le législateur met tout en ceuvre pour éviter qu'une fois 'offre lancée, 1'offrant et la

majorité des actionnaires de la société visée ne s'entendent au détriment des actionnaires
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minoritaires et pour faire en sorte qu’en principe, 1’éventuelle "sortie” du capital de la société

ait lieu, pour tous, dans les mémes conditions.

La préoccupation d’égalité réelle du législateur parait, de prime abord, d’ordre moral, comme
cela semble €tre le cas dans le droit des contrats, mais elle reléve également de la stratégie et du

pragmatisme.

L'égalité entre actionnaires implique, en principe, que toutes les actions d’une catégorie ont droit
au méme dividende, au méme droit de vote, au méme boni de liquidation. Dés lors, il s'agit
toujours d'égalités catégorielles dans le cadre « inferne » de la société. Quelle que soit la
pertinence des préoccupations du législateur au moment de réglementer les prises de controle,
I'exigence d'une égalité « externe » semble forcée, construite, voire artificielle, puisque, dans le
cours normal de I’existence de la société, cette égalité de traitement « externe » est constamment
affectée par des variables exogénes : les actionnaires achétent et vendent 3 des moments et 4 des
prix différents ; ils sont plus ou moins taxés sur les revenus de la société ; ils sont plus ou moins
avantagés selon les circonstances... Si, en dehors des hypothéses légales de prises de contrdle,
des tiers offrent & certains actionnaires un prix avantageux pour leurs actions sans en faire
bénéficier les autres, il n’y a I3, en principe, rien de répréhensible puisqu’il s'agit de marchés

extérieurs a la société et gouvernés par des pouvoirs de négociation d'intensités diverses.

Le législateur se fonde certes sur 1’équité dans la mesure ol il veut éviter que certains
actionnaires ne recherchent des profits égoistes grice, au moins partiellement, aux
investissements consentis par d’autres qui ne jouiraient pas des méme chances et des mémes
opportunités. Cette équité est cependant fonctionnelle : si le droit financier semble ainsi plus
¢galitaire que le droit des sociétés, c’est aussi et surtout parce que sa raison d’étre est de

contribuer au dynamisme et a I’efficience des marchés financiers.

868. En définitive, 'égalité des actionnaires n'est plus réellement arithmétique que lorsqu'il s'agit
d'une égalité d'information ou d'une égalité de prix. Elle n’y est pourtant pas pleinement

épanouie.

Si I’égalité de I'information n'est guére contestable en droit et si elle s'est considérablement

ameéliorée en fait, elle n'est plus seulement, en réalité, une égalité entre actionnaires mais, plus
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largement, une égalité entre intervenants sur le marché boursier. En outre, elle demeure, quels
que soient les efforts du législateur, une égalité relative dans la mesure ou, s'il est vrai que la
société est légalement tenue de fournir & chaque investisseur une information compléte et
identique, la loi ne parviendra jamais & combler 1’écart séparant I’investisseur professionnel de
'épargnant, que les progrés de la technique, comme les dysfonctionnements des marchés

financiers, creusent toujours davantage.

L'égalité de prix est aujourdhui une réalité inscrite dans la loi et dans la jurisprudence mais il
s'agit d'une réalité ambigué et paradoxale car il y va d’une égalité « in extremis », d’un exil,
d’une égalité des exclus de la société anonyme, qui, victimes de 1'inégalité sociétaire, se sauvent
en "votant avec leurs pieds" . 11 y va d'une « égalité de sortie » et non de 1'égalité qualitative
qui est censé inspirer, dans l'esprit du ius fraternitatis, les rapports des actionnaires qui
exercent leurs droits tout en contribuant au fonctionnement régulier de la société. Si 1'égalité
de sortie participe de I'égalit¢ du fonctionnement, elle s'en distingue néanmoins car elle
s’apparente a la notion de "concours" entre créanciers et ne s’identifie pas a 1'égalité
dynamique qui préside a la vie des sociétés. Cette égalité comporte un paradoxe puisqu’elle
permet ’enrichissement exclusif de celui qui quitte la société. Malgré ce paradoxe, nous
avons plaidé pour que les actionnaires « opprimés » puissent, aux meilleurs conditions, se

retirer de la société.

CONCLUSIONS DE LA DEUXIEME PARTIE : L’EGALITE REELLE CONTRIBUE
AU RENFORCEMENT DE L’EGALITE FORMELLE

869. Le principe d’égalité entre actionnaires traverse le droit des sociétés de part en part. 11
s’y illustre, dans des circonstances variées et de diverses maniéres, depuis la fondation jusqu’a

la liquidation de la société anonyme.

Alors que le principe d’égalité fondé sur la communauté d’intéréts et 1’homogénéité des
actionnaires est éminemment relatif et compatible, dans 1’intérét social, avec une marge de
liberté accrue pour les organes des sociétés, leurs fondateurs et leurs actionnaires, I’égalité

fondée sur I’équité fonctionnelle parait plus dirigiste et rigide.

L’atténuation de 1’égalité formelle semble ainsi compensée par une émergence de 1’égalité

réelle lorsque I’actionnaire se voit offrir I’occasion de réaliser sa plus-value sur titres et de
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quitter une société qui, par hypothése, ne lui accorde plus I’attention souhaitée sans pour

autant €tre efficacement gérée.

La société anonyme, essentiellement lorsqu’elle fait ou a fait publiquement appel & I’épargne,
est ainsi animée actuellement de ce désir de justice visant A instaurer 1'égalité des chances. Il
semble ainsi que la tolérance dont bénéficient, en droit des sociétés, les dérogations i I’égalité
interne est compensée par les impératifs catégoriques du droit financier, qui traite de la méme
fagon, d’une part, les actionnaires actuels et les investisseurs, quant au droit & 1’information,
et, d’autre part, pour ce qui concerne la réglementation des prises de contrdle, des actionnaires
pourtant placés juridiquement dans des situations différentes, en allant jusqu’a déroger au
droit des contrats classiques, notamment par la faculté de repentir propré a certains contrats
entre professionnels et consommateurs. Le législateur semble avoir été sensible au fait qu’au
moment ou une OPA les « rapproche » des actionnaires majoritaires, les actionnaires
minoritaires prennent mieux conscience de leur inégalité et attendent de la loi qu’elle les

égalise.

Aussi légitime soit-elle, la « moralisation » des cessions de contrdle et des opérations de

245 ainsi que la protection des actionnaires « dominés »

concentration et de restructuration
doivent néanmoins préserver un équilibre entre le respect de 1’actionnaire minoritaire et
'intérét social au sens large. L’épargnant qui, dépourvu d’affectio societatis, serait
uniquement préoccupé de la liquidité de ses actions et de la plus value spéculative qu’elles lui
permettent d’obtenir & court terme ne devrait pas pouvoir la réaliser trop facilement car
I'intérét d’une société est de pouvoir stabiliser son actionnariat pour planifier efficacement la

2546 Ppar ailleurs, il faut éviter qu’une obligation

conduite de ses affaires dans le long terme
générale et inconditionnelle de rachat mise a charge du cessionnaire du contrdle rende trop
onéreuses de telles cessions, qui, dés lors qu’elles ne pont pas sauvages et stériles, sont
nécessaires pour réaliser une allocation optimale des ressources dans les activités
économiques. Les autorités de contrdle doivent étré en mesure de jouer un role essentiel dans
la recherche de cet équilibre. La protection des consommateurs de produits financiers ne doit

pas justifier tous les exces et doit se concilier avec 1'intérét de leurs « producteurs ».

BBe, Gavalda, «La réglementation de la cession des blocs de titres donnant le contrdle de sociétés dont les
actions sont cotées ou placées hors cote : un essai de moralisation du processus concentrationniste frangais »,
Rev. soc., 1977, pp. 39 et s.

B, Lapoyade-Deschamps , « La liberté de se retirer d’une société », D., 1978, chron., p.- 123.
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870. Malgré sa force et sa valeur, 1’égalité réelle est, en droit des sociétés, moins un dogme

qu’une notion fonctionnelle.

Derriére le traitement équitable et 1’apparition de nouveaux droits individuels qu’il suscite, se
profile, en effet, un souci d’efficacité et d’attractivité des marchés financiers & 1’égard des
investisseurs institutionnels car la préservation et la promotion de I’égalité réelle permettent
de rétablir un juste équilibre entre la protection légitime des actionnaires et 1’intérét
économique général, qui consiste 4 mettre 2 la disposition des sociétés d’un pays des capitaux
en suffisance. Une trop faible protection des intéréts des actionnaires minoritaires dans tel ou
tel Etat provoque inévitablement la désaffection des investisseurs institutionnels, dont la
participation au capital est nécessairement minoritaire eu égard a leur obligation de diversifier

leurs investissements, & 1’égard des actions des sociétés implantées dans cet Etat.

Cela étant, les droits des actionnaires a une égalité réelle, dont I’exercice est partiellement
soumis a D’appréciation d’une autorité administrative indépendante, devraient é&tre
d’interprétation stricte car ils ont été consacrés moins comme des priviléges octroyés aux
actionnaires pour leur satisfaction personnelle que comme des atouts destinés 3 promouvoir

Iefficacité et le dynamisme du marché belge des capitaux.

871. Par ailleurs, il apparait que 1’émergence d’une égalité externe réelle a pour effet indirect
sur I’égalité formelle et I’égalité de parole dans les sociétés ayant fait ou faisant publiquement
appel a I’épargne. En effet, la perspective que des actionnaires mécontents puissent vendre
leurs actions au plus offrant, dans le cadre d’offres publiques d’acquisition qui sanctionnent
généralement une mauvaise gestion, incitent les dirigeants et les actionnaires dominants de
ces soCiétés a traiter les actionnaires minoritaires avec une égale attention et un égal respect et
a promouvoir leur égalité de parole en leur permettant de participer utilement aux
délibérations, en les y encourageant et en tenant compte leurs doléances. Certaines sociétés

offrent méme 2 leurs actionnaires des cycles de formation (ex. Suez)...

Il demeure que ce mouvement de balancier (atténuation de 1’égalité formelle -— >
renforcement de 1’égalité réelle --- > préservation de 1’égalité formelle) n’est pas complet car
il est probable que seuls les actionnaires minoritaires capables de voter avec leur poing, eu

égard a leur puissance financiére, seront réellement écoutés.
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TROISIEME PARTIE - LA CONCEPTION PHILOSOPHIQUE DE
L’EGALITE DANS LA SOCIETE DEMOCRATIQUE

INTRODUCTION

872. Apres avoir, dans la premiére partie de cette thése, analysé 1’évolution du principe
d’égalité dans le contexte économique et sociétaire et, dans la deuxiéme partie, examiné ses
illustrations légales et ses applications jurisprudentielles contrastées en droit des sociétés,
nous allons a présent confronter les observations réalisées et les intuitions confiées avec la

conception philosophique de 1’égalité.

Nous n’avons évidemment pas la prétention de nous livrer & une réflexion philosophique
approfondie et compléte sur un concept aussi complexe. Il ne s’agit pas de rédiger un essai
philosophique sur I’égalité, encore moins une autre thése. Notre but est, en quelque sorte, de
« tester » nos réflexions exclusivement formulées dans le contexte de 1’économie et de la
société anonyme en les confrontant a quelques conceptions philosophiques de 1’égalité,
brievement synthétisées, afin de raffermir et de conforter nos conclusions générales et nos
propositions. Nous confessons avoir dii « picorer » dans le foisonnement d’idées et de
pensées que I’on peut admirer a perte de vue dans le champ d’investigation philosophique et
politique consacré a la culture de I’égalité et nous reconnaissons que notre moisson a
forcément été sélective et arbitraire. Que le lecteur n’en déduise pas pour autant que nous
avons ainsi sépar€ le bon grain de Iivrée. Nous avons simplement retenu, en opportunité, les
idées qui nous semblent pertinentes pour notre propos car leur clairvoyance enrichit la

réflexion sur 1’égalité entre actionnaires.

873. Le fondement de I’égalité se trouve dans la justice comme fin. Or, le droit positif n’a

jamais pu répondre pleinement a I’exigence essentielle de justice.

L’on a pu, jadis, entretenir Iillusion que la justice pouvait découler d’une conception

commune du Bien sur laquelle ’humanité était susceptible de s’accorder soit par exclusion du



1093

genre humain des « Barbares » qui n’y adhéraient pas, soit par inclusion ou conversion

P a . . . , re e . e el 546
forcées des Etres humains récalcitrants (évangélisation, inquisition.. .)2 .

Le pluralisme contemporain a cependant suscité une désillusion et contraint & une reddition
I’évidence : depuis la Réforme protestante, il n’existe plus, dans les sociétés libérales
modernes, de conception unique du Bien 2 laquelle puisse se rallier, sans contrainte
extérieure, la totalité de I’humanité®*. Chaque conception du Bien peut 1égitimement aspirer
a I'universalité sans susciter une adhésion libre et authentique de tous les hommes. Les
approches de I’existence sont devenues  ce point multiples qu’il parait impossible de fonder
I’organisation politique sur 1’une d’entre elles. En effet, I’agencement « juste » de la société
est censé s’imposer 4 chacun alors méme que les conceptions du Bien sont différentes : la
Justice doit valoir pour tous alors que les éthiques, les sagesses et les morales ne sont

respectées que par ceux qui y adhérent et qui les pratiquent.

Si la séparation de la régle morale et de la régle de droit est pensée par le positivisme en la
forme de la souveraineté et de I’obéissance 2 la loi, demeure la question de savoir comment
organiser le processus législatif pour que cette loi soit juste. Au-dela de leurs différences,
nous verrons que Rawls et Habermas s’accordent sur un point essentiel : il s’impose de
préserver la justification du Juste de toute contamination par le Bien et il faut dés lors
construire une théorie « postméthaphysique » de la Justice, prémunie de toute conception
morale”®, En définitive, le processus démocratique de création de la loi ne repose plus ni sur
I’affirmation péremptoire de dogmes intemporels et inaltérables et ni sur la référence statique

a des valeurs univoques et absolues mais bien sur les vertus de la discussion.

En conclusion de la premiére partie, nous avons souligné que la distinction posée par Michel
Foucault entre la « souveraineté » et la « gouvernementalité » traduit cette évolution du droit
extirpé de I'emprise des dogmes et de la morale. Si I’opposition de la morale et du droit se
cristallise dans I’obéissance a la loi, expression de la souveréineté, I’association du droit et de

I’économie prend la forme de la « gouvernementalité » et de I’instrumentalisation de la loi. Au

24B. Oppetit, Philosophie du droit, Paris , Dalloz, 1999 ; B. Frydman et G. Haarscher, Philosophie du droit,
Paris, Dalloz, 1998.

4T F. Nietzsche proclame ainsi la « mort de Dieu », la fin de la métaphysique et I’indipsensable renversement de
toutes les valeurs morales établies. Soutenant la vie contre « tout ce qui veut mourir en nous », il attaque toutes
les morales ascétiques et les philosophies qui placent la vérité au-dela des apprences, dans des « arriéres-
mondes », comme autant de figures de ce ressentiment contre la vie que Nietzsche nomme « nikilisme ».

2487 Habermas et J. Rawls, Débat sur la Justice politique, Paris, Editions du Cerf, 1997. Pour un examen critique de
certaines présomptions « habermassiennes », voyez J. Lenoble, Droit et communication, Paris, Cerf, 1994.
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cours de son enseignement sur la « gouvernementalité », Foucault observe que I’introduction de
I’économie & I’intérieur de ’exercice politique représente 1’enjeu essentiel du gouvernement, qui
consiste a discerner « la droite disposition des choses, la maniére la plus juste de les ordonner en
vue de les conduire a une fin convenable pour chacune des choses qui sont a gouverner »>% .
L’essence de la « gouvernementalité » est la recherche de la maniére la plus adéquate d’atteindre
une pluralité de buts spécifiques pour assurer le développement économique et social d’un
groupe d’individus. L’art du droit n’y est plus tant d’obtenir, par la contrainte ou la dissuasion,
I"obéissance des sujets de droit a des « régles » générales, abstraites et impersonnelles, mais
d’élaborer des « normes », foisonnantes, mobiles, complexes et technocratiques, qui constituent
des instruments de gestion et de solution de problémes collectifs et des techniques de
développement de stratégies d’intérét général : améliorer la production des richesses et leur
redistribution ; assurer la protection sociale des individus ; favoriser une gestion efficace des
sociétés commerciales ; protéger les créanciers des sociétés a responsabilité limitée ; améliorer la
transparence des marchés et I'information des consommateurs de produits et de services,
financiers ou autres ; prémunir les travailleurs, les épargnants et les consommateurs ; encourager
le dynamisme des entreprises et réduire les risques de contamination des sociétés florissantes par

les sociétés faillies. ..>>°

Dans un tel contexte, 1’égalité assume une fonction davantage qu’elle ne constitue une valeur
morale ou un dogme. Mais, méme dans le champ philosophique, 1’égalité a-t-elle jamais été un
dogme ? C’est la question a laquelle nous souhaitons tenter de répondre dans cette troisiéme

partie.

CHAPITRE I - ANALYSE DE DIFFERENTES CONCEPTIONS DE L’EGALITE

874. 11 s’impose, avant tout, de se livrer & la recherche archéologique et généalogique du
concept d’égalité, d’en retrouver les origines, d’en retracer 1’évolution et d’en découvrir les

strates.

Il serait présomptueux de tenter une synthése de toutes les conceptions du concept d’égalité,
dont ’ambiguité et le polymorphisme, qui en font la richesse, ont été maintes fois révélés.

L’un des paradoxes consiste en ce que, comme le disait Voltaire, « [ *égalité est a la fois la

% M. Foucault, Revue Actes, 1986, n° 54, p. 6 et s. ; Résumé des cours 1970-1980, Paris, Tulliard, 1989 ; « De la
7%ouvemementalité », in Lecons d’introduction aux cours des années 1978-1979, Paris, Seuil, 1989.
% Voyez également B. Oppetit, Droit et modernité, Paris, P.U.F., coll. « Doctrine juridique », 1997.
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231 La compréhension du concept ne semble

chose la plus naturelle et la plus chimérique »
pas, au demeurant, indispensable pour stimuler la ferveur de ceux qui le défendent ou le
combattent : “ people who praise it or disparage disagree about what they are praising or
disparaging”*>*> On a aussi pu dire que « l’égalité est a la fois menacée par ses adversaires,

. L : . \ 4 2553
qui révent de I’anéantir, que par ses partisans, qui veulent la pousser a Uextréme »*>°,

Si toute théorie éthique crédible de l'organisation sociale requiert 1’égalité dans un
« espace »>*  en ce sens qu’elle envisage le traitement égal des individus et leur accorde une
¢gale considération - au regard d’au moins une variable majeure du systéme considéré -,
I’espace lui-méme n’est pas identique dans telle ou telle théorie. De maniére schématique, on
peut dire, a titre d’exemple, que les « libertariens » cherchent 2 établir 1’égalité des libertés ou
I’habilitation égale de tous a un ensemble de droits « libertariens », que les égalitaristes
militent pour I’égalité tous azimuts des revenus ou des fortunes, que les utilitaristes exigent
que les « utilités » de chacun se voient reconnaitre une importance égale dans une fonction -
« conséquentialiste » - de maximisation. Les différentes approches n’apportent pas la méme
réponse a la question : « Egalité de quoi ? » et elles ne sont pas, le plus souvent, compatibles.

Aussi bien, il va de soi que, dans un espace homogene, des différences peuvent surgir quant &

la mesure de I’égalité lorsque 1’on a recours a des méthodes distinctes.

Le fait que la notion d’égalité varie selon la théorie ou le systéme de pensées dans lequel elle
est activée et mobilisée n’empéche pas de s’accorder pour la définir comme la relation de
correspondance entre deux objets ou deux individus objectivement similaires au regard d’au
moins un critére pertinent dans un espace de référence, quelles que soient leurs différences

d’autres égards. Elle se distingue ainsi de I’identité et de la similarité.

L’égalité de fait réside dans un équilibre quantitatif tandis que 1’égalité de droit procéde d’une
équivalence proportionnelle et vise I’harmonisation des différentes aspirations sociales dans le
cadre de I'intérét général. L’égalité mathématique postule la valeur rigoureusement égale de

~

tous les hommes alors que 1’égalité proportionnelle reconnait & la fois leur valeur

258 yoltaire, Dictionnaire philosophique, Paris, G.F., p. 173. .
552 R. Dworkin, Sovereign Virtue. The Theory and Practice of Equality, Cambridge, Harvard University Press,
2000, p. 2.

29 p, Laffite, Le paradoxe de I’égalité, Paris, Librairie Hachette et Cie, 1887, p. 206.

254 A. Sen, Repenser I'inégalité, Paris, Seuil, 2000, p. 186.
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2555

naturellement inégale et leur droit & I’épanouissement personnel complet Dés lors, si,

z

dans les faits, tout dément 1’égalité, elle ne représente pas moins une irrépressible aspiration.

Il est intéressant de distinguer, parmi les arguments égalitaires, (i) ceux qui sont
intrinséquement égalitaires, tels les principes de non-discrimination, parce qu’ils poursuivent
directement et essentiellement un but égalitaire, (i) ceux qui sont fonctionnellement
égalitaires parce que, méme si leur objectif premier et véritable n’est pas I’égalité, ils
I'utilisent comme instrument rhétorique de réflexion sur I’application d’une régle 2 une
catégorie de personnes et (iii) les arguments indirectement ou involontairement égalitaires,
comme ceux qui traversent les conceptions utilitaristes et libertaires dés lors que les résultats
involontaires ou indirects des fins qu’elles poursuivent sont parfois égalitaires.

La varié€té des conceptions du concept d’égalité, qui ont surgit au cours de son évolution, est
’une de ses composantes : elle ne signifie pas qu’il soit inutile ou vide de sens mais témoigne
de sa complexité et de sa fonctionnalité. Nous allons, dans ce chapitre, suivre, en empruntant

quelques raccourcis, son évolution et clarifier quelques-unes de ces conceptions.

Section 1 — Evocation fulgurante de ’évolution de I’égalité

875. L’égalité régnait-elle parmi les hommes 4 1’état de nature ?  Est-elle une valeur
naturelle ou artificielle ? Les réponses - contrastées - & cette question permettent de montrer,
dans un premier temps, que 1’égalité entre les individus peut étre atteinte a la fois par

I'institution hiérarchique et par le contrat social.

Hobbes croit que 1’égalité existe entre les hommes & 1’état de nature et il y voit la source des
maux auxquels le contrat social apporte des remédes. En effet, les hommes livrés & eux-
mémes dans I’état de nature jouissent d’un égalité & ce point spontanée que n’importe lequel
d’entre eux peut tuer et étre tué. L’instauration de la société remplace cette égalité sauvage,
cette insécurité, par une inégalité positive qui est, en somme, toujours au désavantage de celui

qui ne respecte pas la loi. La hiérarchie entre le monarque et ses sujets provoque une rupture

5 « L'individu est création sociale et Jabrication sociale spécifique qui implique la forme abstraite et partielle

de I’égalité. L’institution opére dans et par I’universel ou I’ensembliste-identitaire (par classes et propriétés).
La société crée une égalité surnaturelle, segmentaire et logique, compatible avec les inégalités substantielles les
plus aigués » (C. Castoriadis, « Nature et valeur de I’égalité », in L’exigence d *égalité, Neuchitel, Editions de la
Baconniére, 1981, pp. 11-34, spéc. p. 21).



1097

de I’égalité naturelle, qui comportait le risque permanent cie violence. Les richesses et les
honneurs qui n’étaient accessibles qu’a I'issue de luttes Apres et incessantes entre individus
possédant a priori le méme pouvoir de destruction peuvent, en société, s’acquérir
pacifiquement par I’échange commercial ou en récompense du mérite social. Cette
disposition hiérarchique du souverain et des sujets crée une égalité d’ordre supérieur :
« l'inégalité des sujets procéde d’actes du pouvoir souverain et perd donc tout son sens en
présence du souverain, c’est-a-dire devant un tribunal »*°°. En définitive, si I’égalité
naturelle ne reconnaissait d’autre loi que celle du plus fort, I’inégalité sociale garantit la force
de la loi et Iégalité devant celle-ci. L’institution sociale a, selon Hobbes, pour effet et pour
objet d’assurer une relation inégale a partir de la reconnaissance de 1’égalité des prétentions a °
exercer un pouvoir hiérarchique. En d’autres termes, Hobbes soutient que les hommes
renoncent a une liberté naturelle égale, mais dangereuse, afin de jouir plus sereinement d’une

liberté limitée dans un cadre 1égal.

Rousseau distingue les inégalités naturelles ou physiques qui régnent dans 1’état de nature et

¢, Contrairement 2

les inégalités morales ou politiques qui prévalent dans 1’état de sociét
Hobbes, il admet de plus grandes différences de condition entre les hommes dans 1’état de
nature. Mais, selon lui, comme les hommes naturels n’étaient pas assez proches pour se
rendre compte de leurs différences, celles-ci étaient de moindre d’importance. Si les hommes
naturels de Hobbes s’observent et s’envient constamment, raison pour laquelle ils sont parfois
amenés a s’entretuer, ceux de Rousseau s’ignorent ou s’isolent et il est dérisoire de savoir
lequel d’entre eux est le plus fort ou le plus faible. L’égalité est comparative : la comparaison
implique le rapprochement. Rousseau considére alors que si la société est responsable de
I'inégalité entre les hommes, c’est qu’en les rapprochant, en les faisant vivre ensemble, elle
leur révele et elle amplifie les différences originelles entre eux en matiére de force et
d’habileté. En quelque sorte, I’inégalité sociale pervertit, en la transformant en hiérarchie
consciente, une « inégalité » naturelle qui ne portait pas encore ce nom i 1’époque ol
’homme vivait libre et solitaire. La raison d’étre et la mission de la société sont de rendre
cette inégalité consciente plus supportable : « le pacte fondamental substitue une égalité
2558

morale et légitime & ce que la nature a pu mettre d’inégalité physique entre les hommes »

Une société bonne est censée instaurer entre les hommes une égalité artificielle car leur

2%Hobbes, Léviathan, partie II, chapitre xxx.

237 E. Griffin-Collart, « L’égalité : condition de I’harmonie sociale pour J.-J. Rousseau », in L’Egalité, Tome 1,
Bruxelles, Bruylant, 1971, pp. 258 et s.

5% Rousseau, Le contrat social, 1, 9.
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inégalité naturelle conduit a ’esclavage et & la perte de liberté dés lors que les hommes sont

contraints de vivre ensemble.

Rousseau, conscient de I’obstination opportuniste de I'inégalité naturelle & réaffirmer ses
priviléges, recommande que la société s’amende en permanence dans le sens d’une égalité
durable et saine, qui constitue un principe de stabilité. En outre, réaliste quant & la nécessité
d’une organisation hiérarchique des pouvoirs, il précise qu’ « il ne faut pas entendre par
« égalité » que les degrés de puissance et de richesse soient absolument les mémes mais que,
quant & la puissance, elle soit au-dessous de toute violence et ne s’exerce jamais qu’en vertu
du rang et des lois et, quant & la richesse, que nul citoyen ne soit assez opulent pour en
pouvoir acheter un autre, et nul assez pauvre pour étre contraint de vendre »>>°. Rousseau
oppose a Hobbes un dispositif contractuel mettant effectivement en ceuvre 1’égalité des droits
par I’égale citoyenneté, le contrat social 1égitime étant celui qui installe un ordre social
contractuel. C’est la procédure contractuelle elle-méme, dans le cadre de laquelle tous sont
égaux, qui détermine I’ordre social légitime, 2 savoir ce qui revient 2 chacun. Comme nous le
verrons a propos du processus démocratique, la liberté égale réside dans le droit individuel de
prendre part a I’établissement de la loi de la cité. La volonté générale exprimant ce qu’il y

d’universel dans la volonté de chacun, les hommes deviennent égaux en droit.

876. L'égalité, qu’elle soit ou non présente a 1’état de nature, constitue, en toute état de cause,
une valeur a laquelle aspirent les hommes vivant en société. Déja consacrée au sein des
démocraties athéniennes, son acception moderne voit le jour au cceur de la philosophie des
Lumieéres du XVIIle siécle. Montesquieu affirme la nécessité de 1’égalité devant la loi mais
rappelle que cette égalité 1égale se fonde sur les différences hiérarchies sociales qui abolissent
I’égalité naturelle originaire. Selon lui, la société nous rend inégaux d’un point de vue
institutionnel, quant aux charges assumées par chacun et aux pouvoirs exercés, pour nous

rendre ensuite égaux devant la 10i°%,

L’égalité est ensuite exaltée par les mouvements révolutionnaires qui rompent avec le régne

monarchique de 1'Ancien Régime fondé sur les distinctions sociales d'état.

5% Rousseau, Le contrat social, I1, 2.
2560 Montesquieu, L’esprit des lois, VIII, 3.
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Intimement liée & la valeur de liberté, & laquelle on I’oppose parfois a tort ou a raison, 1’égalité
constitue 1’un des piliers sur lesquels a été instituée la démocratie. Un antagonisme majeur a
surgi, de longue date, entre deux positions. D’une part, celle qui oppose la liberté et I’égalité,
pour discerner dans I’apologie de la seconde un péril pour la premiére, et qui donne la priorité
a la liberté™®!. D’autre part, la position qui considere la poursuite de 1’idéal d’égalité comme

un but légitime susceptible de justifier des entraves a la liberté imposées par la loi.

La position - cohérente - de compromis est celle qui congoit 1’inégalité comme un
assujettissement, une aliénation, et qui identifie ’égalité et la liberté, rendant dérisoire et
illusoire toute hiérarchie et toute priorité entre ces valeurs dés lors qu’une société tyrannique,
ol la liberté n’existe pas, représente le comble de I’inégalité. Dans les principes généraux du
droit, la liberté, qui tient a la nature de ’homme, et I’égalité, qui est le résultat de la loi
comme intervention de la raison, s’impliquent réciproquement dans la réalisation de 1’intérét

12562.

généra Par-dela I’égalité formelle, les inégalités sociales et économiques détruisent, &

terme, la liberté et empéchent I’ obéissance aux lois.

La position moderne de la liberté conteste toute hiérarchie sociale naturelle et rejette toute
prétention individuelle & imposer ses conceptions du Bien. La liberté ne peut dés lors
durablement et sainement s’affirmer qu’en s’alliant & sa réciproque que constitue la position
d’égalité. La déclaration contractuelle inscrite dans le contrat social implique qu’en
association et par la voie du discours public, les personnes libres et égales réglent tous les
problémes qui s’attachent a leur coopération et arrétent la place qu’y occupe chacun d’eux.
Au niveau social, la coordination des activités prend les formes rationnelles du marché et de
I’organisation dont les critéres de 1égitimité sont les formes corrélatives de la contractualité,
qu’elle soit sociale et centrale - par le biais d’un organisme ou d’un systéme - ou individuelle

- de gré a gré.

