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1. Le nouveau Titrte V du ﬁégiem@ﬁt général du Conseil
des mammﬁs financiers, f@g issant les offres publiques
d’ acqu {Z}ﬁ a eté publie le 5 novembre 1998 au Jour-
nal Offnc (1), It contient un certain nombre d'innova-
tions et il $&?§ trés fructusux de le confronter 4 Uancien
texte du Reglement du Consell des bourses de
valeurs (2). Sur de nombreux points, le texte impose
de nouvelles solutions. Ainsi, 'organisation des offres
publigues désormais posée contredit 'ancienne par les
points suivanis : le nouveau texte modifie la date de
reprise des cotfations qui s'opére désormais dés le
prononcé de la recevabilité de V'offre ; i autorise des
‘nt%we&mtia% des intermediaires financiers en cours
d'offre ;i supprime le cas de dérogation au dépét d'une
offre pubizqu@ naguére prévue lorsqu’ll existait déja un
contrdle de fait; il ajoute au contraire un nouveau cas
de dérogation lorsque les seuils sont franchis par des
actionnaires agissant en concert avec d'autres déte~
nant déja la majorité du capital dés l'instant que ceux-ci
domi nent le nouveau concert ;i assouplit la pmcédure
dacqu tion de b@c% mnferam la majorité puisque

l'offre pub igue simplifiee se substitue 4 la garantie de
cours lorsque l'achat s'est fait auprés d’actionnaires
non contrélaires,

2. Mais les innovations ne se limitent pas & des comre»
pieds pris paz’ le nouveau texte & I'encontre de l'ancier

C'est auss i par rapport a la jurisprudence que le titre \f’
a pris position (3}, en la confortam par une reprise de
solutions ps’ét@rim‘mes au en anéantissant leurs effels
généraux par la mise au point de solutions explicite-
ment contraires. Certes, la jurisprudence n'est pas la
seule source dinspiration et il faut noter I'importance
déterminante dans cette matiére auto-observée des
rapports qui ont pu étre rédigés, notamment celui sous
la direction de M. Barbier de la Serre 4 propos de la
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déontologie des intervenants, qui se fraduisit dans le
Reéglement (4), et celui mené par M. Lepetit, détermi-
nant pour la protection des minoritaires en cas de
fusion (5). Mais il demeure que le Conseil des marchés
financiers et le ministre de économie et des f‘ﬁan{:m
don% ‘arrété homologua le texte ont exprimé par celui-

ciVimportance accordée & la jurisprudence dams %aba~
fa’c ion du droit des offres pui}% iques d' &cc;a,s tion, La
reprendre ou la contredire, ¢'est encore lu r@ﬂdra hom-
mage.

3. Certes, le texte peut rester en Queique sorte étale,
alors méme qu'une bataille contentieuse a fait rage gur
le point techni ique considére. On peut particulierement
penser a la guestion de la méthode rec;u se pour éva-
luer l'indemnité devant étre versée au minoritaire lors-
que le majoritaire décide de proceder & un retrait obliga-
foire, qui a été débattue jusque devant la Cour de
cassation (6) et a propos de laguelle le nouvel article 5
7-1 reprend mot a mot les formules de ['ancien article 5-
8-1 qui avaient suscité la dispute (7). Mais le plus sou-
vent les innovations jurisprudentielles ont suscité une
réaction sensible dans la nouvelle rédaction du titre V.
Aprés en avoir exposé le principe général (1), il convient
de relever plus précisément les dispositions techni-
quas qui Villustrent (11,

|. La dialectique des innovations
jurisprudentielles et de la réforme
du Reglement général

4. On se souvient que c'est déja en réaction & la facon
dont les juges avaient tr&nché e litige concernant la
prise du contrble du Printemps par Francois Pinault
que le Reglement général avait été modifié en 1992, La
Cour d'appel de Paris avait alors admis que l'intéressé
suscite la perte de droits de vote double de facon
rester en deca d'un seull pour n'étre contraint & une
OPA que sur 66 % des titres (8). Avant que la Cour
de cassation ne vienne valider ce refus de faire jouer en
Vespece la qualification de fraude (9), une modification
quasiment immédiate du Reglement général avait été
menée pour n'admettre désormais que des OPA 3
100 %. On avait pu estimer alors que la réaction était

{4} Voir supra n¥ 1.
(B} Voir infra n™ 22 s.
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urtpeu radicale (10). D'une fagon plus générale, la sanc-
tion d'une jurisprudence désapprouvée par I'élabora-
tion au débotté d’un nouveau texte n'est guére compa-
tible avec la sérénité requise dans l'art législatif..

5. Cette attention particulidrernent portée & la jurispru-
dence par la réforme du Raglement général du Conseil
des Marchés Financiers (A} doit tre mise en perspec-
tive de la place ambigué du Conseil par rapport aux
juges, puisqu’il peut, par son Réglement, réagir a des
censures dont ses décisions individuelles furent 'objet
{B). Mais dans cette relation de pouvoir, le renforce-
ment de {'un ne va pas nécessairement avec 'affaiblis-
ssment de Vautre © au contraire, la référence centrale
que constitue le titre V dans le droit des offres publi-
ques confere par ailleurs une grande liberté pour les
innovations unsprudentielles futures {C).

A. L'attention portée & la jurisprudence dans
la reforme du Reglement général

8. Cette sorte de réactivité du texte 3 la jurisprudence
tient certes & la masse de contestations qui ont été
portees devant le juge, essentiellement la Cour d'appel
de Paris. Mais, plus QuaEitat‘V@m&m cela momz“@ aussi
dans son principe méme | m;:a@rzaﬂce de la jurispru-
dence, dont Vexistence a été pleinement | n‘zeg;s‘ae dans
lelaboration du texte; méme lorsqu'il s'agit de la
contredire, c'est reconnaltre son pouvoir créateur que
de le faire. La relation dislectique entre jurisprudence
et texte peut en effet &tre aussi bien positive (11) que
negative (12} et sans doute est-elle la plus fructususe
dans ce dernier ¢as.

7. Le droit des offres publiques illustre une relation
plus générale et souvent étudiée. En effet, la jurispru-
dence et la loi s'observent, parfois dans une froide
contemplation de chiens de falence, parfois dans un
dialogue par lequel l'autorite de la premiére peut
influencer les choix opérés par la seconde. Mais il peut
y avoir aussi franc conflit. Il s'opére alors au détriment
de la «jurisprudence combattue par la loi » (13) car,
quelles que soient les puissances sociologiques res-
pectives d'une jurisprudence triomphante et d'un pou-

r législatif affaibli, en droit ¢'est encore et toujours
le texte qui peut avolir le dernier mot. Mais cet ordre
des choses est ici troublé par la double place gu'occupe
le Consell des marchés financiers dans sa relation 3
la jurisprudence.

B. La place ambigué du Conseil des marchés
financiers dans sa relation a la jurisprudence

8. lci, la relation de pouvoir entre V'autorité de marché
et les juges qui contrélent ses décisions est complexe.
En effet, sile juge doit respecter la lof et si le législateur
peut rattraper au collet certaines junsprudences, plus
ou moins provogqué par celles-ci, toujours estl que e

legislateur et la jurisprudence ne développent pas par
leurs emprises dans la méme sphere. Or, le Consell

des marchés financiers, comme les autres autorités

a 100 % Staltelle indispensable 7 Petites

urisprudence combaetiue par la ol Mélanges

de marché, cumule le pouvoir de prendre des décisions
individuelles, notamment guant & ls recevabilité des
offres publiques, et le pouvoir d'adopter des régles
générales. Certes, cela s’opére sous le masque d'un
arréte ministériel, mais les auteurs décrivent le plus
souvent en termes directs le « pouvoir réglementaire
du CMF » {14} car, comme le reléve un auteur, ¢'est
bien le Conseil qui « légifére » {15},