Mais I'un des paradoxes de la modemnité est que I’inégalité s’est déployée dans les formes

mémes de la contractualité, qui était censée promouvoir I’égalité dans la cadre du contrat

2611 ¢galité est alors présentée comme abolissant les différences ainsi que les solidarités et, partant, la liberté

tandis que la liberté est génératrice de différences et donc d’inégalités. Dans la mesure od, par passion des biens
matériels, le peuple a tendance a préférer 1’égalité A la liberté, la démocratie devrait, selon Tocqueville,
privilégier la liberté, car si elle est conduite par le désir de réaliser I’égalité, le risque de despotisme apparait (P.
Birnbaum, Sociologie de Tocqueville, Paris, P.U.F., 1970).

62 H. Buch, « La notion d’égalité dans les principes généraux du droit », Revue internationale de philosophie,
1971, pp. 351 et s.
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social mais qui a engendré son contraire. D’une part, 1’égal droit a contracter sur un marché,
a user et a disposer de son bien, a provoqué une fracture, au sein du corps social, entre ceux
qui possédent un capital, instrument de reproduction de leur position dominante dont la
légitimité n’a pas a €tre questionnée ici, et ceux qui ne disposent que de leur force de
travail®®®, D’autre part, 1’égal droit a « contracter » au niveau central et & définir les fins et
les moyens de la production sociale s’est concrétisé par la mise en place de structures
hiérarchiques qui recelent également leurs principes de reproduction et de monopolisation, au
profit de certaines fractions du corps social, du capital politique et culturel garantissant la
pérennité de leur dominance. Les structures modernes de classes font ainsi référence au
principe de contractualité comme a un présupposé. II demeure que les dominés sont sans
cesse interpellés comme libres et égaux et que leurs revendications ne peuvent‘étre fondées

que sur les valeurs de « liberté » et d’ « égalité ».

Le conflit entre la forme légale et le contenu concret se résout par 1’émergence et le
développement du droit public social, dont I’objectif est 1’atténuation des inégalités. En
définitive, la nature évolutive de la notion d’égalité apparait dans le passage d’une égalité
passive ou formelle a une égalité active ou réelle et dans ’abandon des généralités au profit
d’une modalisation sur les cas d’espéce. L’exigence d’effectivité sociale est censée relativiser

la distinction entre 1’égalité des droits, 1’égalité des chances et 1’égalité des conditions.

Section 2 — L’inégalité des conceptions

877. Afin d’appréhender toutes les nuances de la problématique égalitaire, on doit rappeler

les distinctions classiques entre des concepts et des conceptions élémentaires>%*,

878. L’égalité a été qualifiée d’« intime » au sein des communautés chrétiennes dont les
membres partageaient, nonobstant leurs irréductibles différences, les mémes valeurs, les

mémes croyances et les mémes aspirations.

5% *introduction - récente et parcellaire - de la participation financiére des travailleurs peut nuancer cette

affirmation mais elle n’est pas suffisante pour la contredire.

256“Voyez, notamment, L. Sfez, Lecons sur 1’égalité, Paris, Presses de la Fondation Nationale des Sciences
Politiques, 1984 ; L. Sfez, L’égalité, Paris, P.U.F., coll. « Que sais-je ? », 1989 ; N. Devins & D.M. Douglas,
Redefining Equality, New York, Oxford, Oxford University Press, 1998 ; L. Marcil-Lacoste, La thématique
contemporaine de 1’égalité, Montréal, Les Presses de 1'Université de Montréal, 1984.
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Au-dela de P’appartenance a telle ou telle religion, il y va d’une égalité comme sentiment
d’appartenance 4 une méme communauté, qui contient les notions d’humanité, de fraternité,

d’homogénéité, de solidarité et de communication.

Certains passages de la Bible traduisent I’idée que cette égalité « intime » régne entre tous les
hommes, unis en - et par - Dieu, quelle que soit leur religion. « Le Riche et le Pauvre se
rencontrent ; C’est I’Eternel qui les fait tous deux » (Proverbes, 22.2). « Il leur dit : Vous
savez qu’il est interdit & un Juif de se lier avec un étranger ou d’entrer chez lui ; mais Dieu
m’a montré qu'il ne fallait dire d’aucun homme qu’il est souillé ou impur » (Actes des
Apbtres, 10.28). « Il n’y a plus ni Juif ni Grec, il n’y a plus ni esclave®™® ni libre, il n’'ya
plus ni homme ni femme, car vous tous, vous étes un en Christ-Jésus » (Ga, 3.28). « Il n’ya
pas de différence, en effet, entre le Juif et le Grec : ils ont tous le méme Seigneur, qui est riche
pour tous ceux qui I’invoquent » (Lettre aux Romains, 10.12). Certains passages de la Bible
indiquent également que I’égalité est une notion toute relative : « Ecoutez mes fréres bien-
aimés : Dieu n’a-t-il pas choisi les pauvres selon le monde, pour qu’ils soient riches en la foi

et héritiers du royaume qu’il a promis a ceux qui I’aiment ? » (Jc, 2.5.).

La démocratie - politique ou sociétaire - est fondée sur une identité, une similitude, une forme de
ressemblance entre gouvernants et gouvernés appartenant i une méme communauté. Le
fondement théorique de 1’égalité entre actionnaires, c’est la communauté d’intéréts,

I’homogénéité supposée de leurs conditions et I’identité présumée de leurs aspirations.

La conception cyclique de I’histoire d’Hérodote considére le monde comme le lieu
d’injustices successives qui compromettent 1’égalité entre les hommes et doivent dés lors étre
corrigées pour rétablir une situation d’équilibre et d’harmonie. Mais, commun dénominateur
entre les hommes, la nature humaine est identique pour tous les peuples du monde, quelles
que soient leurs distinctions culturelles, sociales, géographiques ou autres, et si les nations
différent par leurs lois, elles ne se distinguent pas par I’essence de leurs habitants, qui est

semblable dans 1’unicité fondamentale de la nature humaine.

2565 Voyez également Sénéque, Leztres a Lucilius, édition établie par P. Veyne, Paris, Robert Laffont, 1993, lettre
47, pp- 704 4 708 : (1) « Des esclaves comme nous-mémes, si l'on songe que la fortune étend ses droits
également sur nous comme sur eux (...) (10) Avise-toi donc de mépriser un homme dont la condition peut
devenir la tienne, au moment o tu lui marques ton mépris (...) (11) Vis avec ton inférieur comme tu voudrais
que ton supérieur véciit avec toi ».
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879. Une autre distinction essentielle est celle entre I’« isonomia », égale répartition du
pouvoir de prendre des décisions et de faire la loi (égalité arithmétique qu’exprime 1’équation
A=B), D«isotes », répartition proportionnelle du pouvoir (égalité géométrique selon
I’équation A/B=C/D), et '« iségoria », égalité de parole, qui, toutes trois, président a
I’élaboration de procédures telles que nul citoyen n’est soumis au pouvoir d’un autre mais que
tous soient sous I’autorité d’une loi dont ils sont également les auteurs (tirage au sort, rotation

des gouvernants, décisions prises & la majorité, redditions publiques de comptes...).

La revendication d’isonomie, d’origine d’abord aristocratique, n’est pas égalitariste et elle ne
comporte pas essentiellement une revendication d’égalité de droit : elle a trait & 1’élaboration
de la loi (dimension politique) davantage qu’a son respect et a son application (dimension
sociale). Le principe d’isonomie n’est pas d’ordre juridique; il constitue plutét une
revendication de dignité et un refus de tout assujettissement. L’iségoria est liée 4 1’isonomia
car elle permet a tous de se taire ou de parler, de soumettre a la délibération commune des
propositions utiles a la Cité et d’avoir voix au chapitre quand il s’agit de les discuter et de

décider.

La démocratie athénienne comporte la division abstraite de la société en dix tribus, de
’espace en démes et du temps en dix prytanies, qui confére & chaque fraction du corps social
et a chaque individu, & I’exclusion des femmes, des esclaves et des étrangers, un pouvoir égal
pour un temps égal. Dans ces limites, le démos, peuple entier, se gouverne par lui-méme et
pour lui-méme (demo-cratie) alors que, dans un systéme oligarchique, une fraction du peuple
détient le pouvoir. Sous la loi d’isonomia, le monde social revét la forme d’un cosmos
circulaire, ol chaque citoyen, semblable & tous les autres, parcourt ’ensemble du circuit,
occupant et délaissant, suivant 1’ordre du temps, les positions symétriques de 1’espace civique.
La nécessité de se défendre contre ’ennemi et I’agresseur, de faire front et de combattre,
nécessite, au premier chef, 1’égalité des citoyens pour - et dans - la guerre et cette égalité

perdure et se développe pour - et dans - 1a paix.

La réaction aristocratique transformera I’ « isonomie » en « isotes » (égalité géométrique), qui

attribue son dii 4 chacun selon sa compétence et son mérite.
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Au pouvoir absolu d’un seul et au pouvoir démocratique de tous, succéde la suprématie
oligarchique, réservée a un petit nombre d’égaux a l’exclusion de la masse, qui veille a
I’application d’une loi d’équilibre et de constante réciprocité. Platon préfére ainsi I’égalité de
la proportion et de ’harmonie chére aux architectes (géométrique) a la « mauvaise » égalité
du poids et du nombre (arithmétique), qui s’affirme dans le suffrage et le tirage au sort™,
L’égalité circulaire et catégorielle de la Grece antique, avec ses classes hiérarchisées d’égaux,

inspira a Platon la réflexion qu’il y avait « des égaux plus égaux que les autres ».

La figure du « cosmos », dans lequel chacun doit trouver sa place selon sa nature, se substitue
a celle de la « polis » comme association des égaux arithmétiques. Aristote enseigne que tous
s’accordent pour admettre Qu’é des personnes inégales reviennent des choses inégales, les
criteres de I’égalité des personnes variant selon que I’on se trouve en oligarchie (la richesse)

2567

ou en démocratie (la libert€)™"". « La justice, c’est I’égalité, et elle I’est en fait, non pas pour

tous, mais seulement pour des égaux ; I'inégalité aussi semble étre juste et elle U'est en effet,
non pas pour tous, mais seulement pour des individus inégaux »2568 L’égalité simple
n’équivaut pas a la justice car la condition humaine, au-dela de la commune appartenance des

hommes au genre humain, est plurielle.

L’égalité politique régne entre les « électeurs » méme si des inégalités fonctionnelles sont
nécessaires pour que I’exercice du pouvoir, le gouvernement, soit réservé aux « élus ». Sila
démocratie politique, définissant les citoyens par leur liberté et leur homogénéité, ne reconnait
pas parmi eux des personnes formellement inégales, il y va, dans notre société moderne, d’une
tension « sociale » entre, d’'une part, la considération pragmatique du meilleur arrangement
possible, selon les régimes, entre les diverses composantes du corps social, notamment entre
I’élite privilégiée et la masses des pauvres, et, d’autre part, un idéal civique démocratique

quelque peu artificiel, qui demeure vivace.

Nous reviendrons sur les particularités de la démocratie athénienne dans le chapitre II.

2566 Platon, les Lois, V1.
267 Aristote, Ethique a Nicomaque, V, 6.
%8 Aristote, Les Politiques, chapitre I, traduction P. Pellegrin, Paris, GF-Flammarion, 1993,1280a.
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880. Aristote™® et Saint Thomas d’ Aquin®™ établissent une distinction entre, d’une part, la
Justice « distributive » (arithmétique ou géométrique) dans la distribution des biens de I’Etat
et, d’autre part, la justice « corrective » ou « commutative » (arithmétique) dans les relations
privées entre individus ol chacun regoit la méme chose pour (r)établir un équilibre (hypothése

d’un contrat ou de I’indemnisation des victimes d’'un dommage).

La justice distributive est la justice « sociale »: elle régne dans les partages et les
distributions ; elle tend a répartir les biens collectifs, les biens sociaux, les richesses, les
honneurs et les charges, par définition en nombre limité, entre les différents membres de la
cité ou de la communauté selon leur di. Cette répartition peut se faire a parts égales (égalité
arithmétique, numérique, quantitative et homogéne) mais il est plus utile ou plus juste, selon
Aristote, qu’elle s’opére selon les mérites et les besoins de chacun (égalité géométrique,
proportionnelle, qualitative et hiérarchique). En effet, il est légitime et opportun qu’un
individu regoive plus qu’un autre s’il contribue davantage au bien commun. Aristote
considere le juste politique comme « la forme du juste qui doit régner entre des gens associés
en vue d’une existence qui se suffise a elle-méme, associés supposés libres et égaux en droits,

d’une égalité soit proportionnelle, soit arithmétique »B7,

La justice commutative, corrective ou synallagmatique, met en présence deux individus quant
a un méme bien : elle gouverne les échanges sur un marché. Elle gouverne la justice des
transactions privées, qu’elles soient volontaires ou involontaires, et doit, d&s lors, respecter
I’égalité entre les choses échangées, quelles que soient les distinctions entre individus. La
justice commutative joue aussi un role en matiére de responsabilité. Inter-subjective, elle vise
a4 maintenir ou a rétablir un équilibre entre deux patrimoines. Ainsi, en matiére contractuelle,
I’échange est juste et I’égalité satisfaite lorsque les deux parties se sont entendues sur le prix
et la chose avec une égale liberté. De méme, en matiére de responsabilité, la victime doit
obtenir la réparation, la compensation, du préjudice subi & cause de 1’auteur de la faute. La
Jjustice commutative est donc fondée sur I’égalité arithmétique. Si survient une inégalité, le
juge doit veiller a rétablir le rapport d’égalité antérieure car, comme 1’écrit Aristote, « la loi

n’a égard qu’au caractére distinctif du tort causé, et traite les parties a égalité, se demandant

29 Aristote, Ethique & Nicomagque, V, 5-7, 1130b — 1132b.
#7 Saint Thomas d’Aquin, Somme théologique, I1a Ilae, quest. 61, p. 405,
57 Aristote, Livre Vde | "Ethique a Nicomaque.
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seulement si I’'une a commis, et I’autre subi, une injustice, ou si l'une a été I’auteur et I’autre

la victime d’un dommage » .

881. 1l s’agit également de distinguer 1’égalité « devant » la loi, 1’égalité « dans » la loi et

2572 Font écho 2 cette distinction, celle entre 1’égalité « formelle »,

42573
e257

I’égalité « par » la loi
’égalité « matérielle » et 1’égalisation ainsi que celle entre 1’égalité, 1’impartialit et
I’absence de discrimination arbitraire, au regard de I’intérét général et en fonction de critéres
de distinction et de relevance. On peut également insérer, dans cette problématique, la
distinction entre 1’égalité « horizontale » entre individus, censée régner, dans I’idéal
révolutionnaire, entre les parties au contrat et limiter la liberté de contracter ou de ne pas
contracter, et 1’égalité « verticale », qui doit inspirer les relations hiérarchiques entre

gouvernants et gouvernés ou entre les organes d’une communauté et les individus auxquels

s’appliquent leurs décisions.

Le principe selon lequel « tous les hommes sont égaux en droit » fonde une égalité juridique
abstraite. Tous jouissent de la personnalité, ils sont des personnes juridiques et, i ce titre, ils
sont titulaires de certains droits patrimoniaux. Cette égalité virtuelle ne garantit pas
concrétement a tous la jouissance effective des mémes avantages économiques et des mémes

positions sociales : elle est & la fois fondamentale et potentielle.

L’égalité formelle ou égalité « devant » la loi implique, en amont de la régle, que tous les
citoyens ont €gale vocation a participer directement ou indirectement a 1’élaboration des
normes auxquelles ils seront également soumis. En aval de la régle, elle réside dans 1’absence
de privilege et la sécurité juridique. L’égalité formelle empéche I’instauration de priviléges
dans Iapplication des normes générales aux situations individuelles : elle implique que soient
traitées de la méme maniére les individus et les choses semblables et d’une maniére différente

les individus et les choses dissemblables.

2721, Ingber, « L’égalité en droit ou le droit a Iégalité », J.T., 1979, pp. 313 et s.

1 Voyez T. Nagel, Egalité et impartialité, Paris, P.U.F., 1991, ot I'auteur traite du conflit entre le point de vue
de I'individu et celui de la collectivité et montre que son origine réside dans la relation que chaque individu
entretient avec lui-méme. L’éthique et les fondements moraux de la politique sont générés par la dissociation en
chaque individu du point de vue personnel (partial) s’opposant aux exigences d’universalité et d’égalité suscitées
par le point de vue impersonnel (impartial). Selon Nagel, les systémes politiques doivent, pour étre légitimes,
réussir la gageure d’intégrer harmonieusement ces deux points de vue.
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L’égalité matérielle ou égalité « dans » la loi concerne les dispositions mémes de la loi et leur
généralité”™ : le contenu de la loi doit étre juste et, en principe, le méme pour tous. La loi ne
peut établir que des distinctions justifiées, ¢’est-a-dire fondées sur des différences de situation
ou sur I'utilit¢ commune. Le principe de proportionnalité conduit A respecter une certaine
€galité entre les situations en les traitant selon leurs caractéristiques propres. Cette égalité

n’oblige pas I’Etat & rendre égales des situations individuelles.

L’affirmation de I’égalité en droits entraine souvent & l’aggravation des inégalités de
fait tandis que I’aspiration & davantage d’égalité réelle dans les conditions de vie conduit au
traitement inégal des inégaux. L’égalité peut étre atteinte « par » la loi lorsque des inégalités
de régime juridique appliquées a des situations différentes tendent a les égaliser. Il y va d’une
action normative en faveur de 1’égalité. Telle est la raison d’étre du droit du travail, du droit
de la sécurité sociale, du droit de la consommation, du droit des cessions de contrble ou

. . L . 2575
encore des « affirmative actions » et des « discriminations positives »>".

Si I’on s’écarte de sa conception mathématique, 1’égalité devient fonction de valeurs et, si I’on
procéde a son application, I’égalité est de plus en plus spécifique. La recherche de 1’égalité
réelle conduit 2 I’instauration de nouvelles formes d’inégalités de traitement. L.’égalité
juridique par la généralité, pronée par le libéralisme, a fait place a ’égalité juridique par la
spécialité, et méme, dans de nombreux cas, & I’inégalité juridique : la méme régle pour tous
est remplacée par une régle différenciée a 1’extréme, tantdt créant des catégories de plus en

plus étroites, tant6t établissant des discriminations au sein d’une méme catégorie®’®.

%7 En ce qui concerne l'interventionnisme économique, 1’exigence de généralité de la régle s’attache i ses
motifs et non a son contenu. Sont généraux les critéres de détermination des éléments de chaque situation
Eszgticuliére sur base_ desquels sera élaboré et appliqué un tra.iternent adapté.

Sous I'appellation d’« affirmative action », des politiques ont &té mises en oeuvre afin de réduire des
inégalités en favorisant I’intégration, dans la société américaine, des noirs, dans un premier temps, et des autres
minorités, ensuite. En pratique, 1’affirmative action recourt aux quotas et aux traitements préférentiels,
notamment dans les écoles. Les effets pervers de ces pratiques sont bien connus : elles risquent de confirmer
I"opinion selon laquelle les minorités sont, nonobstant 1’égalité formelle, incapables de s’élever par elles-mémes
et elles encouragent les revendications du statut de minorité afin de bénéficier des priviléges qui y sont attachés.
La notion européenne de « discrimination positive » se rapproche de celle de « discrimination Justifiée »,
conformément & Particle 1* de la Déclaration des droits de I’Homme aux termes duquel « les distinctions
sociales ne peuvent étre fondées que sur 'utilité commune ». Une différence importante subsiste néanmoins
entre |’affirmative action et les discriminations positives. La premiére poursuit une égalité de résultat tandis que
les secondes cherchent A rétablir une véritable égalité des chances que fait chanceler le développement des
inégalités de fait. En d’autres termes, alors que les législateurs et les juges européens agissent sur
I’environnement, le contexte, pour le rendre propice i 1’égalité des chances, leurs homologues américains créent
des régles dont le strict respect est censé conduire nécessairement au résultat souhaitable (Voyez G. Calvés,
L’affirmative action dans la jurisprudence de la Cour Supréme des Etats-Unis: le probléme de la
discriminations positives, Paris, L.G.D.J., 1998).
¥y Phelps Brown, Egalitarianism and the Generation of Inequality, Oxford, Clarendon Press, 1988.
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Tocqueville qualifiait I’égalitarisme d’ « insatiable ». Une fois que le processus égalitaire de
nivellement social se développe, il est impossible, dans les systémes démocratiques, de le
mener a bien en contentant tous les individus. « Les hommes ne fonderont jamais une égalité
qui leur suffise. Quand U'inégalité est la loi commune d’une société, les plus fortes inégalités
ne frappent point I’eil mais quand tout est a peu prés de niveau, les moindres le blessent.
C’est pour cela que le désir de 1'égalité devient toujours plus insatiable & mesure que

égalité est plus grande»>"".

Cependant, 1’égalitarisme entretient une confusion en tirant des théses erronées de deux
principes fondamentaux de la politique, 1’égalité formelle, fondée sur le principe
d’homogénéité, et ’égalité de respect, déduit du principe d’humanité. D’une part, les
égalitaristes déduisent du principe selon lequel « fout traitement différent doit reposer sur des
différences pertinentes » le corollaire fallacieux que les différences interindividuelles
positives émergeant de la ressemblance fondamentale (I’humanité universelle) postulée entre
les humains ne sont pas pertinentes. D’autre part, I’idée qu’il faut traiter tous les individus
humainement leur inspire, a tort, celle que tous doivent étre rigoureusement les mémes sous
tous les aspects. Or, au-cela de I’égalité devant la loi et de 1’idéal d’élévation du niveau
minimal de vie, qui sont les seules applications raisonnables des principes
d’ « universalisabilité », les illusions égalitaristes (égalité de traitement, de pouvoir, de
prestige, de niveau de vie...) sont & la fois hors d’atteinte et indésirables au sein d’une
communauté morale. Toute politique générale d’égalité économique dénuée de discernement
doit, en effet, étre rejetée car une société statique et immobile ne constitue pas
I’environnement propice a I’épanouissement des personnes et au progrés économique. On ne
vise jamais légitimement qu’a 1’égalité sous un certain aspect des membres d’une certaine
catégorie pour certains buts et sous certaines conditions. L’idée - totalitaire - d’égaliser tous
les étres sous tous les aspects et en toutes conditions contrevient 4 ’idéal de fraternité
(humanité et respect de chacun) et de liberté. Afin de concilier le principe d’égalité et le
principe prioritaire de liberté (réelle), il faut viser une correction progressive de I’inégalité
économique en ayant recours, le cas échéant, 2 des inégalités juridiques. Reconnaitre que les
étres humains sont tous des individus égaux ne signifie pas qu’il s’impose de les traiter

uniformément sous tous les aspects mais bien, et c’est 1a que réside la difficulté, qu’il faut leur

BT Tocqueville, De la démocratie en Amérique, 11, partie III, chapitre V, édition F. Furet, Paris, GF-Flammarion,
1981, p. 226.
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réserver un traitement égal uniquement en ce qui concerne les aspects pour lesquels ils ont, 2

I’évidence, un droit moral i étre traités de la méme maniére.

En définitive, I'on peut dire que I’égalité a trait, dans 1’Etat libéral, aux droits civils et

politiques tandis qu’elle concerne, dans I’Etat - Providence, les droits économiques et sociaux.

882. Une autre distinction est celle qui est posée entre 1’égalité libertarienne, I’égalité des

ressources et des chances et I’égalité de bien-étre®’®,

L’égalité « libertarienne » implique, d’une part, que les individus ont des droits naturels sur
tout ce qu’ils acquirent selon des procédures bien définies et, d’autre part, que 1’Etat doit

protéger leurs propriétés 1égitimes.

Dans une «égalité de bien-étre », les individus décident de leur genre de vie,
indépendamment des renseignements pertinents relatifs aux effets de leurs choix sur la
capacité des autres 2 obtenir avoir ce qu’ils désirent. Mais I’égalité fondée sur le « bien-étre »
peut €tre « utilitariste », quand la distribution des richesses doit assurer le plus grand bien-étre ‘
commun, ou « welfariste », quand la distribution des richesses doit assurer le méme bien-étre

a tous les citoyens.

Dans une « égalité de ressources », les individus décident de leur genre de vie en se fondant
sur des informations concernant les cofits réels de leur choix sur les autres et, partant, sur
I'ensemble des ressources dont ils peuvent équitablement disposer® . L’égalité en termes de
« biens », de « chances » et d’autres « ressources » peut étre une égalité « matérielle » (il faut
distribuer les ressources de facon & rendre les citoyens rigoureusement égaux devant la
richesse) ou une simple « égalité des ressources » (il faut distribuer une part égale de
ressources que chacun peut consommer ou investir 4 sa guise en sorte que des richesses

différentes résulteront de choix d’affectation différents de ressources identiques).

B, Dworkin, L’empire du droit, Paris, PUF, 1994 ; R. Dworkin, Prendre les droits au sérieux, Paris, PUF,
1995 ; R. Dworkin, « What is Equality ? Part 2 : Equality of Resources », Philosophy and Public Affairs, 1981,
P ;283 a 345, .

Comme on I’a dit dans la premiére partie, afin de définir un concept adéquat d’égalité des ressources
détenues privativement par des individus et distinct de I’égalité de pouvoir politique incluant la maitrise des
ressources publiques, R. Dworkin soutient qu’une division égale des ressources suppose, sous 1’'une ou I’autre
forme, une économie de marché en tant que dispositif analytique apte a établir des prix d’une grande variété de
biens et de services mais aussi, avec des nuances, en tant q’institution politique.
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883. La distinction entre 1’égalité et I’équité a déja été partiellement traitée dans le chapitre II

de la deuxiéme partie. Quelques précisions d’ordre philosophique sont encore apportées ici.

Aristote a démontré que la justice ne saurait étre le résultat de I’application mécanique des
dispositions nécessairement générales d’une législation. La justice reléve, en définitive, de
I’équité, qui tend, malgré les inégalités de fait et celles suscitées par une application trop

rigoureuse de la loi, & instaurer une égalité de droit.

Dans la philosophie d’ Aristote, ce qui couronne 1’édifice de la justice, ¢’est «I’équitable, (qui)
tout en étant supérieur a une certaine justice est lui-méme juste et ce n’est pas comme
appartenant & un genre différent qu’il est supérieur au juste ; il y a donc bien identité du juste
et de I’équitable, et tous deux sont bons, bien que 1’équitable soit le meilleur des deux ; ce qui
fait la difficulté, c’est que I’équitable, tout en étant juste, n’est pas le juste selon la loi, mais
un correctif de la justice légale ». Selon Paul Ricoeur, I’équité est le niveau de la sagesse
pratique ou s’exerce le jugement en situation : « la justice doit se faire équité (...) dans toutes
les circonstances ou le jugement moral est placé en situation singuliére et oii la décision est

. oy . . 2580
frappée du sceau de ’intime conviction »%.

« L’équitable tout en étant juste n’est pas le juste selon la loi, mais une amélioration de la
Justice légale »*%! qui permet de moduler, de modeler, la généralité abstraite de la loi par
rapport a la complexité mouvante des circonstances et a I’inaltérable singularité des situations

concrétes.

L’homme équitable, qui doit user de prudence, de tolérance et d’intelligence, cherche 2
attendrir la rigueur de la légalité par les exigences plus souples de 1’égalité postulée entre

individus qui, au demeurant, sont tous différents en fait et en talents.

La forme équitable de 1’égalité ne doit pas s’apprécier uniquement par rapport i une régle

uniforme mais aussi par rapport a Ialtérité alors que 1’égalité formelle adopte une vision

%p_Ricoeur, Le Juste 2, Paris, Editions Esprit, 2001, p. 75.

81 Aristote, Ethique a Nicomaque, V, 14, 1137a 31 - 1138a 3. « La raison en est que la loi est générale et que,
sur des cas d’espéce, il n’est pas possible de s’exprimer avec suffisamment de précision quand on parle en
général(...). La nature propre de I'équité consiste a corriger la loi, dans la mesure oii celle-ci se montre
insuffisante, en raison de son caractére général » (Aristote, Ethique a Nicomagque, trad. J. Voilquin, V.X.3-6).
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atomistique des individus. Elle ne les considére pas les uns par rapport aux autres mais elle

considére seulement chaque individu au regard de la loi.

CHAPITRE II - LA PLACE ET L’EVOLUTION DE L’EGALITE DANS LA
SOCIETE DEMOCRATIQUE

884. Nous avons dit avec quelle prudence il fallait manier 1’analogie entre la société

démocratique, qui rassemble des citoyens, et la société anonyme, qui associe des actionnaires.

Dans la mesure ol ces deux sociétés se superposent partiellement et ol I’égalité en constitue
un point commun, il nous semble néanmoins utile de rappeler les origines et les présupposés
de la démocratie ainsi que de I’un de ses instruments, la loi de la majorité, et de faire écho aux
réflexions formulées par trois philosophes politiques contemporains a propos de la place de

I’égalité dans la société démocratique.

Section 1 — Bréve histoire de la démocratie et de la loi de la majorité

885. L’on peut, a I’évidence, ressentir que 1I’égalité est au cceur de la démocratie et de la
justice. Cette valeur empéche le tyran d’usurper le pouvoir, en s’élevant 4 I’ombre des lois et
en s’autorisant d’elles, et elle inspire les politiques qui, au-dela de 1’égalité formelle, tentent
de combattre les inégalités sociales. Son ambivalence tient a ce que 1I’égalité est a la fois

porteuse de revendications particuliéres - d’intéréts individuels - et d’intérét général.

Dans la mesure ou, pour traiter du concept d'égalité, ma réflexion se fonde sur I'hypothése
purement heuristique que la société anonyme a été construite sur le modele de la société
démocratique, il est intéressant de réfléchir brievement sur I'émergence et I'évolution des
principes démocratiques. Il s’impose également de creuser le concept d' « homogénéité » et
d’analyser les rapports entre gouvernants et gouvernés. On remarque, 2 travers 1’histoire de la
démocratie, la constance du paradoxe dans le chef des gouvernants : ils s'efforcent de
s'opposer, de maniére aussi ferme qu'esthétique, & toute prétention excessive de la masse
populaire d'avoir.voix au chapitre mais ils se prévalent constamment de son consentement -

implicite ou explicite - pour légitimer leur autorité.
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§ 1 — La démocratie*>®?

886. La démocratie directe et égalitaire instaurée a Athénes par Périclés, entre 443 et 429
avant Jésus-Christ, consacre, par opposition au pouvoir d’un seul (monarchia), le pouvoir de
la masse, du grand nombre, et I’idée que les hommes ne doivent étre sujets que d’eux-mémes.
Elle transforme les pauvres et les natifs ordinaires en citoyens collectivement souverains>®.
Hérodote met en évidence, dans la bouche d’Otanés, la notion d’« isonomie », dont le sens
premier - aristocratique - était de désigner la qualité des rapports entre les membres d’une
élite qui s’estiment également dignes de partager le pouvoir, mais qui, dans un contexte plus
démocratique, peut se traduire par « loi égale » dans le double sens d’une loi que chaque

membre de la cité (tous les hommes libres) est également apte et digne de contribuer 2 établir

et d’une loi qui, ensuite, traite également tous ceux auxquels elle s’applique.