9. Ainsi, lorsque lautonté de marché exprime une
reégle générale a l'occasion d'une décision individuelle,
transposition de la technique de Varrét de principe,
elle s'expose & la censure de la premiére chambre
supplémentaire de la cour d'appel de Paris, si le prin-
cipe dégage ne convient pas a celle-ci. Mais le Reégle-
ment géneral du Conseil des marchés financiers peut
ultérieurement « reprendre » — comme on dit gu'on
« reprend » un enfant qui a mal parlé — la jurisprudence
et faire prévaloir sa solution initialement voulue, repre-
nant ainsi d'une main ce gu'on lui avail retiré dans
"autre. Cette dislectique — 1§ n'est pas forcément trés
saine dans la mesure ou elle fausse le mécanisme de la
hiérarchie entre |'autor ite de marché et les juridictions,
effet pervers d’un cumul de pouvoirs qu'on a pu crit
quer par ailleurs sur son principe méme (18), mais qui
correspond & une puissance de régulation du marché
que le legislateur a voulu amplifier par la ol du 2 juillet
1996 (17).

10. Cette p?ém aence du texte reste en effet effective
méme lorsque le legislateur a falt place & des sources
mframarmaziv&& par délegation plus ou moing volon-
taire, aux contours plus ou moins respectés. La matiére
financiere y est propice, & travers notamment les déci
sions des autorités de marché. Méme s'il est acquis
que la COB et le CMF sont en droit dépourvus du
DOUVOIr reglam@ma ire parce gue la Constitution n'ad-
met Pexercice de celui-cl gue par les organes hiérarchi-
ses de exécutif et par les collectivités locales et que
Vindépendance @ﬁ ces organismes y font donc obsta-
cle {18}, de fait, 'lmmersion du Conseil des marchés
financiers dans Ee sest&sus’ i m%mﬁ donne a ses actes
une autorité supérieure a la loi (19).

11. La technigque ;uriﬁ%aue permet d'aillleurs de congi-
lier les deux pu’mu@ & Reglement général du CMF
nadvient ala cité que par son homologation par le
inistre de |' %wmm ie ef des fi nances. Ce Reglement
general, longuement m&sgmeé dont 'élaboration est
plus longue, plus mdrie, plus minutisuse que pour bien
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des lois, ce qui put susciter une légitime impa-
tience (20}, et pour lequel il serait judicieux d’offrir 3
l'exegese des sortes de travaux préparatoires, consti-
tue le texte de référence pour tous les intervenants
sur les marchés financiers. Mais ce n'est pas parce
que la matiére s’organise de plus en plus autour de ce
titre V du Reglement général du Conseil des marchés
financiers que la jurisprudence n’est plus libre de déve-
lopper sa puissance, au contraire.

C. Le lien entre limportance du titreV du
Reglement général et la puissance de la
jurisprudence

12. En effet et en premier lieu, le titre V du Reglement
général est déterminant techniquement en ce qu’il
décline les quelques principes contenus dans la loi du
2 aodt 1989, telle que modifiée par la loi du 2 juillet
1996, pour construire un corps entier de regles régis-
sant impérativement les offres publiques.

13. En second lieu, le texte signale, impose, de lui-
méme son importance dans la mesure ol il s'autorise
des considérations générales sur le fondement méme
des offres publiques d’acquisition. Ainsi, alors que le
précédent texte du Conseil des bourses de valeurs ne
se hasardait pas dans de tels prolégomenes, l'article 5-
1-1 qui débute le titre se clét par U'affirmation suivante
« Les regles 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 'ensemble des parties & une offre des principes
d'égalité des actionnaires, de transparence et d'inté-
grité du rnarché et de loyauté dans les transactions et
la compétition. »

14. On observera tout d'abord que s‘illustre ainsi un
phenomene nouveau, dans lequel on a pu voir une
décadence de I'art législatif, par lequel la loi se perd
désormais dans des détails tandis que les principes
genéraux coulent en quelque sorte dans des textes
normativernent inférieurs mais qui deviennent ainsi de
fait la référence, 3 tel point qu’on a pu estimer gu'en
cas de conflit entre les deux, la volonté de 'autorité de
marché devait prévaloir. Ce sont désormais les textes
d'application qui s’expriment avec majesté.

15. Il faut ensuite souligner que l'explication des buts
poursuivis par le texte dans I'organisation qu'il impose
dans les offres publiques d’acquisition n'est pas neutre
au regard de la jurisprudence. En effet, ce faisant, Ia
volonté du législateur, naguére rattachée a l'esprit du
texte, prend la forme de sa lettre et s'impose plus
directement : le but de la loi devient |' « objet » de la
loi. Mais loin de limiter le pouvoir de création par les
juges de regles nouvelles, cela peut offrir a la jurispru-
dence de nouveaux movyens de construire des soly-
tions. Cet article 5-1-1 a vocation & constituer une mine
pour d'éventuelles audaces jurisprudentielles, comme
le sont ces « article 1% » qui inaugurent désormais les
lois modernes (21). Il suffira de donner de la substance
& des principes trés généraux pour imposer des solu-

{200 Tn. Borneau, Remarques d'humeur sur les nouvelies régles de
marche  Bull, Joly bourse 1997 p. 821 § 142,
21 Ch, £ Morand, Les figures de la légalité © Publisud 1891,

tions et des contraintes, méme dans le silence des
dispositions techniques.

16. Enfin, il faut considérer que si e texte prévaut bien
sr lorsqu'il contredit la jurisprudence, tandis gu'il la
conforte lorsqu’il en reprend les solutions, dans le
silence du texte, les solutions prétoriennes conservent
leur actualité. Ainsi, Varticle 5-1-1 ne vise parmi les
principes directeurs que celui de I'égalité des actionnai-
res mais il demeure que celui de 'égalité des compéti-
teurs, affirmé par la Cour d'appel de Paris (22), notam-
ment en ce quil doft toujours laisser possible une
contre-offre (23), continue de régir la matiére.

17. Lorsque le nouveau texte a explicité une régle sur
laquelle la jurisprudence avait précédemment faconneé
une solution, il peut donc valider ou contrarier calle-
ci. Pour illustrer la considération que la nouvelle rédac-
tion du titre V du Reglement général a eue pour la
jurisprudence, le plus simple est donc de dresser, sans
prétendre a I'exhaustivité, une sorte de répertoire d'hy-
potheses dans lesquelles les initiatives jurisprudentisl-
les ont été soit validées soit combatiues.

Il. La réaction aux innovations
jurisprudentielles dans la réforme
du Reglement général

18. Les textes nouveaux requigrent que I'on reste au
plus prés d'eux, la glose, la récapitulation et la mise
en perspective étant ce qui, dans un premier temps,
leur conviennent sans doute le mieux. Aussi ne s'agit-
it ici que d'identifier des questions a propos desquelles
la jurisprudence avait interprété audacieusement le
droit alors applicable, ses initiatives ayant trouvé un
appui ou une récusation désormais incontestable dans
le titreV. Cela concerne plus particulisrement le
domaine d'application des régles régissant les offres
publiques (A), le droit des minoritaires en cas de fusion
(B) et le pouvoir du Conseil de contraindre le contrdlaire
a une offre de retrait en cas de cession d'actif (C).
A. L'extension, a la suite de la jurisprudence,
du domaine d’application des regles régissant
les offres publiques

19. Le droit financier, qui prétend plus que les autres,
en reflet de son objet, & I'efficacité (24), a été long-
temps dans une situation inconfortable dans la mesure
ou, en tant qu'il s'insére dans le droit francais il a
vocation a ne concerner que le territoire et les sujets
de droit frangais, alors méme qu'il porte sur un marché
globalisé, dans lequel la notion méme de place risque
de perdre prochainement tout sens.

20. La jurisprudence a donc été innovante en appli-
quant d'autorité et au nom de 'effectivité de 'ordre

{22) CA Paris 27 avril 1993, OCP  BUDA 7/93 ¥ 629, RD bancaire et
bourse 1993 p. 134, voir sussi M-A Frison-Roche, Le grincipe juridi-
que dégalite des compéiiteurs sur e marché boursier: Bull, Joly
Bourse 1592 p. 720 § 138

(231 Article 5-2-22 Reglement CBY, devenu Usrticle 5.2.5 Raglement
CMF.