Les postulats politiques de ce modele démocratique sont: 1'unité du peuple athénien,
également présent dans chacune de ses parties ; la communauté de pouvoir, toujours exercé au
nom de tous ; et I’égalité ou I’équivalence de chaque citoyen susceptible de se voir confier,
par tirage au sort et au terme d’un processus de rotation, la tAche d’exercer, au nom de tous,
une magistrature, ¢’est-a-dire une part de ce pouvoir commun. Cette égalité implique d’avoir
a rendre compte de I’exercice des charges publiques devant le peuple et de respecter la
1égalité des lois ancestrales et des lois instituées. La renonciation au pouvoir a lieu dans une
exigence de liberté car elle ne se fait pas au profit d’un seul, auquel il faudrait ensuite obéir :

la liberté comporte le pouvoir égal de participer aux décisions communes et le refus de toute

servitude personnelle.

Le modele d’égalité utilisé est, en 1’occurrence, 1’égalité « arithmétique », qui est numérique,
quantitative et homogene. Il s’agit de la distribution d’une quantité égale & chacun, congu
comme « homogéne », interchangeable par rapport a tout autre. La rotation des charges et le

tirage au sort sont cohérents par rapport 2 cette conception de 1’égalité**5¢,

2382 Voyez notamment, outre les auteurs cités, G. Burdeau, La démocratie, Paris, Le Seuil, coll. « Points », 1956 ;
P. Braud, Le suffrage universel contre la démocratie, Paris, P.U.F., 1980 ; Cl. Lefort, L’invention démocratique,
Paris, Fayard, 1981 ; Cl. Mosse, La démocratie grecque, Paris, MA Editions, 1984 ; P. Rosanvallon, Le sacre du
citoyen : histoire du suffrage universel en France, Paris, Gallimard, 1992 :.

% Heérodote, L'Enquéte, 111, § 80, traduction A. Barguet, Paris, Gallimard, « Bibliothéque de Ia Pléiade », 1964.
¥ Aristote, Les Politiques, livre V, chapitre I, traduction P. Pellegrin, Paris, GF-Flammarion, 1993, p. 343.
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En outre, la délibération commune est essentielle & la démocratie grecque (la parole
rationnelle, le logos, le débat raisonné...) : ce n’est pas de la volonté d’un seul mais de la
confrontation de plusieurs volontés, tranchée par un vote, que procéde la décision et il faut, &

. . 'l by ~ rd . r'd b 2
cette fin, que chacun ait un égal accés 2 la parole dans I’assemblée (iségoria)®®.

Cependant, pervertie par des dirigeants médiocres et des intellectuels démagogues, cette
démocratie idéale va déboucher sur une tyrannie imposée par la masse a ceux qui jouissent de
quelque richesse ou se préoccupe réellement de la sauvegarde de la Cité. La tentative
démocratique, ayant engendré son contraire, comme la Révolution frangaise dégénéra en
Terreur, provoqua une réaction de 1’oligarchie soucieuse de conférer a la propriété des
garanties non révocables intempestivement et suscita une réflexion de Platon et d’Aristote i

propos de ses avantages et de ses inconvénients.

887. Platon considére la démocratic comme le régne d’une populace envieuse, prompte aux
débordements et impatiente d’imposer son propre despotisme. C’est la prise de pouvoir par
les pauvres (« démos » signifie non seulement, en grec, le « peuple » dans son ensemble mais
aussi les « non-possédants ») : « la démocratie apparait lorsque les pauvres, ayant remporté
la victoire sur les riches, massacrent les uns, bannissent les autres et partagent également
avec ceux qui restent le gouvernement et les charges publiques, et le plus souvent ces charges
sont tirées au sort »>%. Platon redoute la démocratie, qu’il assimile a la « démagogie » car il
la pergoit comme un régime qui bafoue la liberté ‘et la dignité personnelles a force de
prétendre promouvoir une égalité qui procéde a une homogénéisation, & un nivellement par le

bas.

Pour Platon, le mot d’ordre d’égalité des démocrates traduit un processus d’égalisation en
sorte que la valeur des individus, qui les rendait dignes de gouverner, n’est plus prise en
compte. Le tirage au sort est adéquat, dans un tel état d’esprit, car il est le critére de choix
minimal quand nulle valeur ne distingue les individus. I.’égalité démocratique constitue,
selon Platon, une forme inférieure d’égalité car il s’agit d’une égalité arithmétique,

b

quantitative, qui donne autant a chacun, par opposition a 1’égalité géométrique,

*®Thucydide, La guerre du Péloponése, livre 11, §§ 37-41, traduction J. Voilquin, Paris, GE-Flammarion, 1966,
. 134-137.
s)sri:‘sPlaton, République, livre VIII, 556b-557b, traduction R. Baccou, Paris, GF-Flammarion, 1966, p. 315-316.
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proportionnelle et hiérarchique, qui donne a chacun ce qui lui revient, c’est-a-dire ce qui
correspond a la fonction qu’il remplit dans I’ordre politique. Parce qu’elle ne compare pas
des termes mais des rapports (A/B = C/D), 1’égalité géométrique peut, comme le dit Platon,
« établir une certaine égalité entre ce qui est inégal ». L’égalité qualitative que privilégie
Platon est également préférée par Isocrate, qui considére que 1’égalité démocratique implique

la reconnaissance du mérite®?’,

Selon Platon, la démocratie comporte également le risque de compromettre la survie de la
communauté car, ’indifférenciation des fonctions entrainant I’équivalence des désirs et
I’égalité des plaisirs, elle prend en compte les exigences, voire les caprices, du peuple, elle

TV « . . 1 . s . . P 8
privilégie a I’excés I'immédiat, le court-terme, et elle adhére & une logique d’imprévision®®,

888. Avec le pragmatisme du sociologue, Aristote appréhende la question du meilleur régime
politique au regard non d’un absolu intemporel mais des circonstances propres 2 tel ou tel
contexte spacio-temporel. A une époque oil, de toute évidence, les demandes populaires sont
irréversiblement revétues d’une apparente légitimité démocratique, Aristote objecte a la
posture élitiste, qui consiste & reprocher au peuple son incompétence, que le nombre et
I'intensité des talents que regéle la masse des citoyens sont a priori susceptibles de 1’emporter

sur les mérites individuels dont se targuent les membres d’une classe dominante.

« Le principe de base de la constitution démocratique c’est la liberté (...) et 'une des formes
de la liberté c’est d’étre tour a tour gouverné et gouvernant. En effet, le juste, selon la
conception démocratique, c’est que chacun ait une part égale numériguement et non selon
son mérite, et avec une telle conception du juste il est nécessaire que la masse soit
souveraine, et ce qui semble bon pour la majorité sera quelque chose d’indépassable et c’est
cela qui sera le juste, car ils disent qu’il faut que chaque citoyen ait une part égale. De sorte
que dans les démocraties, il se trouve que les gens modestes ont la souveraineté sur les gens
aisés ; ils sont en effet plus nombreux, et c’est Uopinion de la majorité qui est

2589

souveraine » Aristote considérait que si les riches sont peut-étre les plus compétents en

matiére de finances, ce sont les gens intelligents qui donnent les meilleurs conseils et la

2% Aréopagitique, VII, traduction G. Mathieu, Paris, Les Belles Lettres, 1950.
2%pjaton, op. cit., 561a-562a, pp. 320-321.
% Aristote, Les Politiques, livre VI, chapitre I, traduction P. Pellegrin, Paris, GF-Flammarion, 1993, p. 418.
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multitude qui, une fois informée, prend les meilleures décisions, en sorte qu’en démocratie,
ces trois catégories de citoyens, sans distinction et chacune dans le role qui lui revient ou

toutes ensemble, doivent jouir de droits égaux.

Néanmoins, la souveraineté ne s’incarne pas,  ses yeux, dans le peuple : elle réside dans la
loi que les variations majoritaires éphéméres ne peuvent altérer ou transgresser. Le bon
gouvernement - I’eunomia - n’est pas, pour Aristote, la démocratie directe « & I’athénienne »
mais bien un régime mixte ~ la politeia — qui jouit d’une légitimité populaire tout en étant
tempéré par I’origine aristocratique - au sens strict des « meilleurs » - des dirigeants. En
définitive, Aristote propose une solution de compromis : le gouvernement efficace et respecté
est celui qui, d’une part, est réservé A une minorité choisie pour ses capacités, ses qualités
morales et ses mérites et qui, d’autre part, bénéficie du consentement explicite et
constamment recherché de la majorité des citoyens. Dans la mesure ol la démocratie se
réclame du peuple, elle doit répondre A ses attentes afin de satisfaire 3 I’exigence de justfce
des plus faibles mais aussi afin de préserver la séduction de son autorité, dont la stabilité

assure la permanence de la communautg,

889. Une question essentielle est celle de savoir si les gouvernants doivent ou non ressembler

aux gouvernés.

Dans P’esprit des Athéniens, il n’y avait démocratie que lorsque les magistrats et autres
responsables publics ressemblaient, presque trait pour trait, aux gouvernés, lorsqu’ils étaient,
en quelque sorte, « interchangeables ». 11 y avait application d’un principe de « similitude »
entre les détenteurs provisoires de I’autorité et ceux qui devaient leur obéir en ce sens que tout
citoyen subalterne & tel moment avait exercé auparavant une responsabilité publique ou
pouvait y prétendre pour la premiére fois avec une probabilité suffisante. L’égalitarisme

brutal du tirage au sort permettait cette rotation et évitait la « professionnalisation » politique.

Néanmoins, pour satisfaire aux critéres de qualification et combiner la rationalité de la
démocratie égalitaire avec la logique d’une méritocratie sélective, quelques tempéraments
étaient apportés : les titulaires de fonctions incompatibles avec I’amateurisme échappaient au
hasard et étaient élus & main levée ; les magistrats et les jurés - tirés au sort - devaient étre

expressément candidats, subissaient un interrogatoire de moralité et étaient assistés par des
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professionnels permanents ; des procédures collégiales généralisées et des contrbles étaient,

en outre, mis en place.

Comme on I’a vu dit, les Grecs souhaitaient offrir i la quast totalité des citoyens la chance de
jouer un rdle actif dans le pouvoir démocratique dans la vision d’une sorte d’ « omnicratie »,
qui impliquait, a tort ou a raison, qu’aucune qualité déterminée, aucune science, n’était
nécessaire & la conduite des affaires communes. Pour eux, la procédure élective ne respectait
pas le principe démocratique de ressemblance dans la mesure ou elle lui substituait un
principe de distinction systématique entre, d’une part, la masse des humbles et des
malchanceux réduits au rdle de spectateurs passifs et, d’autre part, I’€lite des talentueux et des

nantis, qui se situaient « au-dessus de la masse » et la gouvernaient.

Une évolution s’est ensuite dessinée vers la prise en « considération du seul mérite » pour

290 ot 1’élection caractérise alors, selon les

assurer I’égalité devant les charges publiques
Grecs, un régime aristocratique qui s’ouvre aux talents nouveaux et aux revendications
populaires et se montre soucieux de fonder sa « gouvernabilité » sur une 1égitimité populaire
mais qui veille, dans le méme temps, & se protéger contre 1’ignorance et la versatilité des

masses.

890. En réaction contre les excés de la démocratie directe, le régime représentatif va faire

triompher la « distinction » élective aux XVIIéme et XVIIIéme siécles.

Selon la doctrine du libéralisme, telle que formulée pour la premiére fois par John Locke en
1690, I’adhésion a un ensemble politique repose sur 1’association volontaire d’individus liés
par I'intérét. Il ne s’agit cependant pas de 1’intérét général abstrait puisque la fin principale
des membres d’une communauté placée sous 1’autorité d’un gouvernement est la préservation
de la propriété. Dés lors, Locke conteste & ceux qui sont dépourvus de propriété le droit

d’exercer, faute d’intérét, un pouvoir censé la protéger.

Si la Liberté (collective) des Anciens, souveraineté d’une communauté entiére non assujettie a

un tyran, se conciliait avec la démocratie « directe », en revanche, la Liberté (individuelle)

259"Thucydide, La guerre du Péloponése, op. cit., pp. 134-137.
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des Modernes, indépendance des individus au sein de cette communauté, ne se congoit que

dans un régime de démocratie « représentative ».

Les Anciens admettaient comme compatible avec la liberté « collective », dans 1’exercice de
la souveraineté, I’assujettissement complet de I’individu & 1’autorité de I’ensemble. Dans un
régime « moderne » libéral, la puissance de I’Etat est réduite autant que possible, pour ne pas
interférer dans les affaires privées. En outre, les gouvernants ont une attitude paradoxale : ils
tentent de dompter la masse populaire tout en cherchant & la séduire pour conforter leur

autorité.

Meéme si cette distinction entre les deux types de liberté est quelque peu forcée, I’on peut
retenir que, selon Benjamin Constant, « le danger de la liberté antique était qu’attentifs
uniquement a s’assurer le partage du pouvoir social, les hommes ne fissent trop bon marché
des droits et des jouissances individuelles » tandis que « le danger de la liberté moderne, c’est
qu’absorbés dans la jouissance de notre indépendance privée, et dans la poursuite de nos
intéréts particuliers, nous ne renoncions trop facilement a notre droit de partage dans le

pouvoir public »*°!,

En reprenant la terminologie kantienne, ’on peut dire, pour synthétiser, que, dans I’Etat civil
propre & la démocratie moderne, le « membre » est envisagé, selon les principes de « liberté »,
d’« égalité » et d’« autonomie » contribuant 3 I’institution d’un Etat conforme aux principes
de la raison, respectivement comme « homme », « sujet » et « citoyen ». La liberté de chaque
membre de la société en tant qu”homme lui permet de rechercher son bonheur 3 sa guise aussi
longtemps qu’il ne nuit pas a celle des autres. L’égalité — de droit — de tout membre avec tout
autre implique qu’il ne peut étre contraint que par la loi, qui traite également tous les sujets.
L’autonomie de chaque membre d’une communauté en tant que citoyen prend la forme du

droit de vote dans la législation®™?,

891. Les démocraties libérales contemporaines ont toujours reposé sur une ambiguité, voire

une contradiction. D’une part, leurs promoteurs proclament que la souveraineté ne peut se

291 g, Constant, « De la liberté des anciens comparée i celle des modernes », in De Uesprit de conquéte et de
Uusurpation, Paris, GF-Flammarion, 1986, p. 265 et s.

92 Kant, « Du rapport entre la théorie et la pratique dans le droit politique », in Théorie et pratique, section II,
traduction F. Proust, Paris, GF-Flammarion, 1994, pp. 63 et s.
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fonder que sur la volonté du « peuple ». D’autre part, leur préoccupation réelle est de

prémunir la République des atteintes « populaires ».

La démocratie signifie identit¢ du sujet et de 'objet du pouvoir, des gouvernants et des
gouvernés, gouvernement du peuple par le peuple. Mais qu’est-ce que le « peuple » 7 La
transmutation qui fait un « peuple » d’une multitude constitue le mystére méme du politique

et elle a trait a la portée du principe d’égalité.

892. Hobbes y apporte une réponse fondée sur '« unité » du représentant (volonté d’un
certain homme ou celle du plus grand nombre) face a la multitude des représentés qui I’ont
choisi. La multitude ne saurait, selon lui, trouver en elle-méme le principe de sa constitution
en peuple ; son unité ne peut venir que de I’autorité qui la forme et exprime sa volontg, elle-
méme procédant de I’autorisation de la masse. La représentation se fonde sur le
consentement par lequel des volontés multiples se mettent sous 1’autorité d’un pouvoir, seul

apte 4 leur donner unité>*>,

893. Rousseau considére, quant 2 lui, que la multitude, originairement assemblée par une
simple agrégation (sommation sous une forme physique) pour faire agir les forces de concert,
ne « devient » pas un peuple mais qu’elle I’« est » en puissance et qu’elle se donne a elle-
méme sa propre unité par la formation du pacte social, forme d’association qui induit de
nouvelles propriétés dans les éléments qui la forment. Le peuple est, en quelque sorte, une
auto-institution. Encore faut-il «trouver une forme d’association qui défende et protége de
toute la force commune la personne et les biens de chaque associé, et par laguelle chacun

) . . X N . A . g 4
S'unissant a tous n’obéisse pourtant qu’a lui-méme et reste aussi libre qu’auparavant » 2394,

La notion d’ « égalité », & I'ceuvre dans la pensée grecque, est également présente chez
Rousseau. Mais le probléme n’est plus tant celui de I’éventuelle existence d’une égalité
« naturelle » entre les hommes ou de la reconnaissance d’une égalité de « mérite » entre les

personnes mais d’appréhender le pacte social comme I’institution de 1’égalité. Les clauses du

2593 Hobbes, Le Citoyen ou les fondements de la politique, VI, § 1, traduction S. Sorbiére, Paris, GF-Flammarion,
1982, pp. 148-150.
?Rousseau, Du contrat social, livre I, chapitres VI, Paris, GF-Flammarion, 1992, pp. 39-40.
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contrat social «bien entendues se réduisent a une seule, a savoir I’aliénation totale de chaque
associé avec tous ses droits a toute la communauté (...). Chacun se donnant tout entier, la
condition est égale pour tous, et la condition étant égale pour tous, nul a intérét de la rendre
onéreuse aux autres. (...) Chacun se donnant & tous ne se donne a personne, et comme il n’y
a pas un associé sur lequel on n’acquiére pas le méme droit qu’on lui céde sur soi, on gagne
I'équivalent de tout ce qu’on perd, et plus de force pour conserver ce qu’on a(...). Chacun de
nous met en commun sa personne et toute sa puissance sous la supréme direction de la
volonté générale et nous recevons en corps chaque membre comme partie indivisible du
tout ». Contrairement a Isocrate, Rousseau considére que « les rangs des citoyens doivent étre
réglés, non sur leur mérite personnel, ce qui serait laisser au magistrat le moyen de faire une
application presque arbitraire de la loi, mais sur les services réels qu’ils rendent & I’Etat et

2% Rousseau reconnait dés lors, dans le

qui sont susceptibles d’une estimation plus exacte »
pacte social, I'institution d’une égalité qui s’entend de deux fagons. D’abord, I’institution du
citoyen comporte la reconnaissance, en chaque membre du pouvoir politique, d’un pouvoir
¢gal, comme membre du souverain, de participer i la formation de la volonté générale. Cette
égalité politique « devant la loi a faire » est le fondement de I’obligation, qui pése sur chaque
membre du corps, d’obéir  la loi ainsi élaborée : il y va d’une autre égalité, celle des sujets
« devant l'application » de la loi, qui, une fois congue par tous, est la méme pour tous et ne

saurait établir de préférences??,

Selon Rousseau, la volonté générale peut seule diriger les forces de 1’Etat vers la réalisation
du bien commun. Elle inaliénable et « in-représentable ». « Si 1 ‘opposition des intéréts
particuliers a rendu nécessaire I'établissement des sociétés, c’est 'accord de ces mémes
intéréts qui I’a rendu possible. C’est ce qu’il y a de commun entre ces différents intéréts qui
forme le lien social, et s’il n’y avait pas quelque point dans lequel tous les intéréts
s’accordent, nulle société ne saurait exister »*>°’, Si la volonté particuliére tend par sa nature
aux préférences, la volonté générale, dont la souveraineté est 1’exercice inaliénable, tend a
I’égalité, qui s’exprime dans la loi. Rousseau considére que le pouvoir de vouloir ne peut
jamais étre transmis et que seule la force exécutive peut étre déléguée. Le gouvernement est

commis, le peuple seul est souverain.

9 Discours sur | ‘origine et les fondements de inégalité parmi les hommes, Paris, GF-Flammarion, 1971, p.
251.

239 Rousseau, Du contrat social, op. cit., pp. 56-58.

2597Rousseau, Du contrat social, livre 11, chapitre I, op. cit., p. 51.
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~

On connait, par ailleurs, les réserves de Rousseau & propos du « gouvernement
démocratique », forme dans laquelle le peuple, aprés avoir déterminé sa volonté, la met
directement en ceuvre. Ces réserves tiennent i ce que Rousseau considére que ce
gouvernement, qui n’est au demeurant possible que dans des circonstances exceptionnelles
(« la démocratie est un gouvernement pour un peuple de dieux »), est soumis au risque de la
confusion entre acte de souveraineté (loi) et acte de magistrature (décret). « Il n’est pas bon
que celui qui fait les lois les exécute ni que le corps du peuple détourne son attention des vues

8
générales pour la donner aux objets particuliers™*®.

894. A propos de I’égalité, on retrouve, chez Kant, la distinction entre égalité de droit (devant

la loi) et égalité de fait.

Kant propose une conception plus restrictive et plus humble du politique et lui conteste la
possibilité d’atteindre des « fins communes » qui relévent, i la fois, de la morale universelle et
du bonheur intime. Il considére que l’ordre politique doit se contenter de I’acception
juridique de la loi et assurer simplement & chacun des droits qui lui permettront de

s’autodéterminer.

Kant ne confronte pas une égalité politique et une inégalité sociale car la subordination
(femme, serviteur...) exclut, 4 son estime et & son époque, la qualité de « citoyen actif » et
I’autonomie, I’égalité politique, qui y est attachée. L’égalité dont il traite est celle des sujets,
en tant qu’ils sont soumis également & la loi et lui sont pareillement assujettis, qui est
compatible, selon lui, avec I’inégalité des biens comme avec celle des capacités « physiques »
et « spirituelles ». « L’égalité comme sujet (...) peut se formuler ainsi : chaque membre de la
communauté a des droits de contrainte a ’endroit de tout autre membre, & la seule exception
du chef de UEtat (...) Tous les hommes sont, en tant que sujets, égaux entre eux : personne, en
effet, ne peut contraindre quiconque autrement qu’en vertu de la loi publique (...). C’est de
cette idée d’égalité entre les hommes en tant que sujets d’une communauté que provient
également la formule suivante : il faut que tout membre de la communauté puisse parvenir a
une condition correspondant au niveau (qui peut revenir & chaque sujet) qu’il peut atteindre

par son talent, son activité et la chance ( ...) »2592,

2598Rousseau Du contrat social, livre 111, chapitre IV, op. cit., p. 95.
% Kant, Vers la paix perpétuelle, section II, article 1, traduction F. Proust, Paris, GF-Flammarion, 1991, pp- 63
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Kant considére que la démocratie est nécessairement un « despotisme », au sens ol I’Etat met
a exécution, de son propre chef, les lois qu’il a lui-méme édictées, parce quelle « fonde un
pouvoir exécutif on tous décident au sujet d’un seul, et, si besoin est, également contre lui
(qui, par conséquent, n’est pas d’accord), par suite une forme d’Etat ou tous, qui ne sont pas
tous, décident — ce qui met la volonté universelle en contradiction avec elle-méme et avec la

liberté »%5%.

895. Tocqueville voit, dans le mouvement d’« égalisation des conditions » ot sont engagées
les soci€tés modernes, le critére distinctif de la démocratie. Ce mouvement d’égalisation
dissout le lien social des sociétés antérieures et substitue I’homogénéité et 1’égalité (ainsi que

I'individualisme) a la différence et & la hiérarchie (ainsi qu’a I’interdépendance).

« L’égalité des conditions fait, du serviteur et du maitre, des étres nouveaux et établit entre
eux de nouveaux rapports (...) Lorsque les conditions sont presque égales, les hommes
changent sans cesse de place (...) A chaque instant, le serviteur peut devenir maitre et aspire
a le devenir ; le serviteur n’est donc pas un autre homme que le maitre. Pourquoi donc le
premier a-t-il le droit de commander et qu’est-ce qui force le second a obéir ? L’accord
momentané et libre de leurs deux volontés. Naturellement, ils ne sont point inférieurs 'un &
Uautre, ils ne le deviennent momentanément que par Ueffet du contrat. Dans les limites de ce
contrat, l'un est le serviteur et ’autre le maitre ; en dehors ce sont deux citoyens, deux
hommes (...) En vain, la richesse et la pauvreté, le commandement et I’obéissance mettent
accidentellement de grandes distances entre deux hommes ; I’opinion publique, qui se fonde
sur l’ordre ordinaire des choses, les rapproche du commun niveau et crée entre eux une sorte

2601 A yrai dire, cette

d’égalité imaginaire, en dépit de I’inégalité réelle de leurs conditions »
égalité est moins « imaginaire » que virtuelle ou potentielle. On retrouve ici la définition de
la vertu du « citoyen » par Aristote : la politique étant une communauté d’égaux, il s’agit de la
vertu de commander propre & celui qui sait obéir lorsqu’il le doit et de la vertu d’obéir propre

a celui qui sait commander lorsqu’il le peut26°2.

ets.

2600 K ant, op. cit., p. 85.

*'Tocqueville, De la démocratie en Amérique, 11, partie III, chapitre V, édition F. Furet, Paris, GF-Flammarion,
1981, p. 225. :

2602 Aristote, Les Politiques, livre III, chapitre IV, op. cit, p. 219-220.
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Tocqueville craint cependant que la passion pour I’égalité devienne « fotalisante » en
cherchant a prévaloir contre toute autre valeur, en particulier la liberté. Il redoute une sorte de
« démocratie despotique », d’égalité totale de tous, des tous les individus indifférenciés, dans
la servitude « Je veux imaginer sous quels traits nouveaux le despotisme pourrait se produire
dans le monde : je vois une foule innombrable d’hommes semblables et égaux qui tournent
sans repos sur eux-mémes pour se procurer de petits et vulgaires plaisirs, dont ils emplissent
leur dme. Chacun d’eux, retiré a I’écart, est comme étranger a la destinée de tous les autres
(...) Au-dessus de ceux-la, s’éléve un pouvoir immense et tutélaire, qui se charge seul
d’assurer leur jouissance et de veiller sur leur sort (...); il aime que les citoyens se
réjouissent, pourvu qu’ils ne songent qu’a se réjouir. Il travaille volontiers & leur
bonheur, mais il veut en étre ’'unique agent et le seul arbitre (...) ; que ne peut-il leur retirer
entiérement le trouble de penser et la peine de vivre ? C’est ainsi que tous les jours, il rend
moins utile et plus rare Uemploi du libre arbitre ; qu’il renferme I’action de la volonté dans
un plus petit espace, et dérobe peu & peu & chaque citoyen jusqu’a l'usage de Ilui-méme.
L’égalité a préparé les hommes a toutes ces choses : elle les a disposés a les souffrir, et
souvent méme a les regarder comme un bienfait. (...) Nos contemporains sont incessamment
travaillés par deux passions ennemies : ils sentent le besoin d’étre conduits et I’envie de
rester libres. Ne pouvant détruire ni ’un ni 'autre de ces contraires, ils s’efforcent de les
satisfaire a la fois tous les deux. Ils imaginent un pouvoir unique, tutélaire, tout-puissant,
mais élu par les citoyens. Ils combinent la centralisation et la souveraineté du peuple. Cela
leur donne quelque reldche. Ils se consolent d’étre en tutelle, en songeant qu’ils ont eux-
mémes choisi leurs tuteurs. Chaque individu souffre (accepte) qu’on l’attache, parce qu’il
voit que ce n’est pas un homme ni une classe, mais le peuple lui-méme, qui tient le bout de la
chaine. Dans ce systéme, les citoyens sortent un moment de la dépendance pour indiquer leur

maitre, et ils y retournent »*°%,

896. C. Schmitt parle d’une « égalité », ni économique ni sociale, mais « politique », qui ne
soit pas tellement une égalité de droit mais bien une égalité d’« homogénéité » : un peuple un,
pour un Etat total. Il confirme dés lors les craintes de Tocqueville et poussera a I’extréme son

argument en justifiant partiellement le nazisme.

*Tocqueville, De la démocratie en Amérique, 11, partie IV, chapitre VI, édition F. Furet, Paris, GF-
Flammarion, 1981, pp. 385-386.
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« Toute démocratie véritable repose sur le fait que non seulement ce qui est semblable recoit
un traitement semblable, mais encore — conséquence inévitable — que ce qui est non
semblable ne jouit point d’un traitement semblable. Dans la démocratie, entre donc
nécessairement comme ingrédient I’homogénéité, et ensuite, si besoin est, la mise a I’écart ou
Uexclusion de I’hétérogéne. Depuis le XIXéme siécle, elle (cette similitude) consiste avant
tout en l'appartenance a une nation déterminée, dans I’homogénéité nationale. En
démocratie, il n’y a que I’égalité des semblables, et la volonté de ceux qui appartiennent aux

semblables »*%,

897. On retrouve chez H. Arendt cette notion d’ « homogénéité ». « La victoire de I’égalité
dans le monde moderne n’est que la reconnaissance juridique et politique du fait que la
société a conquis le domaine public, et que les distinctions, les différences, sont devenues

affaires privées propres a l'individu »*%,

Arendt constate que 1’égalité moderne est basée sur le conformisme de la société, qui est
compréhensible parce que le comportement a supplanté 1’action comme mode primordial de
relations humaines, et qu’elle différe 2 tous égards de I’égalité antique des cités grecques.
Elle déplore la perte de ce qui faisait la richesse de la cité antique, méme si persiste, sous le
poids du processus d’homogénéisation de masse, une activité politique revendicatrice
d’autonomie : « Appartenir au petit nombre des égaux, c’était pouvoir vivre au milieu de ses
pairs ; mais le domaine public lui-méme était animé d’un farouche esprit de compétition : on
devait constamment s’y distinguer de tous les autres, s’y montrer constamment par des actes,
des succes incomparables, le meilleur de tous. En d’autres termes, le domaine public était
réservé a Uindividualité : c’ était le seul qui permettait & I’homme de montrer ce qu’il était

réellement, ce qu’il avait d’irremplagable »*°%,

La modemité se caractérise, selon elle, par le triomphe du social, dont la science est

I’économie et dont la matiére est le travail, sur le politique.

2604 ¢, Schmitt, Parlementarisme et démocratie, traduction J.-L. Schlegel, Paris, Le Seuil, 1988, p. 42-45.
2695 Y. Arendt, Condition de I’homme moderne, traduction G. Fradier, Paris, Calmann-Lévy, 1961, p. 80.
05 H. Arendt, op. cit., p. 80.
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Le «social » signifie une homogénéisation de I’homme, défini par des comportements
prévisibles et nécessaires, et il nie la singularité. « Pour mesurer la victoire de la société aux
temps modernes, substituant d’abord le comportement a I’action et éventuellement la
démocratie, la régie anonyme, au gouvernement personnel, il est bon de rappeler que sa
science initiale, l'économie, qui n’instaure le comportement que dans le domaine d’activités
relativement restreint qui la concerne, a finalement abouti & la prétention totale des sciences
sociales qui, en tant que « sciences du comportement », visent & réduire 1’homme pris comme
un tout, dans toutes ses activités, au niveau d’un animal conditionné a comportement

prévisible »*%,

« C’est le méme conformisme, supposant que les hommes n’agissent pas les uns avec les
autres mais qu’ils ont entre eux un certain comportement, que 1’on trouve a la base de la
science moderne de 1’économie, née en méme temps que la société et devenue avec son outil
principal, la statistique, la science sociale par excellence. L’économique — jusqu’aux Temps
modernes chapitre assez secondaire de la morale et de la politique, fondé sur I’hypothése que
les hommes agissent par rapport a leurs activités économiques comme ils agissent a tout
autre égard — I’économie ne put prendre un caractére scientifique que lorsque les hommes
furent devenus des étres sociaux et suivirent unanimement certaines normes de
comportement, ceux qui échappaient a la régle pouvant passer pour asociaux ou pour

anormaux » 2608.