(24} Bur s considération propre de Vinnovation par fe drait financier,
voir notarmment. A, Cowret, De quelgues apports conceptusis du droit
financier contemporain : Mélanges Cl. Champaud, Dalioz 1997 e 195,
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m?}% o le droit des offres publiques & une société étran-
gere dont les titres sont admis sur e marché fran-
cais {25). Le Réglement général reprend cette asuds-
cieuse junsprudence. Il confére ainsi la sécurité
juridigue 3 une solution par aillews technigusment
indispensable. On aurait pu en effet craindre que la
Cour de cassation n'admette pas une ielle exiension
prétorignne, méme s’ est vral que l'arrét de sa cham-
bre criminelle admettant que on sanctionne un deélit
d'initig commis sur une place étrangere (26) &t celui
de sa chambre commerciale "affirmant pareillement a
propos du manguement d'initié (27), attestent de son
pragmatisme en la matigre,

21. Il n'empéche gue, 18 aussi, ¢'est en quelque sorte
le Conseil qui, grace au Reglement, valide 'appréciation
positive qu'il avalt portée sur un tel mouvement, a
travers une étude de la quastion publide dans le récent
bulletin édité par le Consell (28). Cala met en lumiére
une autre ambiguité du rble de cette autorité. En émet-
tant des analyses de type doctrinal, elle s'autorise 3
formuler, en dehors de toute affaire particuliere, des
opinions, voire des jugements sur des questions crucia-
les a propos desguelles les juridictions supérisures
vont prendre position, éventuellement lors du contrble
de ses propres décisions. On peut alors anticiper que
des réserves exprimées dans un tel cadre, méme si
onie présente simplement comme un mode d'informa-
tion et de réflexion, constituent des signes d’une éven-
tuelle réforme. Et ce d'autant plus que la réforme du
Reglament général n'hésite pas a 'occasion a contre-
dire ouvertement des solutions dégagées par la
wrisprudence. il en est ainst & propos de la protection
des minoritaires en cas de fusion-absorption d'une
30ci6té cotée.

B. L'organisation, en réaction a la jurispru-
dence, d'une offre de retrait antérieurement a
I'absorption d'une filiale

22. Les contradictions possibles entre la prévision du
mécanisme particulier de offre publique et le recours

en principe accessible & la procédure de droit commun
de la fusion ont éclaté au grand jour de la jurisprudence.
Laréponse a été sans équivoque, les di ffw?:}tes uridic-
tions admettant que opération de csncentratian
prenne la forme d’une fusion, méme si la société absor-
bée est cotée, méme s'il s'agit d'une filiale, les méca-
msmes spécialernent visés par la loi de 1989 pouvant

étre {sommume\% @af le recours aux proceédeés généﬁau;\
organiseés par la lot de 1966. Cette liberté a ét8 acquise
des 1991 par la position adoptée par la chambre com-
merciale de la Cour de cassation (29) et les juges du
fond se sont refusés a infléchir le calcul de parité du

vigr 1988, Tecknecomyp: RIDAB/A8 n° 604 RD
s I

3, 6

CRJIDATZ/88 n® 1377, RD bancaire

1086, Bergé ) RIDA /96 r"bm;s ?’éﬁ
.‘9 HoHovasse, D. 1998 som. p 78 vn’

toriale de glernanta-
mbra 1987anvier 1908

Tappi

5.1. L f.}ué“_. » Rev, CMF,

17 décembre 1997 RIDA O no 2868 JOP éd £
wote A Viandier,

fait de cette dispense d’offre publique (30}, se conten-
tant de ménager les droils des minortiaires dans un
tel processus de fusion 31,

23. Ladoctrine s'est emue d'un tel sort fait aux minori-
taires, éventusliement désavantagés par le calcul des
parités (32). Et le texte est venu briser la jurisprudence
en permettant au Consell d'imposer aux majoritaires
de déposer une offre publique en cas de fusion de la
socigté qu'ils ws‘sifélem par la sociétd qui en détient
le contréle, Voila atfaire de la fusion Pinault-Printemps-
La Redoute fantasmatiqguement rejugés & l'envers...
La sociologie l&gislative a souvent mu%ﬁgaé cetts ten-
dance, on n'ose dire cette manie, de celui qui écrit un
nouveau texte calgué sur un can{am eux qui vient de
s'éteindre sous Mempire de la législation ancienne, au
risque qu'une semblable a?%aii‘é pour laguelle on peau-
fine I'article sur mesure ne se représente jamais.

24. Le Reglement géneéral a donc fait prévaloir la pro-
tection des actionnaires minoritaires qui pourront done
sortir avant que le processus de la fusion de la filiale
et de la société-mears ne se mette en marche. Il contri-
bue ainsi a {}rgamses un droit de sortie du minoritaire,
de plus en plus 9f§&c§i§ el protégeé, en cas de ;’}f 58
de contréle (33}, Mais plus gu'une absence de volonté
de protéger ceux-ci, cette jurisprudence ainsi démentie
lustrait sans doute la difficulte a articuler, voire a
departager offre publique et procedure de fusion. Cela
vient notamment du fait gu'on ne se résout pas en
France a poser clairemeant les rapports d'sutonomie ou
de higrarchie, &t plus globalement d’appartenance ou
non, qui existent entre le droit des sociétés cotdes et
le droit des sociétés non-cotéss,

25. La jurisprudence, en admetiant le recours sans
contrainte & la fusion, inclinait plutdt vers une concep-
tion se refusant a l'autonomie et done a Vexclusion de
fun par rapport a lautre (34). Le texte, en obligeant &
une procédure d'offre de retrait préalablement & la
fusion, manifeste une prévalence et donc une autono-
mie d'un droit des sociétés cotées, qui devient vérita-
blement une branche de dmxt spécial (35). Dans cette
conception autonomiste, il est normal que la nouvelle
rédaction du Reglement aé‘i voulu attribuer des pouvoirs
accrus de contrdle 3 lautorité de marche, regulateur
au coeur de ce droit trés particulier,

C. Le pouvoir du CMF, dénié par la jurispru-
dence, de contraindre le controlaire a une offre
de retrait en cas de cession d'actifs

28. Le droit de retrait dont peut bénéficier le minori-
taire n'est pas le symétrique du retrait obligatoire gue

(201 T com, Roubaix 8 mal 1984, Pinault Pr
i’cgm 7 jiltet ?9‘%2, cités par M (h r‘

cotdes et artic . reglement ¢
de Valeurs, Bull \903\! b 1996, p, 43?7 77,
31 Crd. et T ocom, 28 décembra 1894, Maillor: RD bancaire et

bourse 1885 P2
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raglement gén clu
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peut declencher le majoritaire, dans la mesure ol le
premier doit le plus souvent passer par les fourches
caudines du Consell des Marchés Financiers, alors que
la mise an ceuvre du second ne dépend que du bon
vouloir des associés contrdlaires,

27. La jurisprudence a pris soin de préserver cetts
liberte du CMF au regard d'une demande de 'action-
naire minoritaire d'étre délivré de ses titres. Ainsi, rap-
pelant le principe selon lequel la déclaration d’une offre
publique de retrait ne s'impose pas a l'autorité de
marche, la Cow d'appel de Paris & pu valider le refus
gue celle-ct opposa, dans le cas dune fusion-
absorption, au minoritaire en considération d'engage-
ments pris par la société absorbante pour faire retrou-
ver au titre sa liquidité (36}, De la méme facon, plus
tard et symétriquement, dans une autre hypothéss,
celui dans lequel le majoritaire avai‘s atteint, seul ou
en concert, la maltrise de 95 % du capital, la Cour
d'appel approuva ordre donné par autorité de marché
a ce majoniaire de racheter les titres du minori-
taire {37)

28. Mais i semblait acquis gue, dans tous les cas,
méme dans celui d'une cession d’actif, fa position
adoptée par é*aaws“{é da marcheé, lorsgu’elle estimait
le rachat nécessaire, mp{:}sa it comme une obli ligation.
Ce caractére i mg}%{&tt? ‘etait en qae%gzie sorte installé

dans les meeurs boursigres (38), alors méme que 'arti-

cle de l'ancien réglement présentait l'acte alors émis
par autoriié de marché comme une opinion &t non
pas cornme une décision (89}, Mais la Cour d'appel de
Paris a brisé cette facon de voir, en estimant que la
conviction de 'autorité de marché guant & 'opportunité
d'une offre de retrait ne constitue gu'un avis qui ne
lie pas Uactionnaire majoritaire qui 'a sollicité (40).