898. Le positiviste H. Kelsen considére que la communauté de pensées, de sentiments et de
volontés, ainsi que la solidarité d’intéréts dans lesquels on veut discerner le principe d’unité
du peuple, sont de simples postulaté d’ordre éthique ou politique et que le peuple n’apparait
« un » que par la soumission et I’allégeance de tous ses membres - également - au méme ordre
étatique®®®. Le peuple devient alors un systéme d’actes individuels déterminés et régis par

I’ordre étatique.

207 Arendt, op. cit., p. 84.
2% 4. Arendt, op. cit., p. 81.
* H. Kelsen, La Démocratie. Sa nature. Sa valeur, traduction C. Eisenmann, Paris, Sirey, 1932, p. 14.
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899. C. Castoriadis voit, dans l;auto-institution de la société, 1I’ceuvre d’individus autonomes :
« Pautonomie des individus, leur liberté (...) a aussi et surtout comme contenu l'égale
participation de tous au pouvoir, sans laquelle il n’y a évidemment pas de liberté, de méme
qu’il n’y a pas de liberté sans égalité. Comment pourrais-je étre libre si d’autres que moi
décident de ce qui me concerne et qu’a cette décision, je ne puis prendre part ? Il faut
affirmer qu’il y a implication réciproque entre les exigences de la liberté et de ’égalité (...).
Les distinctions traditionnelles entre égalité des droits, égalité des chances et égalité des
conditions doivent étre trés fortement relativisée. Il est vain de vouloir une société
démocratique si la possibilité d’égale participation au pouvoir politique n’est pas traitée par
la collectivité comme une tdche dont la réalisation la concerne. Et cela nous fait passer de
I’égalité des droits a I’égalité de conditions d’exercice effectif, et méme d’assomption, de ces
droits. Bien évidemment, la question de savoir ce qu’implique et exige chaque fois I’égale
participation de tous au pouvoir reste ouverte. Cela n’a rien d’étonnant : c’est I’essence
méme du débat et de la lutte politiques véritables. Car, comme la justice, comme la liberté,
comme I’autonomie sociale et individuelle, I’égalité n’est pas une réponse, une solution que
I’on pourrait donner une fois pour toutes a la question de I'institution de la société. C’est une

. . iy . . . . . 2610
szgmﬁcatzon, une zdee, un vouloir qut ouvre les questions et qul ne va pas sans question » ! .

900. Méme lorsque le droit de vote sera reconnu plus largemént aux citoyens, le principe de
la représentation des citoyens par des délégués, « sélectionnés » et « distingués » sans avoir
nécessairement €t€ €lus a titre personnel par ces citoyens, ainsi que 1’exclusion d’un mandat
impératif entre les députés et les électeurs, ont permis de confisquer au peuple le pouvoir
souverain sans transgresser légalement sa nature indivisible. Le passage entre la souveraineté
« populaire » vers la souveraineté « parlementaire » s’est opéré par le vecteur mythique de la

souveraineté « nationale ».

Si la variante «libérale » (anglaise & I’origine) du régime représentatif a proclamé
I"antériorité et la supériorité de la société civile par rapport au pouvoir politique et, partant, la
subordination de celui-ci & la nature des hommes tels qu’ils sont, la variante « républicaine »
(américaine mais surtout frangaise) a considéré que la seule ébauche possible de réelle

démocratie est celle oli les membres de la communauté politique se soumettent i une

%10 ¢, Castoriadis, Domaines de I’homme. Les carrefour& du labyrinthe, I1, Paris, Le Seuil, 1986, pp. 318-323.
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« volonté générale », imposable 2 tous, pour le bien de tous. Dans cette perspective, la
démocratie ne se Iésigne pas accepter que, par nature, les individus sont incapables de faire
prévaloir I’intérét général sur leur intérét égoiste et elle ne se réduit pas a organiser |’exercice
de leurs droits préexistants. Elle attend de ceux qui contrdlent 1’Etat qu’ils dominent,
éduquent, modelent et convertissent les citoyens afin de les rendre dignes de la République,
congue comme régime d’abnégation parfaite, avec les risques extrémes d’absolutisme et de

totalitarisme que cela comporte.

Si seule la capacité de voter définit la qualification qui fait le citoyen et qu’elle suppose
I’indépendance, Kant pose une distinction enfre citoyen « actif » et citoyen « passif ». « Cette
dépendance vis-a-vis de la volonté d’autrui et cette inégalité ne sont cependant nullement
contraires & la liberté et a 1 ‘égalité de ces individus considérés en tant qu’hommes qui
constituent ensemble un peuple (...) Quant & disposer toutefois dans cette constitution du
droit de vote, c’est-a-dire quant & étre des citoyens et non pas seulement des associés de
U’Etat, tous n’en ont pas la qualification a droit égal. Car du faii qu’ils peuvent exiger d’étre
traités par tous les autres, comme partie passive de I’Etat, selon des lois de la liberté et de
I’égalité naturelles, ne découle pas le droit d’agir aussi vis-a-vis de I’Etat comme membres
actifs, de 'organiser ou d’apporter leur collaboration & Uintroduction de certaines lois ;
simplement est-il vrai que, de quelque sorte que puissent étre les lois positives votées par les
citoyens actifs, elles doivent en tout cas ne pas entrer en contradiction avec les lois naturelles
de la liberté et de 1’égalité correspondante de tous au sein du peuple — liberté et égalité qui

consistent & pouvoir travailler et & s*élever de cet état passif a I’état actif »*5.

901. Le paradoxe inhérent a la démocratie, déja mentionné, peut se résumer ainsi : tout s’est
passé comme si, aprés avoir dfi proclamer que le peuple était seul habilité 3 régner 2 la place
des rois pour contester I’autorité de ces derniers, les promoteurs des régimes représentatifs
avaient été effrayés a 1’idée que les masses populaires nuisent i leur propriété par des émeutes
et des révolutions sociales anarchiques et s’€taient dés lors efforcés d’6ter au peuple toute
possibilité réelle d’expression allant jusqu’a priver, dans un premier temps, la majorité des

citoyens du droit de vote ou du droit de se porter candidats aux élections?%'2,

*UKant, Doctrine du droit, in Métaphysique des moeurs, section II, traduction A. Renaud, Paris, GF-
Flammarion, 1994, p. 129-130
2612 Voyez G. Hermet, La démocratie, Flammarion, collection « Dominos », 1997, p. 62.
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L’évolution du droit de vote et de son octroi est intéressante & observer. Pour dompter
I'impétuosité du peuple, on a tenté de I’assourdir, de I’émousser, sans 1’affronter, non
seulement par le principe de la représentation mais aussi par le biais d’une restriction tolérable

du suffrage.

La restriction classique de la citoyenneté, qui atteste de la méfiance des partisans de la
démocratie a 1’égard du peuple, prend la forme du régime censitaire ou du vote par collége.

%13 ne reconnait comme €lecteurs que les nationaux d’un Etat étant tenus

Le régime censitaire
au paiement d’un impdt minimal ou détenant une propriété de quelque importance, tandis que
le vote par collége en est une variante atténuée, en France, dans laquelle 1’électorat populaire
refoulé dans un college séparé élit les membres d’un collége supérieur, rassemblant des

électeurs censitaires, qui désignent a leur tour les députés parmi eux.

En outre, I’extension progressive du droit de vote vers le suffrage universel, initiée 2 partir de

9%™ sigcle, n’a été consentie que pour jouer le rdle de « soupape de

la seconde moitié du 1
sécurité » et apaiser les revendications populaires en ralliant 4 la catégorie des électeurs, par
un jeu de séduction, certains citoyens privilégiés et en laissant entendre & d’autres citoyens

qu’il en irait peu & peu de méme pour eux & condition qu’ils respectent le systéme établi.

Cela étant, alors que Marx avait prédit que le suffrage universel agirait comme le cheval de
Troie de la révolution sociale, le suffrage universel a, en définitive, dissuadé toute velléité de
révolte populaire par I’instauration d’un mécanisme arithmétique de réglement des conflits,
qui ne tendait plus qu’a rendre tolérables des inégalités au demeurant acceptées comme
inévitables. Le politologue Herbert Tingsten a ainsi démontré, en analysant les statistiques
€lectorales disponibles pour les pays d’Europe du Nord et la Grande-Bretagne entre 1900 et
1936, que I’extension du droit de vote n’a pas suscité, durant la phase de « consolidation
démocratique », une avancée des partis ouvriers mais a, au contraire, raffermi les positions
conservatrices par les effets conjugués de 1’abstention des nouveaux électeurs issus des
milieux prolétaires, de la tendance féminine 2 se laisser séduire par les partis chrétiens-

démocrates et cléricaux et de I’avancement de I’4age du vote®®'*,

8B 1 Gaxie, Le cens caché. Inégalités culturelles et ségrégation politique, Paris, Le Seuil, 1978.
2614 Citg par G. Hermet, La démocratie, Paris, Flammarion, 1997, pp- 40 et 41.



1127

Dans la mesure ol le principe de représentation était fondé sur le suffrage universel, sa valeur
démocratique a été telle que toute contestation A son égard était découragée et invalidée,
comme s’il s’apparentait a la « violence symbolique », qui, selon Pierre Bourdieu, est acceptée
comme allant de soi par ceux qui la subissent">, Les élus du suffrage universel ont bénéficié
de moyens et de justifications beaucoup plus nombreux que ceux dont disposaient les

représentants censitaires.

902. En définitive, au-dela de la distinction ancienne entre, d’une part, le « peuple-chef » des
représentants du vaste peuple et, d’autre part, les sujets gouvernés, la démocratie est
davantage, depuis Kelsen, un Etat de droit que le fruit de I’expression de la volonté populaire.
Les démocraties représentatives apparaissent moins comme la conquéte de la liberté dans
I’égalité que comme des régimes dont la raison d’étre est d’amener les gouvernés  se sentir
impliqués, voire compromis, dans la responsabilité des décisions prises par les gouvernants
alors qu’en réalité, ils ne le sont guére. Aux yeux des intellectuels progressistes, la
démocratie des « comédies électorales » est apparue comme tissant le voile pudique de la
pseudo-égalité des droits civiques permettant de dissimuler des inégalités sociales. La
démocratie représentative constituait ’outil politique d’une finalité libertaire essentiellement
économique qui négligeait ’autre composante du processus démocratique, 4 savoir la
recherche d’une plus grande égalité réelle, puisque, somme toute, I’égalité abstraite du droit

de vote cautionnait les inégalités concrétes.

Puisque la permanence des inégalités risquait de raviver, dans les masses, la tentation de
révolte que le suffrage universel n’avait que provisoirement domptée, la sagesse a incité
certains responsables politiques non pas 2 instaurer une démocratie égalitaire ou populaire (a
I’athénienne), dont I’on souhaitait précisément éviter la simple menace, mais 3 limiter les
effets inégalitaires de la démocratie libérale en attribuant a 1’Etat la mission de les compenser
par la protection des plus démunis et la redistribution accessoire des richesses. Ce nouveau
régime, ol le libéralisme se nuance d’égalitarisme, est évidemment celui de I’Etat -
Providence. S’il serait exagéré de prétendre que tous ses promoteurs ont agi en développant
la stratégie qui consiste & céder sur I’accessoire (les rendements marginaux) afin de mieux

préserver ’essentiel (le droit de propriété), il est incontestable que sa construction a parfois

*p, Bourdieu, « La représentation politique. Eléments pour une théorie du champ politique », Actes de la
recherche en sciences sociales, février-mars 1981.
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été imaginée pour contrecarrer la mobilisation des travailleurs. A partir du moment ot I’Etat -
Providence de la démocratie sociale est parvenu a réaliser un équilibre acceptable entre les
exigences apparemment antagonistes de la liberté et de 1’égalité, les partisans de la démocratie
réelle ont accepté de se satisfaire de la démocratie formelle et le peuple des citoyens s’est

homogénéisé en assimilant la classe ouvricre.

Ainsi, I'égalité des citoyens tend 2 se réduire en une pure forme, égalité de droit et de

représentation, ou a se transformer en une revendication d’égalité sociale et économique.

903. Dans le systéme de démocratie « redistributrice » ainsi instauré, il faut reconnaitre que,
méme si les principes démocratiques continuent & conférer un label de qualité aux Etats qui
les appliquent, I’esprit civique censé animé les citoyens est progressivement remplacé, dans
leur chef, par une mentalité de « clients » de I’Etat soucieux du maintien des acquis sociaux.
En outre, dans un régime qualifié par certains de « tyrannie du droit », certains citoyens se
transforment en ayants droit, a I’afffit d’une pension fiit-elle alimentaire, et en parties civiles,
qui n’aspirent plus qu’au statut gratifiant de victimes indemnisées, ce qui parait incompatible

avec I’éducation de la responsabilité sur laquelle repose, en principe, la démocratie.

Par ailleurs, sous I’apparente continuité de ses principes constitutionnels, la démocratie a
connu une altération progressive de sa nature institutionnelle. Dans un premier temps, les
régimes parlementaires, dans lesquels les élus influengaient et contrdlaient 1’action des
gouvernements, ont, au début du 20°™ sidcle, cédé la place a une démocratie dominée par les
partis et leurs tractations & propos du choix des délégués. Dans un second temps, s’est
progressivement instaurée, a partir du début des années 70, une « démocratie du public »*'¢
dans laquelle la relation entre la masse des électeurs et les responsables politiques est, sinon
immédiate, a tout le moins favorisée par les médias et les nouvelles technologies de la

communication qu’ils mettent en ceuvre (sondages, débats, tribunes, vote électronique...).

Ce phénomene de proximité serait le bienvenu si la complexité croissante des problémes que

I'Etat doit résoudre n’accentuait pas & ce point le role des experts et des agences

administratives (bureaucrates et technocrates), qui élaborent les projets de loi que le pouvoir

2616 Voyez B. Manin, Principes du gouvernement représentatif, Flammarion, collection « Champs », 1996.
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exécutif transmet « clé en main » au pouvoir législatif, et si les relations directes entre I’Etat,
les organisations professionnelles et les groupes de pression n’étaient pas tellement étroites,
voire exclusives, qu’elles confinent au « néocorporatisme » de défense et de promotion des
situations acquises, par telle ou telle catégorie privilégiée, de par sa position stratégique dans

la société civile ou 1I’économie.

Si la logique démocratique n’est pas contestée dans son principe, I'Etat et ses dirigeants
subissent une désaffection profonde de la part des citoyens, dont la quéte d’épanouissement
personnel a cessé de s’exalter dans les idéologies politiques pour se mouvoir dans les espaces

de liberté offerts par les mouvements d’opinion a-politiques.

904. Cette démocratie « postreprésentative », plus réactive qu’active en dépit de son aspect
technocratique, peut étre considérée comme un progrés si I’on souscrit 3 ’opinion de J. Rawls
selon laquelle la démocratie « administrative » ne peut que rester neutre face a la pluralité des
valeurs - parfois incompatibles - qui coexistent au sein d’une méme société et doit organiser,
auprés des citoyens, des consultations plus directes et plus réceptives que celles que la
représentation parlementaire peut assurer. On est certes loin du dogme de I’intérét général
cristallisé par la volonté majoritaire qui s’exprime par le bulletin de vote. Il n’en demeure pas
moins que, si la souveraineté du peuple ne se réduit pas a étre le symbole d’une unité

postulée, cette perspective dialogique rapproche les hommes de la démocratie.

Si I'on se souvient que la démocratie est un mode de gouvernement reposant sur les
instruments contingents que sont la technique de la représentation et la loi de la majorité et si

2617, que la prétention du principe majoritaire 4 dégager une volonté

I’on admet, avec Manin
générale respectée par tous est, pour ’essentiel, illusoire aussi longtemps que la majorité est
éphémeére, hasardeuse, influencée..., la seule décision respectueuse de la dignité des citoyens
devrait se former dans le cadre d’une délibération, qui ne serait plus réservée aux
professionnels de la politique et de la communication mais ouverte 2 tous les membres de la
soci€té ordinaire qui souhaiteraient y prendre part. Reste & savoir si cette harmonie

démocratique a laquelle aboutirait la discussion résisterait 3 la persistance d’avantages

%17 B, Manin, Principes du gouvernement représentatif, Paris, Flammarion, coll. « Champs », 1996.



1130

intellectuels et a I’émergence de talents oratoires dans le chef de certains participants ainsi

qu’a leur expression exacerbée...

Habermas a apporté, & ce débat, une contribution essentielle que nous analyserons dans la

section II.

905. Cette nécessité d’élargir le champ de la discussion démocratique est confirmée par la
pensée de Spinoza, précurseur de la « procéduralisation contextuelle », qui y voit le moyen

d’accroitre la puissance de la communauté.

La legon que I’on peut sommairement retenir de la procéduralisation contextuelle est que
I’élaboration la plus efficace de la loi implique que ses destinataires soient associés, autant
que faire se peut, a sa procédure formelle d’élaboration en sorte que le contexte de son
application future soit anticipativement influencé, adapté, modifié, et que cette application en

soit dés lors facilitée et améliorée.

Selon Spinoza, I’adhésion des individus a la communauté est directement liée 2 la puissance
dont ils disposent au sein de celle-ci, indépendamment des fins communes qu’elle peut
poursuivre. La cohésion de la communauté a laquelle chaque membre transfére sa puissance
est atteinte et maintenue par 1’exercice propre du pouvoir commun, qui constitue 1’exercice
« en commun » du pouvoir de chacun. Si I’on souhaite conforter 1’autorité de la souveraine
puissance afin que les hommes vivent sous 1’autorité de la droite raison, il s’agit moins
d’inculquer quelque valeur citoyenne & chaque membre de la cité que d’accroftre sa puissance
d’agir, c’est-a-dire son pouvoir d’étre cause de sa propre existence et cause, pour sa part, de
celle de la communauté. Priver un homme de tout espoir, c’est en faire un ennemi de la

démocratie®®'® !

La souveraineté de I'Etat réside en son pouvoir, sa puissance, de déterminer les actions de
tous ses membres tandis que la liberté de chacun d’entre eux consiste en la puissance d’étre
eux-mémes la cause de leurs propres actes. Pour Spinoza, la communauté politique a pour

objet la « composition » des hommes entre eux, condition pour chacun de I’augmentation de

%18 Spinoza, Traité théologico-politique, traduction C. Appuhn, Paris, Flammarion, 1965.
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leur propre puissance d’agir, et la démocratie constitue une organisation de la communauté
qui a pour effet que les individus, comme les gouvernants, conduisent leurs actions
conformément aux principes de la droite raison. La liberté des individus, congue comme
puissance d’agir sous la conduite de la raison, est compatible avec 1’autorité de I’Etat non
seulement parce qu’elle en est la fin mais aussi parce qu’elle en est la condition de possibilité.
Le pouvoir de commander de la souveraine puissance est constitué de la force méme de ceux
sur lesquels elle s’exerce et ce pouvoir n’a d’autre substance que le consentement des

619 Dans I’Etat démocratique, nul individu ne transfére son droit naturel & un autre

sujets
individu de telle sorte qu’il n’ait plus ensuite & étre consulté mais il le transfére a la majorité
de la société, dont il fait lui-méme partie, et, dans ces conditions, tous demeurent égaux
comme ils I’étaient dans 1’état de nature®®°, Selon Spinoza, la démocratie est le pouvoir qui
est le mieux a méme de réaliser la tendance absolutiste intrinséque du pouvoir car la puissance
la plus grande que le pouvoir souverain puisse acquérir est celle qui s’appuie sur la
reconnaissance de son autorité par ceux qui sont les destinataires de ses décisions. L’autorité

ne peut, en définitive, procéder que de ceux qui y sont soumis?%?!,

§ 2 — La loi de la majorité

906. Au fondement de la démocratie, il y a un contrat originel (« social ») aussi hypothétique,
fictif, que nécessaire. «Voici donc un contrat originaire sur lequel seul peut étre fondée,
parmi les hommes, une constitution civile, donc entiérement légitime, et constituée une
république. Mais ce contrat (...), il n’est en aucune facon nécessaire de le supposer comme
un fait, et il n’est méme pas possible de le supposer tel (...). C’est au contraire une simple
Idée de la raison mais elle a une réalité pratique indubitable, en ce sens qu’elle oblige tout
législateur a édicter des lois comme pouvant avoir émané de la volonté collective de tout un
peuple, et a considérer tout sujet, en tant qu’il veut étre citoyen, comme s’il avait concouru a
former par son suffrage une volonté de ce genre. Car telle est la pierre de touche de la
légitimité de toute loi publigue... »*°2. Autrement dit, le contrat social est moins I’origine de
la constitution de I’Etat, le principe de sa fondation, que la régle de son administration, le

moteur de son action et I’inspiration de ce qu’il doit étre.

%19 Thidem, chapitre IV, § 4.

220 Ihidem, chapitre XVI, pp. 262 et s.

%62 yoyez Traité politique, chapitre IV, § 4, traduction C. Appuhn, Paris, GF-Flammarion, 1965.
%22 Kant, Théorie et pratique, 11, Corollaire, p. 38-39 de la traduction Guillermit, Vrin, 1980.
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A cette fiction originelle s’associe une autre fiction, celle que représente la loi de la majorité,

qui est en vigueur au sein des assemblées délibérantes.

Rousseau définit ainsi ’effet du contrat social : « cet acte d’association produit un corps
moral et collectif composé d’autant de membres que I’assemblée a de voix »*°%. 1.’ assemblée
est une notion centrale et constitutive de la démocratie parce qu’elle est le lieu ot I'unité du
peuple est produite, le lieu privilégié du débat démocratique, que le citoyen y exerce sa

souveraineté et que la souveraineté de 1’assemblée constitue le pouvoir démocratique.

907. Les critiques dirigées contre 1’assemblée la remettent en cause comme unité inorganique

et atomistique et lui reprochent d’abolir I’ autonomie individuelle.

Il 'y a une sorte de transmutation, déja évoquée, dans le fait que 1’assemblée suppose la
multiplicité préalable de ceux qui se rassemblent pour exercer leur droit politique de proposer,
d’opiner, d’¢élire, de voter, ..., mais qu’elle implique également la production d’une unité au
moment ol se forment des décisions communes. Toute réflexion sur la démocratie comporte
dés lors inévitablement une analyse de la dimension procédurale de 1’assemblée comme
modele de confrontation des volontés et processus rationnel de décision dans lesquels le
langage et la délibération jouent un role décisif (prise de parole, discussion, proposition de

décision, vote, exécution...).

L’impossibilité de 1’assemblée du peuple entier donne lieu i différentes techniques bien
connues pour en atténuer la portée : le vote comme assemblée dans les urnes (référendum), la
représentation comme mode de constitution d’une assemblée de second rang (démocratie
parlementaire) et la distribution du pouvoir en différents lieux (communes, collectivités

locales, conseils provinciaux et régionaux, application du principe de subsidiarité).

908. Quels que soit les raffinements opportuns du processus délibératif, qui permettent de
dégager une solution plus ou moins consensuelle et légitime, la discussion se termine, et la

décision se prend, en appliquant la loi de la majorité, propre a toute vie en communauté. « II

%623 Rousseau, Du contrat social, op. cit, p. 121.
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Jaut donc admettre que tous ceux qui sortent de 1’état de nature pour s’unir en communauté
abdiquent entre les mains de la majorité la totalité des pouvoirs nécessaires & la réalisation
des fins sociales, a moins qu’une stipulation expresse n’exige I’accord d’un nombre supérieur
a la majorité. Il suffit donc d’un accord qui prévoit 'union de tous dans une méme société
politique ; les individus qui adhérent & une république, ou qui la fondent, n’ont pas besoin de
conclure d’autre pacte »*. En d’autres termes, 1’unanimité est fondatrice et la majorité est

régulatrice.

La loi de la majorité signifie que 1a volonté exprimée par le plus grand nombre au sein d’un
groupe ou d’une communauté (la volonté dans le groupe), devient, par la « force du nombre »,
la loi de tous les membres de ce groupe ou de cette communauté (la volonté du groupe).2625 .
Des que des individus unissent leur sort et coordonnent leurs actions dans le cadre d’un Etat,
d’une cité, d’une association, d’un groupement, d’une société commerciale..., il est
primordial, pour que cette structure fonctionne et perdure, qu’elle soit en mesure d’exprimer

une volonté collective autonome et indépendante de celle de ses membres.

D’inspiration utilitariste, puisqu’elle tend & octroyer un maximum de satisfaction au plus
grand nombre, la loi de la majorité repose, quel que soit son contexte d’application, sur un
double fondement. D’une part, face & I'impossibilité pratique de réunir le consentement
unanime de tous les membres du groupe, la loi de la majorité permet d’agir et de réagir
efficacement et rapidement en substituant 4 la somme de toutes les volontés individuelles la
volont€ synthétique - transcendante ou immanente - du plus grand nombre. D’autre part, la
loi de la majorité fait prévaloir ’intérét collectif sur les intéréts individuels dans la mesure ol
aucun membre du groupe ne peut exercer un droit de veto en refusant de contribuer, par son
vote positif, & la formation d’une improbable unanimité. Entre deux maux, on choisit le
moindre : la régle de la majorité permet d’éviter que I’ensemble du groupe soit li€ par
I’opposition d’un seul de ses membres ; elle empéche que la volonté d’un seul y parvienne -
paradoxalement - 2 faire la loi de tous?®?®, Réduire la société démocratique a I’inaction parce
qu’un citoyen refuserait obstinément de consentir une opération, ce serait, en définitive, faire

prévaloir la volonté de 1a minorité.

24 1. Locke, Deux traités, I1, § 99.

65 G, Ripert, « La loi de la majorité dans le droit privé », in Meélanges Sugiyama, Paris, 1940, pp. 351 et s.

%267, Mestre, « Rapport de synthése », in La loi de la majorité, numéro spécial de la Revue de Jurisprudence
commerciale, novembre 1991, p. 138.
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Cependant, la loi de la majorité nuirait, de maniére excessive, & la liberté si la volonté
générale (transcendante), dont elle tire sa force, se réduisait, aussi mythique soit-elle, a n’étre
que la volonté de tous (immanente). Tout n’est évidemment qu’une subtile question de
degré... « Il y a souvent bien de la différence entre la volonté de tous et la volonté générale ;
celle-ci ne regarde qu’a U'intérét commun ; autre regarde a l'intérét privé, et ce n’est
qu’une somme de volontés particuliéres ; mais dtez de ces mémes volontés les.plus et les
moins qui s’entredétruisent reste pour somme des différences la volonté générale »*°%.
Rousseau considere que la régle de la majorité n’est pas contraire 2 la liberté et a 1’égalité.
Selon lui, la minorité, qui peut étre au demeurant éphémeére selon les décisions, accepte
implicitement par avance, lors de son entrée dans la société démocratique, de respecter la
décision majoritaire et de se soumettre a la volonté générale qu’elle exprime. Cette volonté
générale, considérée comme émanant de tous et de chacun, devient le patrimoine commun du
groupe. Si la conclusion du pacte social suppose 1’unanimité, c’est une conséquence logique
du contrat lui-méme que d’accepter ensuite que la voix du plus grand nombre oblige tous les
autres. Afin de justifier que des hommes libres soient contraints, en tant que minoritaires, de
respecter des volontés majoritaires, qui, partant, ne sont pas les leurs, Rousseau replace la
question dans sa juste perspective: il postule que « quand on propose une loi dans
'assemblée du Peuple, ce qu’on leur demande n’est pas précisément s’ils approuvent la
proposition ou s’ils la rejettent, mais si elle est conforme ou non a la volonté générale qui est
la leur ; chacun en donnant son suffrage dit son avis la-dessus, et du calcul des voix se tire la
déclaration de volonté générale. Quand donc 1’avis contraire au mien I’emporte, cela ne
prouve autre chose sinon que je m’étais trompé et que ce que j’estime étre la volonté générale

ne Uétait pas »*%%,

Selon J. Cohen®®®, la délibération est raisonnable dans la mesure ol les parties qui y
participent sont appelées & avancer des propositions, & les défendre, & les nuancer, a les
critiquer : les raisons sont formulées afin d’amener d’autres personnes 2 accepter la
proposition, en tenant compte de leurs objectifs disparates, de leurs présupposés et de leur
engagement fondamental a établir les conditions de leur association par la libre délibération
entre partenaires égaux. Les participants sont fondamentalement égaux dans la mesure ot la

répartition existante du pouvoir et des ressources — fiit-elle inégale — « ne préjuge pas de leurs

2627 Rousseau, Du contrat social, livre 11, chapitre IIL.

2628 Rousseau, Le contrat social, Livre IV, chapitre II.

%2 3, Cohen, «Deliberation and Democratic Legitimacy », in A. Hamlin, P. Pettit (éd.), The good polity,
Oxford, Basil Blackwell, 1989, pp. 17 et s.
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chances de contfibuer a la délibération, ni ne joue aucun role autoritaire dans celle-ci ».
S’il est vrai que dans I’hypothése ol des raisons consensuelles ne sont pas produites par la
dynamique délibérative et la pragmatique des intervenants, la délibération s’achéve sur un
vote soumis a4 une forme quelconque de régle majoritaire, une telle issue n’élimine pas la
distinction entre « les formes délibératives du choix collectif et les formes résultant de
références non délibératives ». L’on peut deés lors affirmer, que si la régle de la majorité est,
en tant que telle, aussi absurde que le prétendent ses critiques, elle n’est jamais purement et
simplement une régle de la majorité. « Les moyens par lesquels une majorité parvient a étre
la majorité, voici la chose la plus importante, autrement dit les débats antérieurs, la
modification des conceptions préétablies en fonction des opinions défendues par les

2630 En d’autres termes, I'on n’a pas besoin, pour achever la discussion

minorités »
efficacement et trancher le dilemme équitablement, d’une autre régle que celle de la majorité
mais « essentiellement d’une amélioration des méthodes et des conditions de débat, de

discussion et de persuasion ».

Section II — I.’égalité dans la pensée de trois philosophes politiques

909. Pour compléter cette analyse de la démocratie, on peut, en espérant ne pas les trahir, lire

dans les pensées de John Rawls, de Ronald Dworkin et de Jiirgen Habermas.

Leurs réflexions fécondes procédent d’une dialectique entre 1’égalité et la liberté : si 1’égalité
est certes une valeur qui conditionne toutes les autres, elle peut se soumettre, selon les
circonstances, a la prévalence du bien-étre - collectif (welfariste) et non moyen (utilitariste) -
en ce qu’elle tend a le promouvoir et en ce qu’elle peut s’effacer devant d’autres valeurs qui y

contribueraient davantage.

On peut rappeler que Kant formule ainsi les termes de cette dialectique, qui touche 2 la
conception de la justice : « est juste toute action qui permet ou dont la maxime permet a la
libre volonté de tout un chacun de coexister avec la liberté de tout autre suivant une loi
universelle » (Doctrine du droit) ou encore « le droit est la limitation de la liberté de chacun
a la condition de son accord a la liberté de tous, en tant que celle-ci est possible selon une loi -

universelle »*%1,

239 5. Dewey, The public and its problems , New York, Holt & Co, 1927, pp. 207 et s.
3 Théorie et pratique, 11, p. 289-290, p. 30 de la traduction de Guillermit, Vrin 1980.
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Cette coexistence des libertés sous une méme loi suppose, ou - mieux — réalise, leur égalité en
droit. L’idée du contrat originel hypothétique au fondement de la démocratie repose moins
sur Iexistence effective d’un libre accord entre égaux que sur la postulation de droit d’une
liberté égale pour tous les membres d’un corps politique qui va rendre possible des accords

nécessaires entre citoyens.

§ 1. — John Rawls ou le contractualisme philosophique

910. A Ia suite de Marx, Nietzsche et Foucault, Rawls développe, dans son ouvrage « A

632 une critique d’ordre moral contre I’ utilitarisme et les philosophes tels

Theory of Justice »
que Bentham, Mill et Sidgwick, qui véhiculent une conception restrictive de la Jjustice selon
laquelle une société est « juste » si elle permet la plus grande quantité totale d’utilité, de
satisfaction et de bien-&tre pour ’ensemble de ses membres, quels que soient les sacrifices

263 L’utilitarisme s’attache trop au résultat, la maximisation de

imposés a quelques uns
Iutilité - qu’elle soit hédoniste ou rationnelle -, et néglige la procédure, qui devrait garantir le
respect des droits individuels. L’utilitarisme s’intéresse davantage au rapport entre I’homme
et I’objet qu’entre les hommes eux -mémes?>*, Rawls reproche a la conception utilitariste de
la justice, fondée sur le principe d’une décision rationnelle comportant un risque calculé,

d’étre tout a fait compatible avec des inégalités moralement inacceptables.

22 1, Rawls, A Theory of Justice, Cambridge, Harvard University Press, 1971 (Théorie de la Jjustice, Paris, Seuil,
1987) et J. Rawls, Justice as Fairness : a Restatement, Cambridge, Harvard University Press, 2001. Voyez
¢galement B. Guillarme, Rawls et I'égalité démocratique, Paris, P.U.F., coll. « Questions », 1999 et M. Meyer,
« Justice distributive et égalité. La pensée de John Rawls et son paradoxe fondamental », in Séminaire de
Philosophie des Sciences (Fondements d’une théorie de la justice), Centre de Philosophie des Sciences, Institut
Suyérieur de Philosophie, Université Catholique de Louvain, 1981, pp. 261 et s.

26335, Bentham, Euvres, trad. Par P.E.L. Dumont et B. Laroche, Aalen, Scientia, 1969 ; J.S. Mill, L’utilitarisme,
trad. P.-L. Le Monnier, Paris, Germer-Bailliére, 1883 ; 1.S. Mill, L’utilitarisme : essai sur Bentham, trad. C.
Audard et P. Thierry, Paris, P.U.F., 1998 ; C. Audard, M. Garandeau et M. Biziou, Anthologie historique et
critigue de lutilitarisme, Tome I et II, Paris, P.UF., 1999 ; E. Griffin-Collart, «Le principe d'utilité et
d’égalité : Bentham et J.S. Mill », in L’Egalité, tome 1, Bruxelles, Bruylant, 1971, pp. 272 et s.

3 Cela étant, il faut admettre que P'utilitarisme a eu le mérite de chercher a forger une morale purement
rationnelle, critique des croyances religieuses et des conventions sociales. Ainsi, Bentham appuie la proposition
de Baccaria selon laquelle la peine doit étre proportionnée aux torts causé par le coupable et non au besoin de
vengeance de la victime et de la société. En outre, J.S. Mill, dans sa version de I’ « utilitarisme indirect »,
‘suggeére que les hommes ne sont pas directement motivés dans toutes leurs actions par la recherche de la
satisfaction. A ce titre, I’utilitarisme et son radicalisme philosophique demeure un passionnant outil d’analyse et
de critique de la morale ordinaire. En réalité, 1’utilitarisme est ung doctrine morale qui continue, indirectement
et de maniére inconsciente ou raffinée, 3 influencer nos décisions pratiques dans le cadre des conflits juridiques
ou au moment de poser des choix éthiques, politiques et économiques. L’exclusion radicale des croyances
traditionnelles et des références culturelles variées a laquelle procéde le raisonnement utilitariste pour ne se
fonder que sur I’observation des faits doit étre nuancée mais elle est assurément une forme de progrés dans
’appréhension de la complexité de notre société contemporaine.
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Rawls affirme, avant tout, que les personnes ne sont pas de simples moyens en vue d’une fin
qui les dépasse mais des individus réels et dignes dont on ne peut méconnaitre les besoins et
les sentiments et qui constituent un « peuple », entité enveloppant leurs singularités et leurs
diversités. 1l défend les droits inviolables de la personne et congoit la justice comme

« équité » (« justice as fairness ») et non comme simple légalité ou utilité.

911. Tout en reconnaissant le pluralisme des conceptions du Bien, Rawls propose, pour
atténuer 1’opposition entre une conception unanime du Juste et des conceptions particuliéres
du Bien, de ne pas tenir compte de celles-ci dans le processus de recherche des principes de
Justice. I suggére une autre vision du « contrat social » au travers de 1’expérience
intellectuelle que représente sa position originelle. Cette position, hypothétique et
axiomatique, est telle que les parties négocient, a priori, la répartition initiale des biens
premiers (libertés, avantages socio-économiques, tels que revenus, pouvoirs, prérogatives et

2635 ot le systéme commun des principes

respect de soi, et les chances d’accés a ses avantages)
de justice sous un « voile d’ignorance ». Ignorance de leurs dons et de leurs traits distinctifs
(sexe, handicap, couleur de peau...), de leurs conceptions du Bien et des caractéristiques de
leur propre société. Ignorance, en définitive, de la situation qu’elles occuperont a posteriori,
ce qui fictivement les rend égales et coopératives alors qu’elles sont naturellement égoistes et
non coopératives. Comme dans un jeu de roles, les individus acceptent de faire « comme si »
ils ¢taient amnésiques de leurs préjugés éthiques ou moraux. La mise hors jeu des
conceptions du Bien de chacun des intervenants permet que personne ne soit tenté de déduire
une idée de la justice de son idée particuliére du bien. La seule exigence est que les individus
soient & tout le moins capables d’un sens de la justice. L’attitude de « fair cooperation »

conduira tout interlocuteur de bonne foi 4 en accepter plus aisément les conclusions et 2

reconnaitre ainsi les principes de justice qu’elle a contribué a dégager.

Selon Rawls, les principes de justice choisis derriére ce « voile d’ignorance » seront
nécessairement justes et équitables. La position originelle est également propice a la

formulation des exigences de la justice sans imposer d’axiomes, tels que 1’existence de droits

*%Dans ce contexte, les biens premiers ne sont pas des indicateurs de bien-étre mais des instruments pour
permettre aux individus qui en disposent d’atteindre les buts qu’ils se sont fixés.
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de propriété absolus, sous réserve de la conception de la personne implicite dans la culture

publique d’une société démocratique®®*®,

Dans ce rassemblement d’égaux dépourvus d’ego, aucun individu n’a la possibilité d’élaborer
a priori des principes pour son propre avantage, puisqu’il ignore qui il sera a posteriori, mais
il ne sacrifie pas pour autant son propre intérét, méme indéterminé, & ceux d’autrui. Chacun
peut chercher son intérét dans I'intérét de tous et de chacun. La justice devient la pure
équivalence des droits rendue crédible, possible, par I’interchangeabilité des individus
(« chacun se met a la place de I’autre » ; « a chacun sa part et @ moi-méme comme si j’étais
n’importe qui ») : €tre juste, c’est refuser de se mettre au-dessus des autres (égalité) et au-

dessus des lois (Iégalité).

Selon Rawls, une fois la répartition effectuée et les principes dégagés, le consensus et
I’adhésion se réalisent par « recoupement » : apres ’avoir oblitérée, chacun trouve, dans la
réminiscence de sa propre conception du Bien, une motivation de tenir ses engagements et de
mettre en ceuvre les principes de justice déduits au cours de la discussion. 1 est dés lors
concevable de défendre les mémes principes en prenant appui sur des doctrines globales
différentes. Le contenu des principes de justice est déterminé sans avoir recours aux
conceptions contingentes du bien mais la capacité d’y étre fidéle prend vigueur dans ces

éthiques elles-mémes.

912. Dans cette situation fictive ol I’exigence de justice est libérée — & tout le moins
partiellement — des intéréts particuliers, les principes suivants sont retenus :

1° - « chaque personne doit avoir un droit égal au systéme total le plus étendu de libertés de
bases égales pour tous, compatible avec un méme systéme pour tous », principe qui est

prioritaire par rapport au suivant, A savoir que :

2° - les inégalités sociales et économiques doivent étre telles qu’elles :

%63 ¢ contractualisme philosophique est une philosophie de la reconnaissance mutuelle qui juge incompatible
avec la démocratie libérale la consécration de I’autonomie individuelle comme valeur publique supréme.
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2°.a. s’attachent & des positions et & des fonctions accessibles 3 tous dans des conditions

équitables d égalité des chances ;

2°.b. et soient au plus grand avantage des membres les plus défavorisés de la société (principe

de différence)??’.

Le premier principe, hiérarchiquement plus important pour le philosophe libéral que demeure
Rawls, implique une société dont les membres jouissent pleinement et également de ce que
'on pourrait qualifié de « droits de I’homme ». Rawls affirme le caractére a priori non
négociable et inaltérable de 1’égalité des droits de chaque individu aux libertés fondamentales
et au respect de la personne. Les droits des individus sont préservés pour éviter les dérives de
Iutilitarisme. 11 s’agit de la liberté politique (vote et éligibilité), de la liberté de parole et
d’assemblée, de la liberté de pensée, de la liberté de propriété, ... que I’Etat doit garantir et
qui confere sa légitimité au cadre protecteur que constitue la démocratie®®, Mais, pour
demeurer équitable, cette liberté naturelle doit se voir imposer des limites plus fortes que le
simple respect mutuel de la liberté d’autrui. C’est la raison pour laquelle un second principe a

deux branches vient nuancer le premier.

Le principe d’« égalité des chances » requiert une société dans laquelle est abolie toute forme
de discrimination : dans le respect des libertés fondamentales (premier principe), tout doit étre
mis en ceuvre pour que seuls les atouts innés soient en mesure d’influencer légitimement
I’accés aux diverses positions sociales. Ce principe atténue, voire supprime, 1’influence des
contingences sociales et environnementales en donnant i chacun, quels que soient son milieu,
son sexe ou sa race, les mémes chances de « réussir », ¢’est-a-dire d’accéder a telle ou telle
fonction, par hypothése dotée d’avantages comparatifs et de prestiges. C’est I'idée d’égaliser,
pour deux individus certes différents, A tout le moins les conditions d’entrainement, la
technique de course et la qualité du matériel si I’on prend la métaphore de la compétition

sportive.

2637 Rawls ne semble pas aller jusqu’a exiger que le bénéfice obtenu par le plus démuni soit supérieur au degré

d’inégalité requis pour le produire. Cette exigence complémentaire résulterait d’une version renforcée du
rincipe de différence.

%38 11 semble que Rawls n’inclut pas la liberté économique dans I’énoncé de ces libertés fondamentales (voyez

C.R. Goodrum, “Rawls and Equalitarianism », Philosophy and Phenomenological Research, 1976-1977, pp.

386).
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Le « principe de différence » admet que les inégalités sociales et économiques peuvent &tre
légitimes, dans une société juste, si et seulement si elles favorisent 1’accroissement optimum
du niveau de vie des moins fortunés (principe du « maximin »). Pour étre justes, ces inégalités
doivent avoir un effet levier pour faciliter ’acces durable de ceux qui occupent les positions
sociales les moins avantageuses a des avantages socio-économiques plus grands que ceux
qu’un traitement égal leur aurait procurés. Les inégalités doivent dés lors comporter, par
rapport a 1’égalité, un avantage comparatif pour les défavorisés. Aussi bien, la justice ne
requiert ni d’amplifier autant que possible la somme des avantages socio-économiques, ni
d’en égaliser la répartition mais de faire en sorte que la part la plus petite soit, durablement,

aussi grande que possible (« maximin »).

913. Si I’énonciation de ces principes (primauté des libertés formelles, égalité des chances et
redistribution dans la marge de liberté ménagée par I’application des deux premiers principes)
ressemble a une plaidoirie en faveur de I’Etat-Providence, cette impression premiére doit &tre

nuancée.

Rawls opere une distinction essentielle entre, d’une part‘, la répartition inégale des atouts
naturels, qui n’est ni juste ni injuste, et, d’autre part, la maniére dont la structure de base
utilise ces différences et leur permet d’affecter le sort des citoyens dans la société, les chances
qu’ils peuvent avoir dans la vie et les termes réels de la coopération entre eux. Le principe de
différence représente « un accord pour considérer la répartition des talents naturels comme
un atout pour toute la collectivité, dans une certaine mesure, et pour partager I’accroissement
des avantages socio-économiques que cette répartition permet par le jeu des

2639 81l est vrai que ’on ne peut rien contre les inégalités de talents,

complémentarités »
Rawls pense que les acteurs sociaux vont percevoir les avantages mutuels d’une coopération
entre eux et respecter des régles qui les incitent 3 maximiser un gain minimal déterminé par
I’Etat. Dans la métaphore de la compétition sportive, les deux athlétes vont s’entrainer
ensemble et partager leurs expériences et leurs savoir-faire, aussi inégaux soient-ils, méme si,

par hypoth&se, I’échange des informations sera 4 1’avantage du plus faible des deux.

%3 1. Rawls, op. cit., p. 132,
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Rawls refuse de se résigner a accepter les inégalités comme irrémédiables et congoit la justice
comme un équilibre qui permet, par des divers correctifs, que les choix et les aspirations -
raisonnables - des plus démunis ne soient pas dérisoires par rapport a ceux des nantis, ce qui
est possible si 'exercice de la liberté — « réelle » - la plus grande possible pour chacun
demeure, autant que faire se peut, similaire pour tous en pratique. Il recommande résolument
d’orienter les avantages des personnes ayant de plus grands dons naturels vers la
maximisation du bien-€tre minimum des plus faibles. Mais il est plus prudent quand il s’agit
de proner des inégalités 1égales au profit des plus faibles, afin de compenser leur handicap et
de tendre vers une égalité réelle, car il congoit uniquement les traitements préférentiels
compensatoires, allant jusqu’a des discriminations positives, comme des moyens d’égaliser
les chances. Si Rawls affirme que la justice sociale ne doit pas se réduire 4 apporter des
corrections marginales aux résultats inégalitaires générés par le fonctionnement du marché, il
ne va pas jusqu’a plaider pour une attribution supplémentaire de biens premiers aux

handicapés.

Méme si, par ’affirmation du « principe de différence », Rawls place 1’égalité au cceur des
valeurs, il ne professe pas pour autant une dogmatique égalitariste : sa justice est
essentiellement procédurale car il ne dégage pas de critére indépendant ou immanent et définit
ce qui est juste par le résultat de la procédure elle-méme?®*’. D’abord, il prend en compte les
problémes concrets liés & une coopération sociale volontaire en situation d’inégalités, sans
lequel nul individu ne saurait avoir une existence satisfaisante et dont il s’efforce de dégager
les reégles. Ensuite, il a égard aux intéréts de la communauté, qui peuvent prévaloir sur

certains intéréts individuels dans le respect de certaines conditions?%*!

. Enfin, il se préoccupe
d’une répartition équitable des richesses. Que ses hypothéses de négociation soient irréalistes
n’altére pas sa sensibilité profonde, qui se situe entre 1’égalitarisme pur et dur, car il estime
que des inégalités peuvent étre justes (ex. : I'inégalité de revenus, qui est souhaitable pour la
cohérence fonctionnelle et I’efficacité productive de 1’ordre social aussi longtemps qu’elle ne
génere pas d’effets pervers) et le formalisme car 1’appréciation du juste doit, selon lui,
s’effectuer sur base de situations historiques et socio-économiques concrétes. Cet équilibre
entre deux excés potentiels ’améne & proner un devoir politique et éthique de régulation des

inégalités.

2640 Ihidem, p. 118.

41 En ce sens, Rawls ne néglige pas Iefficacité ou I'efficience dans la question de la justice. Sous le voile
d’ignorance, les individus optent pour 1’égalité 4 moins que certaines inégalités n’améliorent I'efficacité de la
coopération sociale en faveur de celui d’entre eux qui posséde le moins.



1142

914. Des réserves ont été formulées, 4 ’encontre de la théorie de Rawls, par des auteurs qui

lui reprochent d’aller trop loin ou pas assez.

Il y a, d’une part, les craintes que suscite, dans 1’esprit des philosophes libéraux, une
ingérence excessive de I’Etat dans les existences des individus. R. Nozick résume ainsi son
point de vue : « personne n’a le droit & quelque chose (une égalisation des chances) dont la
réalisation requiert certaines utilisations de choses... sur lesquelles d’autre gens ont des
droits »* Egaliser les chances de deux athlétes ne peut aller jusqu’a amputer le plus fort !
Par ailleurs, a4 propos du principe de différence et de la collaboration volontaire qu’il
implique, Hayek doute qu’ils soient & I’ceuvre dans la « Grande Société », ol les individus ne
percoivent pas les conséquences de leurs actions sur les autres et ne sont pas enclins 2
I"altruisme, et Dworkin considére qu’une telle coopération ne se congoit qu’entre des

individus qui se connaissent préalablement.

D’autre part, les critiques tiennent, pour I’essentiel, & ce que, dans une société parfaitement
juste, sensible 4 la situation du plus défavorisé, aucun privilége, en dehors de ceux inhérents
I'exercice de talents naturels, ne saurait étre justifié. Selon Sen, qui introduit le concept de

?64il faut faire une différence entre avoir les moyens de

« capabilities » (« capacités »)
réaliser une action (biens premiers) et la capacité réelle a y parvenir (liberté réelle de choix
entre plusieurs modes de vie)***, Adopter le point de vue du défavorisé implique que-les
handicaps et les infirmités - inégaux - soient réellement soignés ou compensés par des moyens
légaux susceptibles d’égaliser les situations de chacun. S’il est compréhensible qu’une
société cohérente et efficace requiert des délégations, et partant des inégalités, de pouvoirs
ainsi que I'instauration de conditions propres a I’épanouissement des talents utiles, cela ne
justifie pas que soient perpétuées des situations personnelles inégales en sorte que, dans

’avénement d’une société juste, le principe de différence doit s’estomper pour tendre vers le

242 R. Nozick, Anarchie, état et utopie, Paris, PUF, 1974, p. 293,

**Dans la théorie éthique des égalités de A. Sen (Inequality Reexamined, Oxford University Press, 1992 ;
Repenser I'inégalité, Paris, Seuil, 2000), les « capabilities » sont les facultés ou les possibilités de mettre en
ceuvre effectivement des fonctionnements (« functionings »), tels que « étre & l'abri du besoin » ou « manger
tous les jours a sa faim » , qui sont constitués par des libertés réalisées. La notion de « capabilities » permet de
mesurer le degré d’autonomie d’un individu et de faire le départ entre Pégalité formelle et I’égalité effective
ainsi qu’entre I’égalité mesurée par le revenu final et I’égalité établie par rapport a2 I’ensemble des
fonctionnements possibles. Troisiéme concept de la théorie éthique de 1’égalité, les « libertés » montrent
I’étendue des fonctionnements possibles. « La liberté est le champs d’application possible de ’égalité et
l;4é§alité est un modéle de répartition de la liberté ».

24 A. Sen, Ethique et économie, Paris, P.U.F., 1987.
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principe d’égalité et que le point de vue mis en exergue - celui du défavorisé - doit &tre
dépassé. Néanmoins, pour éviter que tout individu revendique le droit d’étre un génie, Sen
propose I’égalisation des « basic capabilities », par une indemnisation offerte par la société,

pour permettre I’accomplissement optimal d’actes fondamentaux®*+,

Cependant, la philosophie politique doit non seulement permettre de construire une société
juste mais également penser 1’action juste dans une société injuste... Le principe de justice
doit exprimer ce que « doit étre » une société juste (impératif moral) mais doit également
exprimer ce que « tu dois faire » (impératif politique) dans un monde injuste. La pertinence
du principe de différence réside moins en ce qu’il permet, dans la fiction idéale de Rawls, de
déterminer I'inégalité légitimable a partir d’une position hypothétique d’égalité (car, dans le
monde réel, ce sont les inégalités qui sont d’abord posées), qu’en ce que, transposé de la
sphére utopique de la société bien ordonnée imaginée par Rawls & I’ordre de la pratique
politique dans un monde injuste, il sert & définir la juste pratique en termes de lutte contre
inégalité. Ainsi libellé, le principe de différence ne se réduit pas a un simple principe
éthique d’égalité mais formule 1’exigence d’efficience dans la réalisation des intéréts et des
aspirations des individus. L’objectif plus souple de la société est de maximiser la liberté
« réelle » de tous (position qualifiée de « real libertarian »). Or, comme le souligne P. Van
Parijs, « que peut étre la maximisation de la liberté réelle de tous sinon la maximisation de la
liberté réelle de ceux qui en ont le moins, et sur quoi peut reposer la liberté réelle sinon sur
ces avantages socio-économiques dont nous avons besoin pour réaliser nos projets de vie,

quelle que soit la nature exacte de ceux-ci ?...»%5%,

L’impératif politique et juridique selon lequel tout individu doit agir de telle maniére que son
bien-étre se concilie avec celui d’autrui selon une régle universellement acceptable est ainsi
précisé en définissant la juste pratique sociale comme contribuant & la maximisation du bien-

étre des plus défavorisés, élevés au rang de véritables acteurs sociaux.

En conclusion, on peut dire que si la conception de la justice distributive défendue par Rawls
est originale, c’est aussi parce qu’elle ne consiste ni en un rejet a priori de la logique du
marché, ni en une tolérance pour un capitalisme sauvage, ni en un plaidoyer pour un

capitalisme tempéré par un Etat-Providence consolant les exclus du systtme. Sa position

2643 Ibidem, p. 210.
2646 Ph. Van Parijs, Qu’est-ce qu’une société juste ?, Paris, Seuil, 1991, p. 210.
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admet tout autant un « socialisme libéral », qui conjugue la propriété publique des moyens de
production et I’exercice d’une liberté de choix occupationnel compatible avec une allocation
efficace des ressources, et une « démocratie des propriétaires »**% qui combine la propriété
privée des moyens de production avec une détention du capital et une diffusion des capacités
rendant inutiles les interventions ponctuelles et parfois « stigmatisantes » de DEtat-
Providence. En outre, Rawls ne se contente pas de substituer a la maximisation du bien-&tre
moyen, recommandée par les utilitaristes, la maximisation du bien-&tre minimal : il a égard
aux considérations d’efficacité économique chéres aux économistes tout en prenant soin de
les enchsser dans un cadre éthique, qui les rend plus acceptables dans la mesure odl y
trouvent leur place le respect des libertés fondamentales et la préoccupation primordiale des

défavorisés.

§ 2 — Ronald Dworkin ou la reconnaissance mutuelle®*3

915. Dworkin fonde sa thése, selon laquelle les individus sont porteurs de droits congus
comme des « atouts contre I’Etat », sur le principe d’égalité politique. Il élabore le concept
d’un droit égal a [I’attention favorable et au respect de tous dans I’élaboration et

I’administration des institutions politiques.

Le droit 2 la liberté s’estompe devant le droit 4 I’égalité. Le droit 2 &tre indépendant implique
certes que tout individu puisse décider librement de ce qui est bien pour lui mais il requiert,
avant tout, que tout individu soit protégé contre les atteintes graves qui pourraient &tre
portées, par ses semblables, a sa liberté et qu’il soit dissuadé d’en commettre A I’encontre de
laleur. Selon Locke déja, ce qui nous rend tous égaux, malgré nos différences de talent, de
mérite et de force, ¢’est notre commun attachement & notre liberté naturelle, qui nous pousse a

refuser d’étre soumis & I’ arbitraire et au caprice d’autrui®®®.

Dworkin distingue, dans cette perspective, le droit au traitement égal (distribution égale de
chances et de ressources, et non de bien-étre, qui dépendrait exagérément du coiit élevé de

certaines préférences) et le droit a étre traité « comme » ou « en tant qu’ » un égal. Selon lui,

2647 L’

expression est de Ph. Van Parijs. '
2648 p

. Dworkin, Law’s Empire, Cambridge, Harvard University Press, 1986 (L’empire du droit, trad. E.
Soubrenie, Paris, PUF, 1994) et Taking Rights Seriously, London, Duckworth, 1977 (Prendre les droits au
sérieux, trad. M.J. Rossignol et al., Paris, PUF, 1995). Voyez également S. Champeau, « Ronald Dworkin, le
libéralisme et I’égalité », Revue philosophique de Louvain, 1999, tome 97, pp- 550 et s.

%49 1. Locke, Deuxiéme traité du gouvernement civil, VII, 90.
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la conception libérale de I’égalité implique que le droit & un traitement égal, régissant la
distribution des droits politiques, tels que le droit de s’associer, de se réunir, de parler, de
voter ..., et présidant & la distribution des ressources, découle — mais non de manidre

nécessaire - du droit plus fondamental 3 étre traité « comme » un égal.

La méme idée se retrouve chez Alain et chez Simone Weill. Pour le premier, « la justice,
c’est I’égalité. Je n’entends point par 1a une chimére, qui sera peut-étre quelque jour
J'entends ce rapport que n’importe quel échange juste établit aussitot entre le fort et le faible,
entre le savant et I’ignorant, et qui consiste en ceci que, par un échange plus profond et
entierement généreux, le fort et le savant veulent supposer dans I’autre une force et une
science égales a la leur, se faisant ainsi conseiller, Jjuge et redresseur 2650 poyr Welill, la
vertu de justice « consiste, si on est le supérieur dans le rapport inégal des forces, a se

. . o b 2651
conduire exactement comme s’il y avait égalité »*5°!.

916. La politique libérale doit, d’aprés Dworkin, effectuer un calcul du bien commun et
€laborer les décisions et les actions des autorités en traitant les gouvernés « comme » des
égaux, c’est-a-dire avec un « égal respect et une égale attention favorable ». Le principe
d’ « égale attention » prend en compte la sensibilité des gouvernés, capables de souffrances et
de frustrations, et celui d’ « égal respect » leur reconnait une capacité identique a former des
jugements intelligents sur la maniére de mener leur vie et une aptitude & agir selon ses
jugements (liberté et responsabilité)*%. Le droit & I’ « égale artention » exige que les
individus subissant un préjudice causé par une décision politique ou économique de 1'Etat,
adoptée au nom de 'intérét général, aient droit, non pas a ce que ce préjudice leur soit
épargné, mais a ce que 1’on tienne compte de leur situation dommageable dans la définition de

Pintérét général, I’appréciation de sa prévalence et la détermination de sa portée®®>>,

2650 in 81 chapitres sur esprit et les passions, V1, 5, Pléiade, « Les Passions et la Sagesse », p. 1230-1231.

2! in Attente de Dieu, Paris, Fayard, 1966, réédition « Le Livre de vie », 1977, p. 129.

2652 Voyez également R. Dworkin, Une question de principes, Paris, P.U.F., 1996, P- 257 : « dans le libéralisme
égalitaire, le gouvernement doit traiter les citoyens en individus égaux : il ne doit imposer & aucun citoyen un
quelconque sacrifice ou une quelconque contrainte si ces derniers résultent d’un principe que ce citoyen ne peut
accepter sans perdre le sentiment de sa dignité personnelle, dignité égale a celle de tous les autres citoyens ».
%53Pour Popinion selon laquelle les idées d’ «égal respect» et d' « égale considération » sont trop
indéterminées pour jouer le rdle fondamental que leur attribue Dworkin, voyez H.L.A. Hart, « Between Utility
and Rights », in A. Ryan (ed.), The Idea of Freedom, Essays in Honour of Isaiah Berlin, Oxford, Oxford
University Press, 1979, pp. 77 et s.
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Cet enseignement rappelle 1'idéal de Kant, exprimé sur le plan juridique et non encore social,
selon lequel tous les citoyens devaient jouir de mémes droits 2 la liberté, autrement dit
devaient tous étre également libres dans le méme sens du terme. « L’égalité innée, c’est-a-
dire l'indépendance, consiste & ne pas étre obligé par plusieurs & autre chose que ce a quoi
on les peut réciproquement obliger et il s’agit par conséquent de la qualité d’homme d’étre

%65 En outre, il convient de raviver dans les esprits les deux impératifs

son propre maitre »

catégoriques kantiens : « agis de telle sorte que la maxime de ta volonté puisse toujours valoir
en méme temps comme principe d’une législation universelle » et « agis toujours en sorte que
tu traites I"humanité aussi bien dans ta personne que dans la personne de tout autre, toujours

en méme temps comme une fin et jamais comme un moyen ».

En définitive, Dworkin n’a pas la prétention de dégager un fondement ultime du droit mais de
dévoiler, au départ des pratiques de nos sociétés, un principe duquel puissent étre dérivés tous
les autres droits et qui fonde I’armature juridique d’une société libérale tout en légitimant sa
pratique politique. La société libérale repose ainsi, selon Dworkin, sur [I’idéal
d’individualisme éthique dans lequel s’ancrent 2 la fois le marché, condition de I’égalité des
ressources qui réalise 1'idéal d’« égale attention », et les droits fondamentaux, qui incarnent
’idéal d’« égal respect ».

Le principe d’égalité, consacrant le droit 2 étre traité comme un égal, « nous permet de jouir des
institutions de 'la démocratie politique, qui appliquent un utilitarisme global ou grossier, et de
protéger cependant le droit fondamental des citoyens & une attention égale et a un égal respect
en interdisant les décisions susceptibles d’avoir été prises en vertu des composantes externes des
préférences que la démocratie révéle »**°, Dans le méme ordre d’idées, Paul Ricoeur
recommandait, dans son ouvrage Soi comme un autre, la réciprocité : « N’exerce pas le pouvoir

sur autrui de facon que tu le laisses sans pouvoir sur toi ».

Dworkin compléte le principe d’égalité par les valeurs de « fraternité » et de « Jidélité », qu’il
situe au cceur d’une communauté politique. Le concept de « fraternité » traduit 1’idée d’une
communauté d’hommes se gouvernant eux-mémes et unis par un méme attachement au
principe « d’égale d’attention et d’égal respect». En outre, I’obligation politique ne

comporte pas seulement un devoir d’obéissance aux décisions politiques ponctuelles de la

%654 Kant, Métaphysique des meaeurs, 1ére partie : Doctrine du droit.
%55 R. Dworkin, Prendre les droits au sérieux, ...., p. 394,
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communauté mais également un sentiment de « fidélité » & un ensemble de principes que

chaque membre de la communauté fait sien.

En somme, la démocratie inspirée par 1'idéal éthique implique que 1’action politique soit une
action collective commune et non statistique, en ce que I’action du groupe ne s’y réduit pas a

une fonction statistique des actions individuelles.