29. L'autorité de marché a la aussi fait en quelque
sorte resus an; la conception qu'elle a de ses propres
pouvoirs, puisque le nouvel article 5-6-6 dispose que
'associé contrdlaire informe le Conseill des Marchés
Financiers et que le Consell, aprés avoir ap;&&mw les
conséguences de %og;@raumn « décide s’y a lisu &
mise en ceuvre d'une offre publique de ret{aii ».

30. Ainsi, on peut observer que autorité de marché
fait certes grand cas de la jur%agrucﬁeme mais aussi
qu'elle 'encercle, puisque, par le pawc&'r d'édicter un
Réglement général, certes négocié avec le ministére
de 'économie et des finances, elle peut imposer ce
que le juge du contréle avait f@fwgé, par une sorte

@ris J% fv\,rsw das caves de Boguetort:
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1149 RD bancsire ot bowrse 1998 p. 180,

d'entétement normatif que seule sa situation trés part-
culigre d'autorité du marché lul permet.

31. Puisque le pouvolr réglementaire est entre ses
mains, et en conclusion, on peut regretier que [‘occa-
sion n'ait pas été saisie d'une nouvelle rédaction du
titre V pour régler des questions que la jurisprudence
peine a résoudre. Songeons par exemnple au probléme
des effets des engagements par lesquels un action-
naire promet a Uinitiateur d'une offre publique qu'il lui
apportera ses titres, Une solution est délicate a déga-
ger du-fait de l'interférence lol suscitée entre le droit
civil et le droit boursier. Une solution explicite et univo-
Qae aurait eté agg(éc'able sous résarve que Varticle 37
de la iiaménmtum n smpcau pas que la question relave
du pouvoir exc%usuf de la loi

Pour l'instant, il semble s:que la jurisprudence, tout en
affirmant que le droit civil n'a pas 4 &tre aliégué en la
matiere, a pose la validité de principe de tels engage-
ments {(41). La difficulté tient slors a 'hypothése de s
survenance d'une contre-offre. Le prometiant peut-l
alors tourner casaque et préférer a@p&r’ga{ ses titres
& meilleur offrant 7 La doctrine a quel que mal a le
déterminer (42}, a?f mant comme pour ménager une
porie de sortie qu'en toutes hypothéses, de tels enga-
gements n'engendrent que des obligations de faire,
le changement d'avis de l'actionnaire ne pouvant se
résoudre, au pire, qu'en atiribution de dommages et
intéréts,

32. Mais le plus souvent le juge déclare ne pouvoir
apprécier la validité d'engagements de présentation au
regard du droit civil dés Vinstant qu'il statue dans |
cadre d'une offre publique en cours (43), alors que,
par ailleurs, la jurisprudence belge s'est autorisée 4
interférer dans une procédure boursiere par seul
recours au droit commun et en contredisant les sutori-
tés ad hoc (44) et tandis qu'il semble enfin que le
Consell des marchés financiers s'autorise & apprécier
selon des criteres propres la validité d'une action de
concert (4B}, dont on aurait pu penser que 'apprécia-
tion au regard du droit civil releve de la compétence
des tribunaux de droit commun.

33. On s'apercoit a travers cet exemple que les
prochains contentieux, quels que solent les perfection-
nements du Réglement général en la matiére, se déve-
lopperont sans doute & propos des mécanismes
contractuels qui se glissent dang tous les interstices
des offres publiques, alors que articulation entre deux
branches du droit reste difficile, si ce n'est encore
impensée par la jurisprudence et les autorités, malgré
les incitations de la doctrine a le faire d'une facon
urgente (46).
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