Les considérations, les raisonnements et les concepts formulés par Dworkin semblent
suffisamment explicites pour y déceler des analogies frappantes et stimulantes avec les

réflexions menées en droit des sociétés.

§ 3 — Jiirgen Habermas ou P’éthique de la communication

917. On trouve chez Habermas cette éclairante synthése des rapports entre Etat de droit et
démocratie. «Du point de vue conceptuel, le lien interne entre Etat de droit et démocratie
s’explique par le fait que les libertés d’action subjectives, offertes au sujet du droit privé, et
Pautonomie publique du citoyen sont des conditions de possibilité réciproques. En
philosophie politique, ce rapport est généralement présenté d’une Jacon telle que I’autonomie
privée des citoyens sociaux est garantie a la fois par les droits de I’homme (les droits
classiques « a la liberté, a la vie, & la propriété ») et par une domination anonyme des lois,
tandis que I’autonomie politique des citoyens se déduit du principe de souveraineté populaire
et prend forme dans U'auto - législation démocratique. A vrai dire, la tradition a placé ces
deux éléments dans une relation de concurrence non résolue. Depuis le XIXéme siecle, le
libéralisme, qui remonte a Locke, a inventé le danger que représentent les majorités
tyranniques, pour postuler, vis-a-vis de la souveraineté populaire, un primat des droits de
'homme, tandis que le républicanisme, qui remonte & Aristote, a toujours accordé une
priorité a la « liberté des Anciens », liberté relative ¢ la participation politique, par rapport

aux « libertés des Modernes », qui sont apolitiques »*5°°,

918. Habermas s’est intensément attaché A mener une réflexion sur la problématique de la

délibération démocratique dont I’assemblée est le lieu de cristallisation.

2656 5. Habermas, Droit et démocratie : entre Jaits et normes, traduction R. Rochlitz et C. Bouchindhomme, Paris
Gallimard, 1997, p. 485. :
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Dans la dialectique entre égalité juridique et égalité factuelle, qui a d’abord fait surgir le
paradigme de I’Etat - Providence, il apporte une solution pour combler le manque de
souveraineté dont patit le peuple dans un champ politiqué déterminé par la puissance inégale
des acteurs qui se livrent 2 une compétition permanente et dont certains bénéficient, selon P.
Bourdieu, d’un « capital économique, culturel, social ou relationnel » supérieur a la

moyenne.

La pensée démocratique se trouve, pour Habermas, face au défi de fonder 1’ordre politique,
dépourvu désormais de tout fondement transcendant ou naturel, sur un principe qui résiste a la
« négation empiriste de toute légitimité ». C’est, dés lors, le processus démocratique qui
assume la charge de la légitimation et doit assurer 1’autonomie privée et publique des sujets de
droit. La « doctrine procéduraliste de I’Etat de droit démocratique » que promeut Habermas
est fondée sur I’idée de « liberté communicationnelle » et sur les principes de I’« éthique de la

discussion ».

Habermas distingue, dans la structure démocratique, la sphére du pouvoir public (Etat), celle
de la société civile (champ des échanges économiques et sociaux) et la « sphére publique
politique », et il prone la revitalisation de cette derniére, qui se compose des agents extérieurs
qui influencent I’Etat pour tenter de le modeler. Libérée des pressions étatiques, médiatiques
et financieres, cette « sphére publique politique » peut devenir, selon lui, le champ d’une
« démocratie délibérative » dans laquelle régne une intercommunication large et spontanée
entre un grand nombre de citoyens placés au devant de la scéne politique. La démocratie
déboucherait sur un « consensus des arguments » au terme de procédures fondées sur « la
mobilisation collective et sur I'utilisation de la force productive de la communication ».
Quels que soient les problémes pratiques que pose cette solution, on congoit bien que la
multiplication des instances intermédiaires de tous ordres otl régne la communication et oil

s’expriment les opinions et les votes tend 2 accroitre la dimension démocratique.

Selon lui, la participation démocratique n’est possible qu’en vertu de « l’institutionnalisation
Jjuridique d’une formation publique de ['opinion et de la volonté »*°7. Cette

institutionnalisation implique des «formes de communication » mettant en oeuvre le

%57 3. Habermas, Droit et démocratie, op. cit., p. 169.
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« principe de discussion », qui fait apparaitre et connaitre des options rationnelles par la
confrontation (valeur cognitive), permet 1’émergence d’un choix démocratiquement élaboré
(légitimation) et produit un consentement comme effet de convictions communes. L'« espace
public » est décrit par Habermas comme « un réseau permettant de communiquer des
contenus et des prises de position, et donc des opinions ; les flux de communication y sont

filtrés et synthétisés de fagon a se condenser en opinions publigues »*%%,

Selon Habermas, toute discussion présuppose une « égalité des porteurs de discours » , une
« égalité de parole » (« iségoria »), et implique nécessairement une dynamique pragmatique
chargée des contraintes du milieu linguistique et argumentatif dans lequel elle s’engage. 1l a
mené des réflexions éthiques en faveur d’une communauté idéale de I’agir communicationnel

requérant la mise en place d’une sorte d’« égalitarisme dialoguant »*°.

Pour se faire comprendre, pour communiquer leurs opinions et leurs connaissances, pour
tenter de les faire partager, les interlocuteurs formulent des énoncés exacts, invoquent des
normes valides et expriment des opinions authentiques. M&me si cette situation idéale de
parole n’est jamais effectivement rencontrée, toute discussion démocratique soumet
nécessairement toute conception absolue du bien & une tension, a un échange d’idées, & une
€coute réciproque et & un processus argumentatif susceptibles de nuancer, d’émousser, de
fragiliser son dogmatisme. La discussion revét alors une puissance d’universalité et d’unité
fondée sur ’argumentation : les contraintes de la discussion transforment et réunissent les
différentes éthiques sans les assimiler en sorte que se forgent, par la force du meilleur

argument, des principes de justice raisonnables.

A la différence de Rawls, Habermas fait confiance i la confrontation des différentes conceptions
du Bien et ne prone pas leur oblitération. II estime cependant que !’intention réelle des
participants 2 la discussion n’est pas déterminante : est décisif ce que les parties font et disent
effectivement sous les contraintes pragmatiques du milieu linguistique et argumentatif dans
lequel elles s’engagent. Ces contraintes conférent 2 la discussion une puissance d’universalité et
d’unité sans pour autant que les conceptions particuliéres du bien s’atténuent et se renient devant

le Bien rationnel et la Vérité absolue. Habermas souligne le potentiel intégratif de

%58 Ihidem, p. 387.

2639y Habermas, Droit et démocratie : entre faits et normes, Paris, Gallimard, 1997 ; J. Habermas, Théorie de
I’agir communicationnel. 1. Rationalité de I’agir et rationalisation de la société, Paris, Fayard, coll. « L’espace
du politique », 1987 ; J.-M. Ferry, Habermas : I'éthique de la communication, Paris, P.U.F., 1987.
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I’argumentation : les contraintes pragmatiques de la discussion transforment et réunissent les
différentes éthiques sans les assimiler en sorte que se forgent , par la force du meilleur argument,

des principes de justice raisonnables.

919. Les objections formulées a I’encontre de cette conception procédurale et
communicationnelle de la démocratie lui reproche de gommer la dimension conflictuelle du
débat démocratique et de ses contradictions sociales et de surestimer la rationalité et le sens
éthique des individus. En développant cette hypothése de communication dans un horizon de
pensée « cognitiviste », Pierre Livet suggére un autre modéle - plus pragmatique, réaliste et
humble - en envisageant la formation de la communauté moins comme la création préméditée
de I'aptitude rationnelle des individus et de leur inclination A s’associer que comme un
reméde nécessaire aux défauts de notre connaissance et de nos coordinations. La
communication s’opére par ajustements pratiques et se congoit comme un effet, une nécessité

qui s’impose a posteriori, et non comme une intention premiére%°,

S’il est vrai que dans 1’hypothése ol des décisions consensuelles n’émergent pas de la
dynamique délibérative, la délibération se cldt par un vote majoritaire, cette forme de
conclusion ne gomme pas la césure entre les formes délibératives du choix collectif et les
formes autoritaires individuelles. Doivent étre optimalisés et valorisés, les moyens par
lesquels une majorité se dégage, a savoir les débats antérieurs au cours desquels peut s’opérer
une modification des conceptions préétablies en fonction des opinions défendues par les
minorités. 1l est dés lors nécessaire de tenter d’améliorer les méthodes et les conditions de
discussion et de persuasion qui permettent aux destinataires d’une décision d’avoir, fiit-ce de
maniére discréte ou pondérée, voix au chapitre, au moment ot elle se forme, afin de mieux en
comprendre les motivations et, dés lors, de I’appliquer plus volontiers en en respectant

I’esprit.

2660p Livet, La communauté virtuelle : action et communication, Paris, Eclat, 1994 ; P. Livet et J.-P. Dupuy
(dir.), Les limites de la rationalité. 1: Rationalité, éthique et cognition, Paris, La Découverte, coll.
«Recherche », 1997.
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CONCLUSIONS DE LA TROISIEME PARTIE

920. De la méme maniére que nous n’avons pas souhaité apporter une conclusion aux deux
chapitres que comporte cette troisiéme partie, il serait présomptueux de prétendre « conclure »
cette modeste synthése de quelques pensées relatives a I’égalité. Néanmoins, nous pouvons en

tirer quelques enseignements.

- Nous avons pu définir et clarifier, dans cette troisiéme partie, les différentes

conceptions de I’égalité que nous avions évoquées en concluant notre premiére partie.

- I se confirme que le principe d’égalité n’est pas absolu et que la relativité est de
son essence, que ce soit en philosophie, en sciences politiques, en droit des sociétés ou dans

toutes autres sciences humaines.

- . Ce n’est pas parce que tous les hommes sont égaux qu’ils ont les mémes droits,

c’est parce qu’ils ont les mémes droits qu’ils sont égaux.

- L’égalité occupe une place importante tant dans le contrat que dans I’institution

démocratique.

- Les différentes conceptions de 1’égalité relevées dans la pensée philosophique se
retrouvent, mutatis muntandis, en droit des sociétés (égalité intime, égalité formelle, égalité
matérielle, égalité réelle, égalité arithmétique, égalité géométrique...).

- Le principe d’égale liberté est supérieur a celui d’égalité et les inégalités doivent

profiter a ceux qui sont en position d’infériorité.

- Malgré leurs différences, les individus doivent se traiter « comme » des égaux,

c’est-a-dire avec un égal respect et une égale attention, au sens ol nous 1’avons précisé.

- Au méme moment, 1’égalité des citoyens se réduit en une pure forme (égalité
de droit et de représentation) et se transforme en une aspiration a une égalité sociale et

économique.
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- Quels que soient les maux qui affectent la démocratie, 1’égalité de parole doit étre

préservée et servir de levier & un renouveau démocratique.
921. Nous aimerions également, dans cette modeste conclusion, ouvrir d’autres perspectives.

Le multiculturalisme de Waltzer prétend substituer a la fiction unificatrice dans laquelle le
monopole d’expression de la souveraineté populaire est une volonté générale, déduite
statistiquement des élections, la souveraineté — fractionnée par hypothése — d’une « politique de
la reconnaissance », qui repose sur le sacre de I’hétérogénéité, 1’éloge des différences et la
tolérance des volontés incompatibles qu’elles recouvrent au sein d’un Etat, dépourvu de valeurs
dogmatiques, veillant simplement au développement d’une cohabitation enrichissante entre de

multiples minorités.

Les tenants de ce multiculturalisme considerent que les identités « privées », que la démocratie
libérale distingue artificiellement des identités « publiques », ne sont pas « négociables » en
vertu d’intéréts communs et que l’espacé démocratique doit des lors favoriser la permanence de
leurs (ir)rationalités puisqu’aucune autorité ne peut les concilier par la force, méme en tirant
prétexte d’un consensus social profitable a tous. Cette dissociation des cadres d’existence ne
facilite cependant pas la communication réelle entre les communautés mais, au contraire,
structure des terrains d’affrontement récurrent.

2661 " Dans nos

Par ailleurs, Michael Waltzer défend I’idéal social d’une « égalité complexe »
sociétés contemporaines, les différentes catégories de biens appartiennent 2 des sphéres
indépendantes : si en possédant un certains types de biens dans une sphére déterminée, un
individu jouit d’une certaine supériorité qui induit une inégalité corrélative, il n’est pas pour
autant autoris€ a imposer une domination autoritaire dans d’autres sphéres distinctes. Chacune
d’entre elles (économique, culturelle, scientifique, artistique...) a, en effet, recours 2 ses propres
parametres de répartition : tenter de rendre les citoyens égaux dans le domaine de 1’économie ou
dans celui de ’éducation ne constitue pas la méme ambition et 1a méme enﬁepﬁse que de s’y
essayer dans le domaine du sport ou de I’art... La domination Iégitimement conquise dans une

sphére ne confére pas le droit de dicter sa loi dans une autre. Une telle analyse contribue

également a relativiser le concept d’égalité.

261V, Waltzer, Sphéres de justice - A Defense of Pluralism and Equality, BasicBooks, 1983.
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922. Au-dela des concepts d’égalité formelle et matérielle, qui ont respectivement marqué I’Etat
libéral (droits civils et politiques) et I'Etat social (droits économiques et sociaux), se distingue
aujourd’hui le concept d’égalité « proportionnelle », qui correspond au paradigme du droit
procédural et que 1’on discerne notamment dans la jurisprudence des Cours d’arbitrage ou des
Cours constitutionnelles mettant en balance le principe d’égalité et I’intérét général en appliquant
le critere de proportionnalité, qui implique que soit apprécié le caractére utile, nécessaire et
adéquat des dérogations au principe de 1’égalité**®2. 11 convient de rappeler ici cette conception

de I’égalité et son évolution, également perceptibles en droit des contrats et en droit des sociétés.

On a décrit, dans la premiére partie, 1’estompement des principes directeurs du contrat, tels que
congus dans le Code civil, afin d’assurer une égalité réelle des parties et de rencontrer des

2663 Cette tendance conjuguée est conforme a

préoccupations de politique économique générale
la distinction entre I’ordre public de protection, qui tend au rétablissement de ’égalité, et 1’ ordre
public de direction, qui recherche I’équilibre économique. Le contrat, quel qu’il soit, n’est plus
un espace clos, cré€ et organisé par deux agents libres et égaux pour rechercher la maximisation
concurrente de leurs profits respectifs ; il devient le véhicule d’un échange économique dont
I’équilibre interne doit étre préservé, pour protéger la partie la plus faible, mais qui s’intégre dans
un ensemble de transactions et de rapports dont I’évolution vers I’équilibre global doit étre

contrdlée, voire dirigée, par I’Etat.

2662 Voyez J. Lenoble, Droit et communication, Paris, Editions du Cerf, 1994, p. 76-77.

V. Larribau-Terneyre, «La réception des principes de liberté et d’égalité en droit civil, Du Code civil 2
au_|ourd hui : un tableau impressioniste », in Le droit privé francais i la fin du XXéme siécle, Etudes offertes a
Pierre Catala, Paris, Litec, 2001, pp. 83 et s.
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CONCLUSIONS GENERALES

923. Dans son ouvrage Les passions et les intéréts, A.O. Hirschman soutient la thése selon
laquelle les activités lucratives, si longtemps jugées avec dédain et méfiance, ont ensuite été
considérées comme le moyen le plus efficace de réfréner les passions destructrices de
I’homme®®®*. Selon lui, on attendait précisément du capitalisme ce que certains lui reprochent
aujourd’hui, en déplorant qu’il étouffe 1’épanouissement de la personnalité humaine, & savoir
de réprimer les passions en les sacrifiant & I’activité économique, pergue comme étant

unidimensionnelle et prévisible?%®’,

Meéme si I’avenir montrera qu’il s’impose de faire la part de la passion jusque dans les affaires
ol les hommes sont censés n’obéir qu’a leur intérét, I’idée des promoteurs du capitalisme est,
a l'origine, assez simple : en obéissant & ses intéréts, 1’homme apprendrait & dominer ses

2666 11 s’agissait de « se servir d’un groupe de passions relativement inoffensives

passions
pour en contrebalancer d’autres, plus dangereuses et plus destructrices, ou encore, peut-étre,
pour les affaiblir et les apprivoiser les unes les autres, a la Javeur des luttes intestines ainsi

e P N . . . 266
allumées conformément a I’adage « divide et impera » »2067,

Alors que Max Weber affirme que le comportement et I’activité capitalistes sont la
conséquence indirecte et involontaire de la recherche, par ’homme, d’un moyen de garantir
son salut personnel, Hirschman soutient que le développement des structures capitalistes a &té

facilité par la recherche d’un moyen d’empécher les individus de « faire des bétises » et

%4 A 0 Hischman, Les passions et les intéréts, Paris, P.U.F., 1980 (traduction de I’ouvrage The Passions and
the Interests. Political Arguments for Capitalism before Its Triumph, Princeton, Princeton University Press,
1977).

%SMeéme si I'opération consiste & remplacer une contrainte par une autre. Ainsi, selon Tocqueville, « ces gens-
la croient suivre la doctrine de ’intérét, mais ils ne s’en font qu’une idée grossiére, et, pour mieux veiller & ce
qu’ils nomment leurs affaires, ils négligent la principale qui est de rester maitres d’eux-mémes (... ). Une nation
qui ne demande a son gouvernement que le maintien de I'ordre est déja esclave au fond du ceeur ; elle est
esclave de son bien-étre, et I’homme qui doit I’enchainer peut paraitre » (in La démocratie en Amérique, Vol. 2,
2°™ partie, chapitre XIV).

2666Montesquieu, L’esprit des lois, XXI, 20 : «Et il est heureux pour les hommes d’étre dans une situation o,
pendant que leurs passions leur inspirent la pensée d’étre méchants, ils ont pourtant intérét de ne pas l’étre ».
%67 A.0. Hirschman, op. cit., p. 23.
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d’éviter I'effondrement de la société en un temps ou elle était « constamment menacée dans
ses fondements mémes par la précarité des conditions dans lesquelles se maintenait I’ordre

intérieur et extérieur »*5%,

Selon Hirschman, on attendait du capitalisme qu’il réprimé4t des tendances et des impulsions
et qu’il construisit une personnalité humaine « moins luxuriante, moins imprévisible et en fin

2669 Méme si le monde engendré par le capitalisme fut

de compte plus unidimensionnelle »
ensuite jugé ennuyeux, mesquin et vide, 1’avarice semblait, & I’époque ol se développa le
capitalisme, inoffensive par rapport aux dangers manifestes qui se multipliaient et au

déchainement des forces destructrices déclenchées par les passions humaines.

S’il provoque indéniablement des inégalités sociales et économiques flagrantes et
désastreuses, le capitalisme tend, en théorie, & uniformiser et & homogénéiser, fit-ce au sein
de catégories, les produits, les services, les actions, les actionnaires.... Quant & ces derniers,
I'anonymat dans laquelle est censé les maintenir la société anonyme, cette formidable
machine du capitalisme moderne, a également pour effet de gommer les différences en

masquant les identités.

Dans un tel contexte, certains principes de la démocratie parlementaire furent importés, avec
toutes les distorsions et les triturations que cela implique, pour soutenir le développement du
capitalisme. Il nous semble, en effet, que I’égalité entre les actionnaires ou entre les actions,
qui évoque I’égalité entre les hommes et entre les citoyens, a également rempli une fonction
séductrice, pacificatrice et apaisante dans la société anonyme, dont elle a contribué 2 I’essor.
Elle a sans doute eu pour effet, d’une part, d’attirer les fonds des actionnaires en les rassurant
par analogie avec ce qu’ils connaissaient dans la société démocratique, et, d’autre part, de
dompter ensuite leurs passions et leurs velléités de contestation en les flattant et en
entretenant, dans leur chef, certaines illusions de partage du pouvoir et de collaboration

égalitaire.

Au-dela de ce rapprochement entre les fonctionnalités originaires respectives du capitalisme

P

dans la société humaine et de 1’égalité dans le cadre de la société anonyme, quelles sont les

conclusions auxquelles nous aménent les longs développements qui précédent ?

2668 A,0. Hirschman, op. cit., pp. 116-117.
%% A.0. Hirschman, op. cit., p. 119.
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924. De maniére générale, il faut éviter, en droit des sociétés comme en d’autres matiéres,
d’accorder une importance excessive 4 des idées précongues et a des principes trop
catégoriques. 1l faut, en d’autres termes, se garder d’étre fasciné par la magie des mots et
savoir percevoir leur part d’illusion. Aucun concept et aucun principe ne doivent étre
considérés comme des dogmes inaltérables dans le champ économique, dont les valeurs se

caractérisent par leur pragmatisme, leur adaptabilité et leur capacité évolutive.

Au sein d’un droit des sociétés qui, d’une part, subit une cancérisation par la prolifération
souvent anarchique de normes de plus en plus détaillées et techniques et qui, d’autre part,
bénéficie d’une résurgence salutaire de 1’exercice de la liberté contractuelle, il est certes
nécessaire que se développent et subsistent des idées et des principes généraux, tels que
I’égalité, la loyauté, la bonne foi, la transparence, l'intérét social.... Mais il est alors
primordial que ces idées et ces principes ne s’imposent pas comme des dogmes rigides aux
organes de la société et a ses membres et qu’ils laissent une marge d’appréciation aux juges

qui interviennent de plus en plus souvent dans les rapports sociétaires.

La question de savoir si 1’égalité entre actionnaires est une réalité ou un mythe est, en

définitive, mal posée car il est possible de se tromper quelle que soit I’alternative choisie.

L’égalité entre actionnaires n’est pas tant un principe « fondamental » qu’un concept
« traditionnel » du droit des sociétés. Elle frappe les esprits et elle conserve la force
€vocatrice et la valeur symbolique attachées au mythe. Tel un mythe, le concept d’égalité
constitue, dans la société anonyme, une représentation de son fonctionnement et de ses
actionnaires qui est déformée et amplifiée par I’imagination collective. Tel un mythe, le
concept d’égalit€ est une construction de 1’esprit dont les fondations trouvent leur stabilité et
leur pérennité dans une parcelle de vérité. Tel un mythe, 1’égalité entre actionnaires consiste
en une image idéalisée, simplifiée, réductrice, que les sociétés anonymes elles-mémes, leurs
dirigeants, leurs actionnaires et ceux qui les observent, qu’ils soient juges, praticiens ou
auteurs, €laborent et acceptent — ou feignent d’accepter - & propos du fonctionnement des
sociétés anonymes et des relations entre leurs membres. Et I’on ne peut nier que cette image
joue encore aujourd’hui un rdle important dans les décisions des organes, dans les
comportements et les aspirations, voire les exigences, des actionnaires ainsi que dans

I’appréciation qui en est faite par les cours et tribunaux.
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L’€galité entre actionnaires est également une réalité contrastée, une vérité nuancée : elle
existe dans certaines circonstances qu’il faut s’empresser de préciser, mais elle n’est pas, loin
s’en faut, la seule réalité. S’il y a bien une part de nécessité dans le point de vue égalitaire, il
existe d’autres points de vue qui ne sont pas moins pertinents, tels que ceux de la liberté et de

Iefficacité.

1 va de soi que 1’on doit conclure & ’inexistence contemporaine de ’égalité des actionnaires si
on la congoit comme cette égalité surannée qui unissait, lorsque les sociétés étaient de simples
indivisions successorales dont le partage des bénéfices s’opérait par parts viriles, des associés
pétris d’affectio societatis et guidés par le ius fraternitatis. S’il y va d’une égalité formelle selon
laquelle nul actionnaire ne peut se soustraire a la loi commune, il est concevable d’en admettre
I'existence et, simultanément, d’en reconnaitre les limites : on constate assez vite que I’égalité
dont il est question consiste en I’application du principe de non-discrimination arbitraire. Si on
adopte une conception plus bigarrée et plus hétéroclite de 1’égalité, des nuances doivent étre
apportées selon que I’on parle de 1’égalité de prix, d’information, des bénéfices, des voix.... A
s’en tenir a I’égalité qui, en droit, est la plus compléte, 4 savoir 1’égalité devant I’information, on
doit concéder sa relativité en fait puisque les différences entre I’épargnant et le professionnel de
la finance quant a la maniére de traiter une information identique demeure irréductible. Tout ce
qui est égal (en droit) n’est pas forcément respectueux de I’égalité (en fait), de la méme
mani€re que tout ce qui n’est pas égal (en droit) n’est pas forcément discriminatoire. Quant a
I'égalité de prix, il s’agit d’une « égalité de sortie », d’un réflexe conditionné, qui constitue
'éphémere sursaut d’orgueil d’actionnaires qui, ayant subi, en vain, des inégalités et des
brimades ou étant exclusivement motivés par les plus-values, sont désireux de quitter, sans états
d’ame, la société qui les avait attirés pour investir dans une autre, ayant davantage de « money-

appeal ».

L’égalité entre actionnaires prospére grice a ce qui en fait par ailleurs la faiblesse : son
caractére insaisissable. Elle ne constitue pas une fin en soi mais bien un instrument souple et
flexible permettant d’atteindre d’autres objectifs. Par ’application contentieuse qu’il en fait,
le droit des sociétés offre, a I’instar du droit public, un reflet, sinon de I’égalité, a tout le
moins des exigences que ce principe impose aux organes de la société anonyme comme au
Iégislateur et a I’administration. 1 s’avére que le principe d’égalité des actionnaires est avant

tout un principe destiné a prévenir et & combattre I’arbitraire des organes de la société
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anonyme, dans leurs rapports avec les actionnaires, et la mauvaise foi et la déloyauté des

actionnaires majoritaires a 1’égard des actionnaires minoritaires.

925. Reprenons bri¢vement le cheminement de notre étude. La premiére partie de la thése a
essentiellement permis de montrer que, dans un contexte d’estompement des dogmes et
d’éclatement des normes, phénoménes surtout remarquables en droit économique, le concept
d’égalité ne devait pas étre surestimé, a fortiori s’agissant d’un droit des sociétés a deux
vitesses, d’une société anonyme dont la nature est changeante et d’actionnaires aux multiples
visages. Nous avions ainsi conclu la premiére partie en faisant part d’intuitions quant aux
différentes conceptions de 1’égalité qui pourraient concerner les actionnaires. A ce stade de
notre réflexion, il nous était déja apparu que 1’expression « égalité entre actionnaires »
consistait moins a décrire une situation acquise (statique) qu’a indiquer un principe d’action
(€volutif). Ces intuitions se sont confirmées dans la deuxiéme partie : I’égalité entre
actionnaires est multiforme. La troisiéme partie a servi & mettre en évidence la relativité de

I’égalité méme lorsque I’on s’en tient A une analyse purement philosophique du concept.

926. Au cours de nos réflexions, nous avons posé une distinction entre 1’égalité des
actionnaires, principe traditionnel du droit des sociétés, et 1’égalité des investisseurs, principe
plus récent, dont I’intensité est plus forte eu égard aux objectifs d’ordre économique du droit
financier. A cette distinction a fait écho une autre distinction : celle entre I’égalité « interne »
et I'égalité « externe ». Nous avons également clarifi€ en quoi 1’« égalité entre les actions »

et I« égalité entre actionnaires » ont une portée différente.

Il est apparu que c’est I’égalité dans le partage qui intéresse, au premier chef, le droit des
sociétés car une société implique un mode de partage de 1’entreprise commune : partage des
charges, des pouvoirs, des bénéfices, des pertes, des responsabilités, des éléments actifs et
passifs du patrimoine... La justice qui préside au partage dans la société.anonyme ressort
davantage de la justice distributive que de' la justice commutative tandis que I’égalité entre
actionnaires y est alternativement arithmétique et géométrique selon les droits 2 attribuer et les

pouvoirs a exercer.
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Nous avons, en outre, montré que le principe d’égalité constitue une modalité d’exercice des
droits. L’égalité n’est pas tant un « droit » pour ceux entre lesquels elle doit exister qu’un
« devoir » pour les organes qui édictent des régles applicables & ceux entre lesquels elle est

censée régner.

L’égalité entre actionnaires n’est pas un principe immanent de la société anonyme : il doit
nécessairement se rattacher a un fondement qu’il lui est extérieur. Il nous est apparu que
I’égalité de traitement entre actionnaires se fonde sur la croyance — fondée ou illusoire - que la
société est constituée dans I’intérét commun des associés. Cette commune aspiration a
I’enrichissement réciproque implique une homogénéisation artificielle des actionnaires et elle
suppose une collaboration sur pied d’égalité, sans qu’un actionnaire soit subordonné a un
autre. A s’en tenir a cette conception minimaliste, I’égalité distingue ainsi le contrat de
société du contrat de travail et elle reléve de I’appartenance « infime » 4 une méme
communauté. Il faut donc en déduire que si ce fondement est altéré, de ’une ou 1’autre
maniere, la réalit€ et la vigueur du principe d’égalité entre actionnaires en seront

inévitablement affectés.

Les notions d’ « affectio societatis » et de « ius fraternitatis », qui cristallisent les conditions
d’existence et les caractéristiques d’un contrat de société, tendent a devenir, dans les sociétés
de capitaux, une norme de comportement des actionnaires correctrice du principe majoritaire,
comme la bonne foi est une norme de comportement correctrice de la liberté contractuelle des
parties, dans la mesure oll le caractére intuitu personae y est fortement atténué et ol ces
sociétés ne sont plus réellement fondées sur la confiance réciproque des associés en leurs
qualités et en leur fidélité a la société. Ces notions, ainsi ramenées dans de justes proportions,
nous semblent également pouvoir justifier I’application mesurée du principe d’égalité entre

actionnaires.

A I’évidence, ce n'est pas parce qu'ils sont (intrinséquement) égaux que les actionnaires ont
les mémes droits, c'est lorsqu'ils ont les mémes droits - et dans la stricte mesure o ils les
possedent - qu'ils sont (ou deviennent) égaux. Et c'est parce qu'ils sont censés collaborer sur
pied d'égalité a la réalisation d’un objet commun et sont unis par une identité commune, qui
est leur appartenance 4 une méme communauté, qu'ils doivent se traiter réciproquement
« comme » des égaux, dignes d'attention et de respect, quelles que soient leurs différences de

puissance, de pouvoir, de richesse et d'implication dans la société anonyme.
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927. Aprés avoir indiqué que le principe d’égalité intervenait moins lors de la constitution de
la société que dans lé cadre de son fonctionnement, de son évolution et de son adaptation,
nous avons mis en exergue la relativité du principe d’égalité « interne » et les éléments qui la
nuancent sans pour autant I'éliminer tout a fait. Parmi ceux-ci, ont retenu plus

particuliérement 1’attention :

- laliberté des parties, qu’il convient de privilégier, dans I’intérét social, pour favoriser

le perfectionnement de la structure sociétaire en harmonie avec son contexte d’action;

- la diversité socio-économique des actionnaires et la diversification des apporteurs de
fonds propres, qui caractérisent I’évolution du capitalisme moderne et traduisent les

besoins en fonds propres des sociétés anonymes ;

- les catégories d’actions et les droits particuliers qui s’y attachent ainsi que les droits et
priviléges octroyés & certains actionnaires, dont 1’existence et la reconnaissance, au
demeurant nécessaires pour « coller» 2 la réalité, contredisent 1'idée que les

actionnaires formeraient, en droit, une masse uniforme et homogene ;

- la détention du pouvoir et de la plupart des droits politiques et financiers en proportion
de la participation au capital et la logique des seuils, dont 1’aspect censitaire suffit a

remettre en cause la dimension démocratique de la société anonyme ;

- le recours pragmatique 2 la loi de la majorité, qui, méme si elle est moins inégalitaire
qu’il n’y parait, permet a4 la majorité d’imposer efficacement & la minorité sa

conception de I’intérét social ;

- la prévalence, sur I’égalité, de I’intérét social, qui émancipe la société de ses membres,
la rend plus autonome dans ses choix et la met en mesure de tenir compte de ses

partenaires et de son environnement ;

- la conclusion de conventions d’actionnaires, qui créent une césure entre les
actionnaires qui y sont parties et les autres, et les clauses statutaires qui donnent lieu &

des applications sélectives ;
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- les nécessaires dérogations a 1’égalité pour conforter le contrle et surveiller I’exercice
loyal et efficient du pouvoir, qui implique la stabilité, la transparence, I’intégrité,
I'indépendance, la responsabilité davantage que I’égalité. ..

Derricre chacune de ces exceptions a 1'égalité, qui 1’assouplissent davantage qu’elles ne la
fragilisent, demeure néanmoins une texture, une trame, une image égalitaire. La tolérance

d’exceptions atteste, par elle-méme, de I’existence du principe.

Il nous parait que 1’égalité « matérielle » (quant au contenu des décisions) est, en droit des
sociétés, une notion secondaire dans la mesure ol elle coincide, dans les rapports entre les
organes et les associ€s, avec le respect de I'intérét social, et, dans les relations entre associés,
avec le principe d’exécution de bonne foi des conventions. Néanmoins, nous avons proposé,
avec des nuances sur lesquelles nous ne revenons pas ici, que la rupture de I’égalité soit la
condition sine qua non posée a la contestation par les actionnaires, devant les cours et
tribunaux, des décisions des organes de la société anonyme. Pour le surplus, il nous semble
opportun que, pour opérer un controle de la légitimité de ces décisions, le juge s’inspire de la
démarche suivie par le juge constitutionnel en appliquant, notamment, le principe de
proportionnalit€ et en pratiquant la balance des intéréts respectifs, le cas échéant apres les

avoir pondérés et limités afin de minimiser I’éventuel préjudice subi par I’un et d’optimiser le

bénéfice recueilli par I’autre.

L’égalit€ « formelle » (quant a la procédure de décision) a une intensité variable en fonction
de la régle concernée et est susceptible de dérogations. Le contenu de telle ou telle regle qui
s’inspire du principe d’égalité, ses modalités d’application et les possibilités d’y déroger
doivent étre déterminés en fonction des objectifs déclarés des dispositions légales spécifiques.

On I’a vu, notamment, & propos de la réduction du capital et de ’achat d’actions propres.

Méme si les caractéristiques et la finalité de la société anonyme différent de celles de la
société démocratique, I’on peut, en s’inspirant des réflexions de Rawls pour analyser le sort
des actionnaires dans la société anonyme, tenter une expérience intellectuelle d’autant plus
opportune qu’a terme, tous les citoyens du monde seront sans doute, directement ou
indirectement, volontairement ou  leur insu, des actionriaires. Il est ainsi possible d’avancer,
d’une part, que I’exercice de certains droits fondamentaux ne peut, sauf a sanctionner un

comportement gravement fautif (exclusion judiciaire ou suspension légale du droit de vote),
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leur étre refusé, et, d’autre part, que les inégalités créées entre eux sont légitimes aussi
longtemps que les situations privilégiées sont a priori accessibles & tous les actionnaires (soit
parce qu’ils augmentent leur participation, soit parce qu’ils remplissent les conditions
stipulées) et que les inégalités profitent - directement, si la société leur octroie un privilége, ou
indirectement, par leur conformité a [I’intérét social - aux actionnaires en position
d’infériorité?”°. En outre, le bien-étre de tous les actionnaires d’une société anonyme et de
tous ses partenaires au sens large est conditionné par l’application d’un systéme de

coopération dans lequel un équilibre des intéréts en présence est recherché en permanence

davantage que le respect inconditionnel et scrupuleux de I’égalité entre les seuls actionnaires.

928. L’égalité « externe » des actionnaires qui, initialement fondée sur I’équité prétorienne de
la Commission bancaire et financiére, semble la plus proche de 1’égalitarisme et de la
solidarité, se révele également étre une notion fonctionnelle. Méme s’il est vrai que le régime
¢galitaire des offres publiques d’acquisition est susceptible, en droit, de s’appliquer aux
SOCI€tés « fermées », il I’est rarement en fait. Aussi bien, I’égalité « externe » n’est réellement
consacrée — en opportunité — dans toute son ampleur qu’au profit des actionnaires des sociétés
cotées et, dans une moindre mesure, en faveur des actionnaires des sociétés ayant fait ou
faisant publiquement appel & 1’épargne. En leur garantissant le droit de recevoir la méme
qualité¢ d’information occasionnelle et périodique et de bénéficier des mémes avantages en cas
de cessions de participation de contrdle moyennant le paiement d’un « surprix », le législateur
tend, non seulement & moraliser les transactions boursiéres, mais aussi - et surtout - i susciter
et a préserver la confiance des investisseurs, a encourager la loyauté des intervenants sur les
marchés boursiers, a en assurer le développement harmonieux et le fonctionnement efficace et

a favoriser la capitalisation des sociétés commerciales.

Un phénoméne doit étre observé. A I’origine, le droit des sociétés est fondé, comme tout
contrat, sur un principe d’égalité formelle, qui est, au demeurant, renforcé s’agissant d’un
contrat d’intérét commun, alors que le droit financier est censé étre inégalitaire dans la mesure
ou, d’une part, il régit des opérations d’achat et de vente dont les conditions varient au cours

du temps et, d’autre part, ceux qui y sont soumis spéculent et rivalisent de subtilité et de

70 a définition de I’« actionnaire défavorisé » est, par contre, plus ardue car, méme lorsqu’ils sont minoritaires,
les investisseurs institutionnels sont particuliérement puissants d’un point de vue macro-économique. On peut
néanmoins considérer que, dans le contexte d’une société X, I'actionnaire a priori défavorisé sera 1’actionnaire
minoritaire, qu’il soit épargnant ou institutionnel, puisqu’il n’exerce, en principe, aucune influence sur la gestion.
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rapidité pour réaliser les plus-values les plus importantes. Aujourd’hui, le droit des sociétés
admet plus aisément les inégalités entre actionnaires alors que le droit financier repose sur un
principe fort d’égalité entre investisseurs. Ainsi, le principe d’égalité de traitement des
actionnaires n’est pas, selon nous, un simple «avatar de l'égalité de traitement des
intervenants sur le marché boursier » : lorsqu’il était confiné dans la structure sociétaire, le
principe d’égalité entre actionnaires était une caractéristique naturelle du droit des sociétés et,
en sortant du cadre soci€taire pour s’étendre aux investisseurs, il est devenu un principe

essentiel du droit financier.

I y a une sorte de hiérarchie pragmatique en fonction de I’intérét des actionnaires et de
I'intérét du marché : le principe d’égalité « interne » (formelle ou matérielle) est commun 2
toutes les sociétés anonymes tandis que le principe d’égalité « externe » (réelle), qui reléve de
la protection des consommateurs de produits financiers, est réservé aux sociétés faisant appel
public a I’épargne, qu’elles soient ou non cotées. Cela étant, rien n’exclut qu’a terme,
certaines régles et principes exclusivement applicables, en 1’état, 4 ces derniéres soient
étendus & I’ensemble des sociétés anonymes. II en est ainsi & propos des principes de
« corporate governance » dont les vertus et les mérites, tels que I’indépendance, la
transparence, 1’intégrité et la responsabilité, sont appelés, si on les reconnait comme tels, &

s’exprimer et & prospérer dans tous les contextes.

929. Une question essentielle est celle de 1’équilibre entre 1’égalité et la liberté.

On a conclu & I'existence de deux conceptions du concept d'égalité dans la société anonyme.
L'une est formelle, relative, nuancée et parfois rompue au nom de la liberté et de I’intérét
collectif.  L'autre est, en guise de compensation, réelle, compléte, radicale et plus
intransigeante. Selon le principe des vases communicants, au moment ol ’on tolére de plus
en plus de dérogations & 1’égalité formelle, qui devient ainsi relative, I’on renforce I’égalité
réelle.

L’¢égalité externe et réelle « par » la loi, fondée sur 1’équité et la déontologie financidres, n'est
guere compatible avec la liberté contractuelle tandis que 1'égalité interne, qu’elle soit formelle
(« devant » les statuts et les décisions des organes a élaborer et a appliquer) ou matérielle

(« dans » les statuts et les décisions des organes), fondée sur la communauté d’intéréts, tolére,
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au nom de 1'intérét social et eu égard a certains critéres de relevance, de donner libre cours a
la liberté d’aménagement des actionnaires et a la capacité de réaction et d’adaptation de la

Société.

La liberté et I’égalité ne doivent plus étre irréductiblement opposées. Ni dans la société
démocratique, comme on I’a montré dans la troisiéme partie, ni dans la société anonyme,
comme en atteste son évolution récente. La mondialisation des échanges, la globalisation
financiere, la volatilit¢ des marchés, la « financiarisation », l'entrée des investisseurs
institutionnels dans le capital des sociétés anonymes, la « marchandisation » de la vie en
société, ’avénement du capitalisme patrimonial imposent, dans le champ des sociétés
anonymes, de promouvoir I’égalité réelle 1a ol son expansion promeut ’intérét général tout
en servant les intéréts particuliers des actionnaires et de déroger a 1’égalité formelle, chaque
fois qu’un intérét supérieur le justifie, afin qu’elle n’entrave pas la liberté des organes des

sociétés anonymes sous le contrdle des actionnaires eux-mémes.

En observant la réalité économique des sociétés anonymes et, partant, des entreprises et en
conciliant les principes d'égalité et de liberté, il est possible d’ériger une construction plus

harmonieuse et cohérente du couplage structurel « droit - économie ».

Il convient de permettre aux actionnaires, dans 1’acte de constitution de la société ou dans les
décisions de ses organes, de convenir & leur guise, en respectant les limites 1égales, de tel ou
tel partage des bénéfices et des pertes, des modalités d’exercice du droit de vote et de
participation aux assemblées, de la libre cessibilité des titres, ..., aussi longtemps que les
dérogations qu’ils apportent a I’égalité est justifiée soit par 1'intérét social, soit par des critéres
de relevance objectifs. Afin de ne pas entraver inutilement la liberté de gestion des organes
des sociét€s anonymes, dont la responsabilité est par ailleurs renforcée, la démonstration
d’une rupture d’égalité devrait, en outre, constituer la condition premiére de mise en cause de
la légitimité des décisions de 1’assemblée générale avant tout examen de leur conformité a
I'intérét social. En revanche, lorsque 1'égalité est fondée sur I'équité, tout pouvoir d’y déroger

doit étre Oté aux actionnaires majoritaires et réservé aux autorités administratives

indépendantes ou aux autorités judiciaires.

Nous avons, au demeurant, relevé que I’existence de cette égalité « réelle » et « externe »

incite les organes des sociétés anonymes & mieux gérer les fonds qui leur sont confiés et a
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n’apporter & 1’égalité « interne » que des dérogations prudentes et diiment justifiées par
I’intérét social, puisque la transparence de leurs décisions est plus grande, et la sanction du
marché plus sévere et plus rapide, que si elle n’existait pas. A cet égard, nous avons plaidé
pour que les possibilités de retrait des actionnaires fondées sur de justes motifs, parmi lesquels
les ruptures d’égalité injustifiées occuperaient sans doute une place de choix, soient
légalement élargies, quelle qu’en soit la forme, a tous les types de sociétés anonymes, sous
réserve de ce que le juge conserve évidemment, en 1’occurrence, un pouvoir d’appréciation

important.

930. La notion de « traitement équitable des actionnaires » qui, eu égard 2 sa souplesse et &
son caractére évolutif, pourrait utilement remplacer, dans la terminologie sociétaire, celle
d’« égalité entre actionnaires », encore pergue comme trop dogmatique et rigide, recueille la
préférence de la doctrine de la « corporate governance » et la nédtre par ce qu’elle implique
d’équilibre - évolutif et mouvant - entre les intéréts en présence. Mais elle peut, elle aussi,

étre entendue de deux maniéres, sinon contradictoires, 4 tout le moins paradoxales.

Sur le plan interne, cette notion fonctionnelle, qui permet de promouvoir la participation
politique de 1’actionnaire, sert également a limiter et 2 relativiser la portée du prihcipe
d’égalité en ayant recours a des critéres de relevance conjoncturels et strcturels. Le traitement
« équitable » des actionnaires implique d'assouplir le principe d'égalité, de Ie relativiser, et de
faire la balance entre les intéréts de la société, de tel ou tel actionnaire et des dépositaires
d'enjeux, pour que la liberté d'aménagement de la société soit plus grande et que la gestion

soit plus efficace.

Sur le plan externe, cette notion renforce la portée de 1’égalité par rapport a I’information et au
prix des actions. Le méme principe d' « équiré » conduit d'ores et déja a renforcer le principe
d'égalité, & en étendre la portée,  lui conférer un caractére absolu, au point de traiter de maniére
égale des actionnaires placés dans des situations juridiquement et économiquement différentes

(l'actionnaire détenant le contrdle n'est pas identique  celui qui en est dépourvu).

931. Au moment ot la majorité des citoyens d’un pays sont - directement ou indirectement -

actionnaires, I’invocation de I’égalité formelle, aussi relative soit-elle, et la promotion de



1166

I’égalité réelle sont conformes a 1’idéologie de la confiance et de la transparence développée
par le pouvoir politique : « des quatre moyens de gouverner les hommes, I’empire de la force,
le poids de I’autorité, I'influence de la séduction, I’ascendant de la confiance, il ne nous reste

. 2671
plus que le dernier »*"".

Cependant, de la méme maniere que I'égalité des citoyens tend 2 se réduire aujourd’hui en une
pure forme (égalité de droit et de représentation) ou a se transformer en une revendication
d'égalité sociale et économique, 1'égalité entre actionnaires tend & se réduire en une égalité
formelle relative et limitée ou a se transformer en une pure revendication d'égalité

économique et spéculative d’informations et de prix.

Au risque de choquer, on peut dire que le régime des OPA et des cessions de contrlle
constituent, en quelque sorte, la « Providence » des actionnaires minoritaires, qui, par ailleurs,
n'agissent pas réellement au sein de leur société, ne se sentent pas concernés par ce qui s’y
passe et ne valorisent pas leur « égalité devant la loi a faire » et leur « égalité de parole ».
Pourtant, I’égalité ne doit pas se concevoir comme un avantage attribué sans contrepartie.
Elle se conquiert. Elle se mérite. Les actionnaires doivent s’en montrer dignes et prendre leur
part de responsabilités. L’attitude de certains actionnaires par rapport a I’exercice de leurs
droits au sein des sociétés anonymes nous fait souvent penser au comportement de I’homme,
stigmatisé par Sartre, face a 1’angoissante responsabilité de ’exercice de son infinie liberté.
Les actionnaires tentent d’échapper a leur responsabilité d’acteurs de la vie sociétaire soit par
la « mauvaise foi », qui consiste a nier leur liberté ou a s’abstenir d’en faire usage, soit par
'« esprit de sérieux », qui feint de croire & la transcendance des valeurs — protectrices ou

contraignantes selon les cas - et d’en surestimer la portée.

Nous aimerions, d’une part, encourager les actionnaires a faire davantage usage de leur
« égalité de parole » et a participer, par 1’exercice de leurs droits politiques, aux procédures
délibératives qui sont d’ores et déja organisées au sein des sociétés anonymes et, d’autre part,
inciter le législateur ou, mieux, les rédacteurs de statuts a mettre en place et & développer les
structures délibératives et les moyens technologiques qui sont propices au dialogue, en ce

compris pour régler, d’une maniére alternative, les inévitables conflits sociétaires?’%.

1A, Vandermonde, « Cinquiéme lecon, 3 germinal, 23 mars », in L’Ecole normale de l'an II, Lecons
d’histoire, de géographie, d’économie politique, D. Norman (éd.), Paris, Dunod, 1994, p. 399.
%yoyez, A ce propos, « Le changement de millénaire et le droit des sociétés », Rev. soc., 2000, pp. 1 et s. ;
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Si cette confrontation d’idées existait réellement et s’avérait efficace dans la société anonyme,
si les actionnaires exercaient leurs droits d’intervention et de surveillance avec assiduité et
clairvoyance, il serait alors possible de confiner les interventions judiciaires dans un simple
contrdle du libre et égal acces de tous les actionnaires aux discussions et de leur déroulement

loyal, avec ce que cela comporte d’informations préalables et de reddition de comptes.

932. Nous avons contesté que 1’égalité entre actionnaires soit encore un dogme et nous nous
en sommes réjouis car il nous parait indispensable que le droit des sociétés et le
fonctionnement des soci€t€s anonymes se distinguent par leur simplicité et leur flexibilité et
non par leur technicité et leur rigidité. II convient dés lors de ne pas remplacer ce dogme
déchu par d’ autres tout aussi totalitaires. Aussi bien, 1’efficacité économique ne doit pas &tre

sacralisée et la liberté ne doit pas dégénérer en anarchie.

Nous pensons que la société anonyme contemporaine, dont 1’actionnariat est généralement
dispersé, doit s’ouvrir et intégrer une sorte de coalition coopérative entre des partenaires
(« stakeholders ») qui, ayant tous intérét a la poursuite des activités menées sous le couvert de
la société anonyme, vont préférer coopérer plutot que de subir les colits liés aux conflits qui
pourraient les opposer. En d’autres termes, une forme d’égalité unirait I’ensemble des
dépositaires d’enjeux, en ce compris les actionnaires, car les enjeux de chacun se valent : ils

sont en équilibre.

Si les intéréts d’une des catégories des « stakeholders » sont négligés par les organes de la
société anonyme, s’ils ne sont pas « internalisés », ce groupe de partenaires refusera, a terme,
de coopérer et il suscitera des conflits ou souhaitera se retirer de la coalition, ce qui nuira 2
I’ensemble des partenaires. Pour éviter ces défections et ces conflits ainsi que les cofits qu’ils
génerent, il s’impose que les organes de la société tiennent compte des intéréts de I’ensemble
de ses partenaires, au moment de prendre des décisions susceptibles de les affecter, mais il
convient également de veiller, d’une part, & ce que les organes de la société anonyme soient
les lieux privilégiés de dialogue entre les partenaires « infernes », immédiats et réguliers
(actionnaires, obligataires et travailleurs) et, d’autre part, & ce que des mécanismes de prise de

parole et de consultation alternatifs soient, autant que faire se peut, mis en place par les

« The next century of corporate law, Delaware Journal of Corporate Law, 2000, vol. 25
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dirigeants a I’intention des partenaires « externes » et occasionnels de la société anonyme

(consommateurs, fournisseurs, communauté, Etat...).

Il nous semble souhaitable que la liberté retrouvée ou conquise grace a la pondération des
prétentions égalitaires soit réelle et, partant, ne soit pas exercée dans la finalité exclusive de
maximiser le profit & court terme de la société anonyme et de ses actionnaires. Les sociétés
anonymes doivent, en effet, participer activement & 1’élaboration et a I’application des
politiques qui, au niveau mondial, contribueront & réduire d’autres inégalités flagrantes, celles
qui séparent les peuples et divisent les hommes. Le privilége de la responsabilité limitée
concédé, en son temps, aux actionnaires par I’Etat n’était pas destiné a servir leurs fins
¢égoistes mais bien a améliorer — directement ou indirectement - le bien-étre de la population
toute entiére. Dés lors, elle doit assurément donner lieu & une responsabilisation sociétale des
sociétés anonymes : cela implique que leurs finalités soient élargies, qu’elles se dégagent de la
vision étriquée de certains investisseurs et ne se réduisent pas 2 la rentabilité économique et a
I'évaluation financiére de la « shareholder value » et du « return on equity ». La société
anonyme doit, comme 1’€tre humain ne manque pas d’y veillcr; revendiquer son autonomie i

I’égard de ses créateurs.

933. La liberté, I’efficacité et ’égalité sont au cceur du systtme « droit » et du systéme
« économie » entre lesquels les interactions sont fréquentes. II s’impose donc de les
promouvoir en équilibre : « le capitalisme et la démocratie font une bien étrange alliance
mais s’ils sont inséparables, c’est qu’ils ont besoin ’un de I’autre pour mettre un peu de

rationalité dans 1’égalité et d’humanité dans 'efficacité »*°7°.

Quels que soient les individus qu’elle unit, citoyens ou actionnaires, I’égalité n’est ni tout a
fait un mythe, ni tout a fait une réalité. Elle nourrit I’imagination tout en étant aux prises avec
le réel. Elle est un horizon, qui s’éloigne au fur et & mesure otl on s’en approche. Elle nous
fait marcher... Mais elle n’est pas le seul horizon. Il s’agit de garder 1’équilibre. Nous
espérons y étre parvenus, au terme de ce périlleux exercice de funambule, et parfois de
somnambule et de noctambule, que représente une thése. Etre parvenu a concilier le droit et
Iintérét et a unir la justice et I’utilité, sans perdre le fil dans la trame enchevétrée du droit des

Sociétés....

%73 A. M. Okun, Egalité versus efficacité : comment trouver I’équilibre ?, Paris, Economica, 1982, p. 110.
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Comm. Bruxelles, 31 janvier 1997, T.R.V., 1997, p. 159.

Comm. Verviers (réf.), 31 janvier 1997, Rev. part. soc., 1997, p. 270, note Ph. Malherbe.
Comm. Hasselt (réf.), 14 février 1997, T.R.V., 1997, p. 105.

Comm. Courtrai (réf.), 17 février 1997, T.R.V., 1997, p. 97

Comm. Termonde (réf.), 19 mars 1997, T.R.V., 1997, p. 153.

Comm. Bruxelles (réf.), 24 mars 1997, T.R.V., 1997, p. 227 : D.A. O.R., 1997, p. 85.
Comm. Turnhout (réf.), 28 mars 1997, R.D.C., 1997, p. 460.

Comm. Courtrai (réf.), 7 avril 1997, Ann. prat. comm. & conc., 1997, p. 784.
Comm. Courtrai (réf.), 10 avril 1997, V & F, 1997, p. 326.

Comm. Gand (réf.), 15 avril 1997, V&F, 1998, p. 4. :

Comm. Tongres (réf.), 15 avril 1997, T.R.V., 1997, p. 225.

Comm. Bruxelles (réf.), 5 mai 1997, Ann. prat. comm. & conc., 1997, p. 790.
Comm. Bruxelles (réf.), 6 mai 1997, Rev. prat. soc., 1999, p. 168.

Comm. Bruxelles (réf.), 13 mai 1997, T.R.V., 1997, p. 506.

Comm. Anvers (réf.), 29 mai 1997, Ann. prat. comm. & conc., 1997, p. 793.
Comm. Bruxelles (réf.), 30 mai 1997, Rev. prat. soc, 1999, p. 171.

Comm. Tongres, 24 juin 1997, T.R.V., 1999, p- 283. i

Comm. Tongres (réf.), 24 juin 1997, R.D.C., 1998, p. 616.

Comm. Bruxelles (réf.), 25 juin 1997, Rev. prat. soc., 1999, p. 175.

Comm. Bruxelles, 30 juin 1997, Ann. prat. comm. & conc., 1997, p. 801.

Comm. Courtrai (réf.), 10 juillet 1997, V & F, 1997, p. 227.

Comm. Bruxelles (réf.), 27 aofit 1997, Ann. prat. comm. & conc., 1997, p. 807.
Comm. Hasselt (réf.), 24 septembre 1997, D.A.O.R., 1998, n° 47, p. 95.

Comm. Gand (réf.), 14 novembre 1997, T.R.V.,, 1998, p. 54, note.

Comm. Bruxelles (réf.), 17 novembre 1997, J.LM.B., 1999, p. 521.

Comm. Bruxelles (réf.), 21 novembre 1997, Rev. prat. soc., 1999, p. 183.

Comm. Bruxelles (11°™ ch.), 21 novembre 1997, Rev. bang., 1997, p. 717.
Comm. Bruxelles, 24 novembre 1997, R.D.C,, 1999, p. 45, note P. Van Hooghten.
Comm. Bruxelles (réf.), 24 décembre 1997, Rev. prat. soc., 1999, p. 193.

Comm. Malines, 23 janvier 1998, Rev. bang., 1998, p. 280.

Comm. Charleroi (réf.), 5 février 1998, Rev. prat. soc., 1998, p. 427.

Comm. Gand, 10 avril 1998, 7.G.R., 2000, p- 260.

Comm. Turnhout (réf.), 17 avril 1998, T.R. V., 1998, 539.;

Comm. Termonde (réf.), 29 avril 1998, T.R.V., 1999, p. 279.

Comm. Bruxelles (réf.), 1™ juillet 1998, T.R.V,, 1998, p. 334.

Com. Namur, 5 novembre 1998, J.L.M.B, 1999, p. 1000.

Comm. Verviers, 10 décembre 1998, J.L.M.B., 1999, p. 1778.

Comm. Bruxelles, 21 décembre 1998, T.R.V., 1999, p. 105.

Comm. Malines, 19 février 1999, T.R.V., 1999, p. 538.

Comm. Liege (réf.), 10 mai 1999, Rev. prat. soc., 2000, p. 393, obs. W.D.R.
Comm. Ypres, 17 mai 1999 , T.R.V., 1999, p. 534 ; R.W.,2000-2001, 201.

Comm. Leuven (réf.), 22 juin 1999, R.D.C., 2000, p. 654.

Comm. Charleroi, 23 septembre 1999, D.A. O.R., 2000, p. 220.

Comm. Bruxelles (réf.), 6 octobre 1999, D.A. O.R., 2000, |p 107.

Comm. Bruxelles (réf.), 26 octobre 1999, J.L.M.B., 1999, p. 1783, note Briils ; T.R.V., 2000, p.
79 ; Rev. bang., 1999, p. 482. ‘
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Comm. Bruxelles (10°™ ch.), 9 décembre 1999, Rev. bang., 2000, pp. 49 a 58 ; Journal des
proces, 1999, p. 27. '

Comm. Hasselt, 4 janvier 2000, D.A.O.R., 2000, n° 55, p.'297.

Comm. Bruxelles (réf.), 3 mars 2000, D.A.O.R., 2000, p. 132.

Comm. Marche, 17 avril 2000, R.D.C., 2001, p. 758.

Comm. Bruxelles (réf.), 9 aofit 2000, R.W., 2001-2002, 1108.

Comm. Bruxelles (réf.), 16 aofit 2000, 7.R.V., 2000, p. 384.

Comm. Bruxelles (réf.), 7 septembre 2000, T.R.V., 2000, p. 375 ; Rev. prat. soc., 2001, p- 159.
Comm. Bruxelles, 12 septembre 2000, R.D.C., 2001, p. 787, note J.-P. Buyle et M.
Delierneux. .

Corr. Bruxelles (49°™ ch.), 16 février 2001, Rev. prat. soc., 2001, p. 179.

Comm. Mons (réf.), 16 mars 2001, Rev. prat. soc., 2001, p. 629, note Ph. Malherbe ; R.D.C.,
2001, p. 629, note M. Wauters. , i

Comm. Gand (réf.), 25 septembre 2001, T.G.R., 2001, p. 343.

Comm. Bruxelles (réf.), 11 février 2002, J.T., 2002, p. 269.

Comm. Bruxelles (réf.), 15 avril 2002, J.T., 2002, p- 452,

Sentence Arbitrale, 26 septembre 1990, J.T., 1993, p. 629. -

1

3. - Jurisdictions francaises

Cass. fr. (ch. com.), 27 mars 1939, J. Soc., 1941, p. 307. .

Cass. fr. (ch. com.), 4 juin 1946, J.C.P., 1947, 11, 3533.

Cass. fr. (ch. com.), 18 avril 1961, D, 1961, p. 661 ; Bull. Civ. III, p. 154.

Cass. fr. (ch. com.), 30 janvier 1967, Rev. arb., 1967, p. 92.

Cass. fr. (ch. com.), 22 octobre 1969, Rev. soc., 1970, p. 288.

Cass. fr. (ch. com.), 21 janvier 1970, J.C.P., 1970, II, 16541, note B. Oppetit.

Cass. fr. (ch. com.), 24 février 1975, Rev. soc., 1976, p. 92, note B. Oppetit.

Cass. fr. (ch. com.), 22 avril 1976, Gaz. Pal., 1977, Doct., p. 157 ; D. 1977, p. 4 et note
Bousquet ; Rev. soc., 1976, p. 479 ; Rev. prat. soc., 1976, n° 5893, p. 96.

Cass. fr., 23 avril 1976 (ch. com.), Rev. soc., 1977, p. 69, obs. Y. Guyon.

Cass. fr. (ch. com.), 4 novembre 1980, D., 1981, IV, p. 2§0.

Cass. fr. (ch. com.), 21 juin 1982, Rev. soc., 1982, p. 852.

Cass. fr. (ch. com.), 6 juillet 1983, Rev. soc., 1984, p- 74,'note Y. Guyon.

Cass. fr. (ch. com.), 5 novembre 1984, Rev. arb., 1986, p. 47.

Cass. fr., (ch. crim.), 4 février 1985 (affaire Rozenblum), Rev. soc., 1985, p. 648, note Bouloc.
Cass. fr. (ch. com.), 20 mai 1986, Rev. soc., 1986, p. 587, note D. Randoux.

Cass. fr., 3 juin 1986, D., 1987, p- 95, obs. Daigre; obs. critiques Y. Reinhard, R.T.D. Com.,
1987, p. 209. :

Cass. fr. (ch. civ.), 22 juillet 1986, Bull. Joly, 1986, p. 859, note P. Le Cannu.

Cass. fr. (ch. comm.), 24 février 1987, Bull. Joly, 1987, p. 213.

Cass. fr. (ch. civ.), 7 avril 1987, J.C.P., éd. E., 1988, 2, 15103, note M. Germain.

Cass. fr. (ch. com.), 2 juin 1987, Bull. civ., IV, n° 133, p.'102.

Cass. fr. (ch. com.), 18 juillet 1988, Rev. soc., 1990, p. 598, note Yves Chaput.

Cass. fr. (ch. com.), 10 janvier 1989, D., 1990, p. 250, no"te T. Forschbach.
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Cass. fr. (ch. com.), 6 juin 1990, D., 1992, I., p. 56 ; JCP éd. E, 1990, II, 15838, note A.
Viandier et J.-J. Caussain ; Rev. soc., 1990, p. 606, note Chartier ; Bull. Joly, 1990, p. 782,
note Le Cannu.

Cass. fr. (ch. com.), 6 juillet 1990, Bull. Joly, 1990, p- 782

Cass. fr. (ch. civ.), 16 octobre 1990, Bull. Joly, 1990, 1029, note Le Cannu.

Cass. fr. (ch. com.), 22 janvier 1991, D., 1991, p. 389, note Jeantin.

Cass. fr. (ch. com.), ler octobre 1991, J.C.P., éd. E., 1992, p- 277, note A. Viandier ; D.,
1992, p. 190, note G. Virassamy.

Cass. fr. (ch. com.), 19 mai 1992, Bull. Joly, 1992, p. 779 note Le Cannu.

Cass. fr. (ch. com.), 4 janvier 1994, Bull. Joly, 1994, p. 279, note J.-J. Daigre ; J.C.P., éd. E,
I, 1994, p. 267, note A. Viandier et J.-J. Caussain.

Cass. fr. (ch. com.), 15 février 1994, Bull. Joly, 1994, p. 508, note Velardocchio.

Cass. fr. (ch. com.), 17 mai 1994, Bull. Joly, 1994, p. 816, note J.-J. Daigre ; Rev. soc., 1994,
p. 485.

Cass. fr. (ch. com.), 24 mai 1994, Rev. soc., 1994, p- 708,=note Y. Reinhard.

Cass. fr. (ch. com.), 13 décembre 1994, Bull. civ., 1995, n° 2335.

Cass. fr. (ch. com.), 13 décembre 1994, J.C.P., éd. E., 1995, 1, p. 447.

Cass. fr. (ch. com.), 4 février 1995, D., 1985, p. 478, note Ohl.

Cass. fr. (ch. com.), 9 mai 1995, Bull. civ., n° 988.

Cass. fr. (ch. com.).13 février 1996, Bull. Joly, 1996, p. 1392, § 135, note P. Le Cannu ; Rev.
soc., 1996, p. 781, note J.-J. Daigre.

Cass. fr. (ch. com.), 12 mars 1996, J.C.P., éd. E., 1996, Pan p. 586.

Cass. fr. (ch. civ.), 16 avril 1996, R.J.D.A., 1996, p. 948.

Cass. fr. (ch. com.), 24 mars 1997, Rev. soc., 1997, p. 554 et note P. Didier.

Cass. fr. (ch. civ.), 30 avril 1997, JCP, éd. E, 1998, p. 606.

Cass. fr. (ch. com.), 29 avril 1997, Bull. Joly Bourses et produits financiers, 1997, p. 391.
Cass. fr. (ch. com.), 19 mai 1998, Bull. Joly, 1998, p. 1060, note P. Scholler.

Cass. fr. (ch. com.), 10 novembre 1998, J.C.P., éd. E, 1999 p. 328.

Cass. fr. (ch. com.), 19 octobre 1999, J.C.P., éd. E., 1999, p. 2067, note Y. Guyon.

Cass. fr. (ch. com.), 9 février 1999, Rev. soc., 1999, p- 79 note Le Cannu ; Bull. Joly, 1999, p.
566, note J.-J. Daigre.

Cass. fr. (ch. com.), 16 novembre 1999, J.C.P., éd. E., 2000 p- 171.

Paris, 28 février 1959, Rev. prat. soc., 1960, n°4899, p. 163 note Demeur.
Paris, 13 octobre 1960, J.C.P., éd. G, 1961, 11, 11954.

Paris, 22 mai 1965, Rev. prat. soc., 1967, p. 244.

Paris, 21 novembre 1974, Rev. prat. soc., 1975, n° 5852, p 162.

Paris, 27 février 1976, D., 1976, Somm., p. 79.

Paris, 26 mai 1977, J.C.P., 1978, 1I, 18789, note A. Tunc. '
Paris, 2 novembre 1982, BR D.A., 15 février 1983, p.12.
Paris, 1ére ch., 9 juin 1983, Rev. arb 1983, p. 497.
Lyon, 25 juin 1987, R.T.D.com., 1988, p. 70, n° 1, note Y. Remhard

Reims, 24 avril 1989, Rev. prat. soc., 1991, p. 55.

Caen, 16 janvier 1990, Bull. Joly, 1991, p. 916, note P. Le Cannu.

Paris, 14 mars 1990, Bull. Joly, 1990, p. 325.

Limoges, 23 avril 1990, Droit des sociétés, novembre 1990, p. 5,n° 367.

Paris, 26 juin 1990, J.C.P., 1990, II, 21589, note M. Germain ; J.C.P., éd. E., 1991, 1, 22, n° 3,
obs. A. Viandier et J.J. Caussain ; Bull. Joly, 1990, p. 755 n° 221, note P. Le Cannu ; Rev. soc.,
1990, 613, note M. Boizard.

i
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Paris, 7 novembre 1990, Bull. Joly, 1991, p. 63. :

Douai, 28 mai 1991, Gaz. Pal., 3-4 avril 1992, p- 22, note J.-P. Marchi.

Nancy, 9 février 1995, Sem. Jur., 1995, 2 éd. E., n° 29, p. 266.

Paris, 16 mai 1995, Rev. soc., 1995, p. 535, note L. Faugérolas.

Aix-en-Provence, 12 juin 1997, J.C.P., éd. E, 1997, p. |710, n° 10, obs. A. Viandier et J.J.
Caussain.

Paris, 26 juin 1999, J.C.P., II, 21.589 et note Germain. |

Paris, 17 décembre 2000, Rev. CMF, n° 35, février 2001, p. 84.

Paris, 3 mai 2001, J.C.P., éd. G., 2001, II, 10546, note J.-J. Daigre.

TGI Paris, 15 octobre 1976, D., 1978, 383. '
TGI Paris, 18 avril 1979, J.C.P., 1980, 19306. - ‘
TGI Lille, 28 octobre 1986, Rev. soc., 1987, 600, note Witz.
TGI Paris, 20 janvier 1988, Droit des sociétés, 1989, n° 117.

Comm. Paris, 1* aofit 1974, Rev. soc., 1974, p. 685, note B Oppetit.
Comm. Pointe-a-Pitre, 9 janvier 1987, Rev. soc., 1987, p. 285, note Y. Guyon.
Comm. Paris, 20 novembre 1991, Bull. Joly, 1992, p. 69, note P. Le Cannu.

i
i

4. - Juridictions hollandaises '

H.R. 9 janvier 1941, NJ 1941, 528 (Tricotfabriek Willink).
H.R. 13 février 1942, NJ 1942, 360 (Baus-de Koedoe).
H.R., 30 juin 1944, NJ, 1944, p. 465 (Wennex). ;
H.R. 21 janvier 1955, NJ 1959, 43 (Forumbank).

H.R., 13 novembre 1959, NJ, 1960, p. 472 (Melchers).
H.R., 19 février 1960, NJ, 1960, p. 473 (Aurora). '
H.R. 30 octobre 1964, NJ 1965, p. 107 (Mante).

H.R., 3 avril 1992, R.V.D.W., 1992, n° 104, note Maeijer (Van Waning/ Van der Vliet).
H.R., 31 décembre 1993, N.J., 1994, p. 436. ’

5. - Juridictions allemandes

Arrét BGH, 6 octobre 1960, BGHZ 33, 175 (« Minimax II »).

Arrét BGH, S juin 1975, BGHZ 65, 15 ; NJW 1976, 191 (« LT.T. »).

Arrét BGH, 13 mars 1978, BGHZ 71, 44 ; NJW 1978, 1317 ; WM 1978, 401 (« Kali & Salz »).
Arrét BGH, 19 avril 1982, BGHZ 83, 319 (« Holzmann »).

Arrét BGH, 25 février 1982, BGHZ 83, 123 (« Holzmiiller »).

Arrét BGH, 17 février 1988, BGHZ 103, 184 (« Linotype \»).

Arrét BGH, « Video », BGHZ, 115, 187 (1991). '
Arrét BGH, « T.B.B. », AG, 1993, p. 371.
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6. - Juridictions espagnoles

Tribunal supréme espagnol (civ.), 10 février 1992, Revi prat. soc., 1995, n°® 6663, obs. L
Corbisier et S. Maquet. ;

[

7. = Jurisprudence prétorienne de la Commission bancaire et financiére

1

Commission bancaire, Rapport annuel, 1946-1947, p. 87. .
Commission bancaire, Rapport annuel, 1950-1951, p. 67. .
Commission bancaire, Rapport annuel, 1964, p. 98. '
Commission bancaire, Rapport annuel, 1965, p- 104, |
Commission bancaire, Rapport annuel, 1966, p. 130. ;
Commission bancaire, Rapport annuel, 1967, p. 164.

Commission bancaire, Rapport annuel, 1969-1970, p. 163..
Commission bancaire, Rapport annuel, 1970-1971, p. 140.:
Commission bancaire, Rapport annuel, 1971-1972, p. 165.
Commission bancaire, Rapport annuel, 1972-1973, p. 135.
Commission bancaire, Rapport annuel, 1973-1974, p. 116.:
Commission bancaire, Rapport annuel, 1974-1975, p- 168.’
Commission bancaire, Rapport annuel, 1975-1976, p- 77.

Commission bancaire, Rapport annuel, 1976-1977, p. 102.:
Commission bancaire, Rapport annuel, 1977-1978, p.116.

Commission bancaire, Rapport annuel, 1978-1979, p. 109.
Commission bancaire, Rapport annuel, 1980-1981, p. 42-93 .
Commission bancaire, Rapport annuel, 1981-1982, p-70. '
Commission bancaire, Rapport annuel, 1982-1983, p. 43.!
Commission bancaire, Rapport annuel, 1983-1984, p. 25.
Commission bancaire, Rapport annuel, 1984-1985, p. 62.
Commission bancaire, Rapport annuel, 1985-1986, p. 56.
Commission bancaire, Rapport annuel, 1986-1987, p 60.
Commission bancaire, Rapport annuel, 1987-1988, p. 57.
Commission bancaire, Rapport annuel, 1988-1989, p. 70. .
Commission bancaire, Rapport annuel, 1989-1990, p. 99.
Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1990-1991, p. 73.
Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1991-1992, p. 25.
Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1992-1993, p. 88.
Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1993-1994, p. 84.
Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1994-1995, p. 105.
Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1995-1996, p. 95.
Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1996-%1997, p. 99.
Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1997-1998, p. 116.
Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 1999-2000, p. 70.
Commission bancaire et financiére, Rapport annuel, 2000-2001, p. 60.

!
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INDEX ALPHABETIQUE

(les numéros renvoient aux pages ou les termes cités font
’objet d’une analyse ou d’un développement particulier)
|

Abus de droit

Abus de majorité

Abus de marché

Abus de minorité

Accord d’égalisation

Accountability

Acquisition d’actions propres

133, 313, 648, 678, 695, 746 et s., 880 et s.

425, 876 et s., 891, 893, 902, 921, 923

989 et s.

424,775 et s.

343

963

154,516 et s., 681

Acquisition des titres d’une société par une filiale directe 528
Actif net 609
Action 588 et s.

- a droit de vote double

~ 597-598

- avec ou sans valeur nominale |

- a vote plural

- au porteur

- catégories

- cessibilité

596
173, 597, 758-761, 806

591, 736, 769

607 et s., 848, 1078

638

1262
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- de jouissance . 61lets.
- dématérialisées  592ets.
- de priorité ' 757, 905
- golden share . 411 et .
- nature 588
- nominatives ' 589, 592, 950
- « une action, une yoix » , 164
- privilégiées . 610
- sans droit de vote . 600 et s.
- «rachat » (d’actions sans droit de vote) 525,553
- spécifique | 411
- transfert 636
Action de concert 189, 627 I
Actionnaire
- ancien : | 559 et s.
- catégorie 371
- définition 281
- de référence 195, 442

- droits de contrdle spéciaux des - 848

- droit de participer a la gestion : 341

- droits des - " 175 et s.
- épargnant - 163, 178, 224, 227, 1034
- étranger i 112, 280, 425

- futur " 444
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i
|

- influent 820

- « investisseur » 197,282 et s., 372, 844 et s. , 952,
1 966

- minoritaire 423, 844

- personne physique/morale | 825

- physionomie 278 et s.

- « politique » 282ets.

- residual claimants 475

- salariés actionnaires l 283,379 et s.

1
i
i

Actionnariat
- des sociétés cotées en Belgique 194
- concentration 1195
Action sociale (minoritaire) 863 et s.
Administrateur 159,172 et s., 807 et s.
|
- contrat de travail . 869
- exécutifs/mon-exécutifs - 809-811
- indépendant - 810-811, 821, 827 et s.
- provisoire . 114
- révocabilité « ad nutum » - 866 ets.
|
- responsabilité ' 544, 818, 857 et s., 944
Administratie kantoor 631-632 |
Affectio societatis 207, 258 et s.

Altruisme 136
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Amortissement du capital 154, 625, 650, 761

Analyse économique du droit 136 et s., 978-979, 998

Appel de fonds subséquent 498
Appel public a I’épargne 224
Arbitrage 233, 690 et s.
Assemblée générale 155 ets., 715 et s.
- assistance d’un avocat 737
- clause de stage 156, 733
- convocation 724 et s.
- documents préparatoires 732
- extraordinaire - 721
- formalités d’admission 734
- irrégularités de forme - 872
- lieu 727
- liste des présences 737
- nullité . 869
- ordinaire 720
- particuliére 720
- préparation 724 et s.
- prorogation | 743

- questions aux administrateurs 738

- quorum 159, 759



record date
report
spéciale

tenue

Voir également « droit de vote » et « vote »

Association d’actionnaires 433

Attestation d’équité
(fairness opinion)

961-963, 1016

Apports 169, 489 et s.

- en espéces

- en industrie

- en nature
Aristote 1104,1109, 1113
Augmentation de capital 153,539 et s.

- encas d’O.P.A.

7135

733

722

733 et s.

497

490

491 et s.

566

en faveur de personnes déterminées 565

forme

par apport en nature

par apport en espéces

par incorporation de réserves

par incorporation de bénéfices

545 et s.

549

549

550

386 et s.

1266



- par la technique du capital autorisé 394, 540 et s.

- réservée au personnel

- sous le pair comptable

Autofinancement 944, 1078

Avantages accordés A certains actionnaires

569 et s,

543 et s.

1267

' 289, 503, 613, 616 et s. , 848, 934

Avis 1012, 1014
Autorégulation 79 et s.
Autorisation gouvernementale 148 et s.
Bail commercial 129 |
Banque (organisation des pouvoirs) 451
Bénéfices
- distributions ' 608
- mise en réserve systématique : 903, 923
|
.- partage , 342,503, 511, 513 et s.
|
- vocation aux , 505
Boni de liquidation 614 ‘
Bonne foi (principe d’exécution de) 879, 943

Business judgement rule 909

But de lucre 14, 504
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Capabilities 1142
Capital 146, 151, 175 et s., 221 et s., 349 et s., 485 et s.
Capital-risque 844-845
Capitalisme 25,137,189 et s.
Certification 631 ets.
Cession « privée » de participation de contréle 1032 et s.
- avis 1036

- champ d’application 1033
- critiques 998
- maintien de cours 1047

- obligation de déclaration 1035

- OPA obligatoire 1041
- dispense 1085
- dérogation 1046-1048, 1063
- prime de contrdle 1038
- prix 1071
- surprix 287
Cession forcée (de titres) 710 et s.
Citoyen 275,1118, 1125

Clause

- abusive 118
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- anglaise 339
- d’agrément 339, 644, 675
- application sélecti\:’e 677
- cession entre actionnaires 645
- mise en ®uvre 675
- de préemption 339, 6:46, 683
- mise en ceuvre 683
- opposabilité 666
- de sortie coxﬁmune 650
- de stage 156, 7!33
- d’exclusivité 157 i
- d’inaliénabilité 339, 6:49, 687
- mise en ceuvre 687
- opposabilité 666
- d’offre concurrente 647-648
- first offer 647
- first refusal 647
- léonine 505 eft S.

- limitant la cessibilité des titres : 641 et s.

- conditions de validité 653 et s.
|

- mise en @uvre 674 et s.
|

- opposabilité 666 et s.

- statutaires 667

Coase 239



1270

Codification 22 ets., 301 et s.,

Cogestion 447

Collaboration sur pied d’égalité 140, 206, 258, 305
Comité d’audit 841

Commandite 144

Commercant 12,119 ets., 129 et s.

Commissaires-réviseurs 172 et s., 832 et s.

- indépendance 835
- révocation 837
Commission bancaire et financiére 80 et s., 988, 992, 1001 et s., 1030, 1046,
1048 et s.

Commission européenne des droits de I’homme 711

Communication (moyens de) 426, 1147
Comptabilité 41, 46

Concessionnaire 130

Concordat 125

Concurrence 49, 130

Conflit d’intéréts 812 ets.



- dans le chef d’un administrateur 814 et s.
- définition 814
- information 817
- nullité 815

- dans le chef d’un actionnaire 820 et s.
- ancien régime 820 et s.

- nouveau régime 824 et s.

- en droit francais ' 830 et s.

Conflit entre actionnaires 688 et s.

Conseil d’administration 807 et s.

- représentation minoritaire 850
Conseil d’entreprise 573, 829, 833,1017
Conseil d’Etat 33,149 et s., 886 et s.
Conseil constitutionnel francais 31, 998, 1064
Conseil des marchés financiers 1072 et s.
Consommateur 116, 193, 1047

Controle
- de la gestion et des comptes 177,427, 832
- droits spéciaux de - 843 et s.
- exclusif ou conjoint 1034-1036

- participation de - 427, 994
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Contrat
- de longue durée 205
- de société 143, 205
- d’intérét commun 272
- incomplet 206, 417
- relationnel } 206
- social 1097-1098, 1118, 1131
Continuité : 445, 480
Convention
- de portage 507
- de vote 782 et s.
- engagements individuels 791
- engagements collectifs 794
- exécution forcée 796
Copropriétaire 263
« Corporate governance » (principes de) 198, 246 et s., 293, 468, 798, 809,
822, 841
Corporate opportunities 826
Cour d’appel de Bruxelles 1055
Cour d’arbitrage 92 ets.

Cour de justice des Communautés Européennes 103,107 et s.
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Cour européenne des droits de ’homme 105-106
Crédit 45

Créancier 119

Déclaration 624

Décodification 78

Décote 576

Décret d’Allarde 24, 31

Délit d’initié

Démocratie

976 et s.

- champ d’applica_ltion ratione materiae
- champ d’application ratione personae
- comportements interdits

- ratio legis

- sanctions administratives

- sanctions pénales

1111 et s.

Déontologie des affaires 1004

Devoirs fiduciaires (« fiduciary duties »)

Différence de traitement 92

Discrimination (principe de non-) 91,101 et s.

254, 464, 812, 908

981

980

985

977

992

986
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Distribution sélective 131

Dividendes 153,514 et s.

- acompte sur dividende 515

- dividend access 343

- paiement en actions 553

- privilégié 610

- prioritaire | 609
Dogme 294 et s., 920

Drittwirkung (principe du) 99

Droits acquis 398, 600, 878

Droit commercial 1l ets., 51ets.

Dl?Oit de préférence 647

Droit de priorité 568 et s.

Droit de souscription 363, 558

Droit de souscription préférentiel 153, 560 et s.

Droit des sociétés
- historique du droit belge 161 et s.

- fin de son histoire 204-205

Droit de suite 650
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Droit de vote 744, 1126

- blocage lié a I’exercice du - 774 et s.
- double 757

- droit-fonction 745

- limitation conventionnelle 766 et s.
- limitation légale 763 et s.
- minoritaire _ 751

- nature duale 753

- ordre public 754 et s.
- plural 173, 597, 758-761, 806
- prérogative 749

- proportionnalité 754 et s.
- suspension 758,763
- valeur économique 760

- vente 790

Voir également « convention de vote » et « vote »

Droit des affaires 65
Droit économique 66
Droit financier 178 et s., 285 et s.

Droit résiduel de contrdle 245

Droit social 297

Droits spéciaux 934



Droit subjectif

Dworkin

Echange

Efficacité

Efficience

Egale attention et égal respect

Egalitarisme

Egalité

298, 1043 et .

87,136, 919, 1144

85 et s.

14, 30, 96, 236, 428.

68, 141, 293, 978, 998, 1000, 1143

306, 1107

abstraite

1145-1146

86, 305-306

1276

arithmétique (isonomia) 306, 311, 1088, 1095, 1102, 1112-1113

« comme un égal »
complexe
constitutionnelle
contractuelle

dans la loi

de bien-étre

de droit

de fait

de parole (iségoria)
des créanciers

de sortie

1144

1152

88 et s., 265
137

955, 1105
1108
1095,1119
1095, 1119
1102, 1149
119

1089



de traitement

91,103 et s., 134

devant la loi 88, 955, 1105
entre actionnaires
- fondement 256 et s.
- définition 309 et s.
entre actions 310 et s.
entre investisseurs 285 et s.

externe
fonctionnelle
formelle
géométrique (isotes)
horizontale
interne

intime
libertarienne
matérielle

par la loi
principe d’action
procédurale
proportionnelle
réelle

relative

rupture d’ -
structurelle

verticale

952 et s., 1003, 1078
292,1091

91, 114, 135, 306, 316, 1037, 1089
140, 305, 311, 1102, 1112-1113
99, 134, 266, 316, 953, 1105
309 et s.

1100

1108

136, 306, 316, 1105 4 1107
955, 1105

292

306, 1149

140, 331, 1095

116, 1037, 1089, 1091

305, 313

878, 914 et s., 924-925

306

112, 134, 315, 952, 1105
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Eléments essentiels (du contrat de société) 161, 388
Entreprise 69 et s., 228
Equilibre 119, 136, 920, 963
Equitable treatment of the shareholders 293,952 et s.
Equité 48, 952, 1035, 1109, 1137 et s.,
Etat-Providence ou Démocatie providentielle 135, 200, 306 et s., 1143-1144
Ethique 235,478, 1147
Exclusion judiciaire 665, 697 et s.
- conventions restreignant la cessibilité 704
- justes motifs 699 et s.
- prix 704 et s.
- procédure : 697 et s.
Exclusion statutaire 694

Exit (contrile externe) 140, 201 et s., 1000

Excusabilité 122
Expert indépendant 961-962, 1083
Expert vérificateur 864

Faillite 19, 119



Fidélité

Filiale

1146-1145

533 et s., 824-825

Financement par une société de ’acquisition de ses actions par autrui

« Financiarisation »
Firme

Fonctionnement
(de la société)

Fondateur

Fonds propres

Foucault

Fraternité

Fusion

Gestion de la société
Globalisation financiére
Going concern

Goodwill

Groupes de sociétés

199, 217

236 et s.

172 et s.

169-170, 321 et s., 501 et s.

348 et s.

296 et s., 1093

119, 137, 1145-1146

930 et s.

172 et s.

77, 184, 199, 230

445, 492

491

481 et s.

1279
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« Gouvernementalité » 296, 1093
Habermas 136, 1147
Hiérarchie 133, 219, 427
Hirschman 202 ets., 1154
Hobbes 1096, 1117
Homogénéité 95,273, 1110, 1121 a 1123
Individualisme patrimonial 201
Information 168, 288, 963 et s.
- continue 964
- occasionnelle 967, 970
- périodique 968, 970
- praticable 975
- principe général 971 et s.
- privilégiée 981 et s., 986
- sensible 964
Institution 55 et s., 272, 1096-1097
Intention de nuire ou frauduleuse 872-873, 882-883
Intérét

- pesée/balance/équilibre des intéréts 136, 298, 445 ? 480, 963

- catégorie d’intéréts 270,291



collectif

communauté des intéréts
commun des actionnaires/associés
de groupe

de la société

de P’entreprise

du marché

général

paradigme des intéréts

parallélisme des intéréts

- social
- conception large
- conception stricte
- preuve de I’intérét
- transcendant
Intuitu personae 142 et s., 208
Investisseurs institutionnels 227,372 et s.
lus fraternitatis 207, 880
Justice

commutative © 1104

contractuelle 136

1281

437

270, 291

206, 216, 262 et s., 444
481 et s.

444

447 et s.

466-467

74,1099, 1115, 1125, 1129

298

270

390, 435 et s., 659, 919,

927 et s.
454 et s.
468 et s.
471

notion conjoncturelle et fonctionnelle 472

473



- distributive 1104

Kant 1119-1120

Know-how 491

Lettre de change 21

Libération 496 et s.

Liberté 1099

Liberté contractuelle 318 ets.

Liberté de commerce et d’industrie 3lets.

Libre circulation des personnes 109

Libre négociabilité 140, 154, 223, 290, 599
- restrictions légales - 398,638 et s.

restrictions conventionnelles 641 et s.

Liquidation 120, 945

Majorité (loi de ) 415 et s., 897, 1131
Marché 965

Marchés publics 130

Marginale toetsing 232, 859, 894, 899 et s.

Market for corporate control 1000
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Maximin 1140

Maximisation du profit 14

Minorité 418 et s., 920

Modification statutaire 160, 164

- modification des droits afférents a certaines actions

ou a certains actionnaires 617 ets.
Nationalité 102-103, 110 et s.
Nullité
- des sociétés 328

- des décisions d’assemblées générales 547, 869 et s., 872, 876
- pour irrégularités de forme 872 et s., 884

- pour détournement de pouvoirs 876 et s., 886, 924

- pour exceés de pouvoirs 876 et s.

- prescription | 913

- procédure 911 et s.

- solution appréciative 874, 929

- solution rigoureuse 875

- «lout intéressé » 911
- des décisions du conseil d’administration 548, 818, 896 et s.
- des fusions 939 et s.

Objet social 161, 173, 332



Obligations 357 et s.
- avec droit de souscription 365, 367, 556
- convertibles 362, 556
- ordinaires 357
- reverse convertible 368
Offre de retrait/reprise obligatoire 710
Offre publique de reprise 1032 et s., 1082 et s.
Offre publique d’acquisition 286, 1006 et s.

alignement automatique du prix
avis d’OPA

avis du conseil d’administration
champ d’application

clauses d’agrément et de préemption
conditions de ’offre

conflit d’intéréts

conséquences de I’ouverture
contre-offre

cloture

définition

document d’offre

due diligence

durée

clauses limitatives de cessibilité

1025
1012
1014 et s.
1007
1016, 1026-1027
1009 et s.
1017
1020
1027
1031
995, 1008
1064
1011
1030

662

1284
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- garantie de paiement du prix 1010

- irrévocable 1025

- level playing field 1068

- mesure de défense | 1024, 1065
- obligatoire 1037

- offre totale 1009

- offre publique de reprise 1032

- OPE 995, 1026
- police 1030

- prix : 996, 1011
- procédure 1012, 1030
- promesse irrévocable de cession 1028

- prospectus 1012-1013
- radiation de la cote 1032

- réglementation européenne 1059 et s.
- réouverture 1031

- responsabilité B 1016

- rule of passivity 1023

- systéme généralisé de déclaration 1025

- surenchére 1027

- transaction sur titres 1024

Options de vente et d’achat sur actions (« put » et « call ») 339, 650

Ordre public 57 et s., 109, 304, 326

Ordre du jour 156, 727



Pacte sur succession future 654

Pacte syndicataire 336 ets.

Voir également « convention de vote »

Pair comptable 489

Participation
- ala gestion 844, 849
- autorisation préalable de certains actionnaires 846
- consultation préalable de certains actionnaires 847

- des travailleurs au capital et aux bénéfices des sociétés 383 et s.

- croisées ou réciproques 531 et s;

Parts bénéficiaires ‘ 604 et s.
Patrimoine/A ctif social 474
Personnalité morale 63, 143, 152, 208,. 290
Pertes

- contribution aux 505

- prononcées du capital 536 ets., 585 et s.
Preuves (liberté des) 39
Plan de participation 396

Plan financier 503

1286



Platon

Ploutocratie

Pouvoir

Prime de controle

Prime d’émission

Principe de différence

Prise de controéle

Privatisation

Privilége

Prix

1112

275

détournement de 468, 876 et s.

exces de 468, 876 et s.

1038

153, 569

1139

994 et s.

130, 409 et s.

121, 129

657, 1071 et s.,
de I’offre publique d’acquisition
du maintien de cours
équitable
juste
méthode « multicritéres »
surprix

modalités du paiement

996

1041

1063

711, 1070
1073-1074
287, 1038

1078 et s.
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Procéduralisation contextuelle 1130

Proportionnalité (principe de) 96, 883

Proposition contraignante 852

Protection
- de la partie la plus faible
- des créanciers et des tiers

- des actionnaires minoritaires

Publicité des participations importantes 623 et s.
Quasi-apport 494

Question préjudicielle 711

Ramassage en bourse 1008

Rapidité ' 36

Rapport d’échange 931 et s.

Rawls 1136 et s.
Redelijkheid en billijkheid 904-905

Réduction de capital
- achat par la société de ses propres actions
- a Zéro

- coup d’accordéon

136

141

42] et s.

579

587

587
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- formelle
- matérielle
- par diminution du nombre d’actions

- par diminution de la valeur nominale des actions

Réfaction des contrats 38

Référé 231 ets.

Refus de vente 131-133

Regles impératives/supplétives 316 et s.
Régulation économique 79 et s.
Répartition du droit de vote 340
Réserves — 513, 923

Résolution des conflits entre actionnaires 176

Responsabilité limitée 139, 146, 290

Responsabilité sociale/sociétale de ’entreprise 478

Révocabilité « ad nutum » 866 et s.

Retrait (reverse squeeze out ou sell out) 665, 706 , 929, 1081 et s.
- justes motifs 706 et s.
- procédure 706, 710

Road show 288

585
583
578

581

1289



Rousseau 1097-1098, 1117 et s.
Ruling 347, 1052

Scission 944

Sécurité 44

Séparation de la propriété et du contréle

Seuil 430 et s., 623 et s., 1038
- de célérité 1084
Simplicité 36
Société 20
- anonyme

- coopérative de participation
- cotée

- démocratique

- de capitaux

- indépendante

- liée

- meére

- par actions

par actions simplifiées

Solidarité 47

1290

191, 197, 202-203

137 et s., 189 et s., 218 et s., 271
402 et s.

181, 820, 964

274 et s.

145 et s.

532

532, 824

533

147

215, 344
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Souscription 485 et s.

Stakeholder 228, 244, 249, 446 et s.

Substitution d’actions 555

Suffrage 1126 2 1128
Systéme 294 et s.
Théorie
- contractualiste (« neeud de contrats ») 240
- contractuelle 164, 208
- de ’agence 242
- des cadres légaux obligatoires 330
- des coiits de transaction 239
- des droits de propriété 244
- fonctionnelle : 212
- institutionnelle 164, 209
- néo-classique 237
- structurelle 214 a 216

the stakeholders theory of the corporation 249 et s.

Tierce complicité 672
Titre 175 et s., 588 et s.
- nominatif 590, 636

porteur 591, 637
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Tocqueville 1107,1120
Transparence
- de P’actionnariat 623
- principe général de - (absence) 974
Travail 70
Treupflicht 906
Tribunaux de commerce 18, 42
Voice (contréle interne) 140, 1000 et s.
Volonté générale 1134
Voile d’ignorance 1137
Vote
- cumulatif 850
- modalités 157
-  par correspondance 742
- par procuration 739

« par téte » 157



