
3. LA PROTECTION EN DROIT FRANCAIS DES ACTIONNAIRES 
MINORITAIRES D'UNE SOCIETE ABSORBEE PAR VOlE DE 
FUSION PAR SON ACTIONNAIRE MAJORITAIRE 

REFLEXIONS SUR L' ARRET DE LA COUR D' APPEL DE 
DOUAI DU 7 JUILLET 1994 DANS L'AFFAIRE PINAULT 
PRINTEMPS - LA REDOUTE 

Les restructurations d'entreprises sont !'occasion de nombreux conflits d'interets entre 
associes. Ceux qui controlent, en droit ou en fait, les societes concernees ont tendance a 
reprocher aux minoritaires1 de ne pas soutenir une politique d'evolution ou de 
developpement conforme a !'interet social ; alors que ces derniers se plaignent 
regulierement d'etre victimes de traitements inequitables. 

La crainte des rninoritaires de voir la valeur de leurs investissements souffrir des decisions 
prises par la majorite se manifeste specialement a 1' egard des operations qui se deroulent 
hors marche, telles les fusions2, et ne beneficient, de ce fait, ni de l'effet regulateur de 
celui-ci, ni des surveillances actives qu'exercent la Commission des operations de bourse 
et le Conseil des bourses de valeurs sous !'impulsion d'une reglementation de plus en plus 
protectrice des interets des investisseurs. Le droit des societes complete par certains 
principes generaux de droit n'offre dans ce cas qu'une securite imparfaite qui n'assure 
pas aux minoritaires les memes garanties de transparence et d'equite3. 

En matiere de fusions, la protection se resume, pour l'essentiel, a !'intervention des 
commissaires ala fusion4 qui maintenant doivent, d'une part, verifier, pour lecompte des 
actionnaires de la societe absorbee, les modalites de 1' operation, la pertinence des valeurs 
relatives attlibuees aux actions des societes concernees et le caractere equitable de la parite 
d' echange5, d' autre part, apprecier, dans I' interet des actionnaires de la societe 
absorbante, la valeur des apports en nature et des avantages particuliers. Seule une meilleure 
information est ainsi assuree aux actionnaires, sans que l'avis exprime par le commissaire 
a la fusion ne lie cependant aucunement les dirigeants des societes concernees, ni leurs 
conseils d'administration quant aux conditions de fusion qu'ils entendent soumettre aux 
assemblees. Les modifications successives des dispositions consacrees, par la loi no 66-
537 du 24 juillet 1966 sur les societes commerciales, aux fusions et scissions, dans un 

Par commodit6, nous utiliserons cette expression plut6t que celJe d'«actionnaires non associCs a Ia gestion», suggeree par certains autems pour 
rendre compte du fait que le contrOle, en particulier dans les groupes de societes, est, en fait, sou vent exerce non pas par un groupe d'actionnaires 
majoritaires rna is par une minorite.(Cf'1P. BEZARD et P. CHAPUT, La Commission des operations de bourse (COB ) et Ia protection des actionnaires 
minoritaires dans les groupes de soci,~es, Rev.soc., 1982, p. 481). 

R ROUTJER, Les fusions de societes commerciales, LGDJ, 1994, t., 237, en particulier n° 188 et s; Cf. Egalement Rapport annuel de Ia COB, 
1992,52. 

3 Cf. En particulier !'affaire Cassegrain-Saupiquet a propos de laquelle Ia Cour de cassation a refuse aux actionnaires minoritaires de Cassegrain, qui 
se plaignaient d'une sous-e valuation de leurs interets, Ia protection limitee offerte par le droit des fusions au motif que !'operation bien que prenam 
l'apparence d'une fusion o'en etait juridiquement pas une. Com. 21 janv. 1970, JCP, 70, ll, 16541. 

R ROUTJER, op. cit. , 11° 125 et s. 

Art. 377 de la loi du 24 juillet 1966. 
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souci d' abord d' harmonisation europeenne6, puis de simplification des procedures 7, n' en 
ont pas ameliore la qualite. Le legislateur, ayant laisse aux professionnels le soin de fixer 
les methodes d'evaluation des entreprises8, la Commission des operations de bourse9, les 
tribunaux judiciaires ainsi que le Conseil constitutionnel1 0 se sont efforces neanmoins de 
degager quelques directives generales a leur adresse. En vue d'une meilleure protection 
des epargnants, et bien que la loi ne lui en ait pas expressement confie la mission, la 
Commission des operations de bourse intervient egalement aupres des dirigeants des 
entreprises impliquees pour inflechir leurs decisions en matiere d'evaluation et de 
comptabilisation des apports et surtout de leur remuneration 11 et, le cas echeant, «d' attirer 
['attention du public sur un element significatif lie a la determination des parites 
d'echange» 12. 

Destinees avant tout a garantir une information correcte et su:ffisante aux actionnaires afin 
de leur permettre de decider, en connaissance de cause, du projet de fusion qui leur est 
soumis, l'efficacite de ces mesures repose, d'une part, sur un fonctionnement democratique 
des assemblees deliberantes et suppose, d'autre part, que !'operation de restructuration 
fasse I' objet d'une authentique negociation entre les societes concernees. Ces conditions 
sont loin d'etre toujours reunies. Elles ne le sont point, notamment, lorsque la fusion sert 
a restructurer de fa<;on interne un groupe, a annexer un partenaire deja domine ou a renforcer 
le pourcentage d'interets detenu par un actionnaire au sein de la societe absorbante13 . Le 
probleme de la protection des interets des actionnaires minoritaires se pose alors avec une 
particuliere acuitel4. 

En temoigne la fusion recente de la societe La Redoute avec la societe Pinault-Printemps, 
a l' occasion de laquelle les actionnaires minoritaires de la premiere ont ex prime leur vif 
mecontentement devant les tribunaux. Ce dont la presse s'est fait largement l'echo. Les 
circonstances du conflit peuvent etre resumees ainsi. La societe Pinault-Printemps, qui 
detenait 54 % du capital de La Redoute et 68 % des droits de vote, prit la decision 
d'absorber cette derniere par voie de fusion. Le 18 fevrier 1994, le projet etait rendu public 
et les societes, conseillees par une banque d'affaires, annoncerent une parite d'echange 
sensiblement inferieure au rapport des cours de bourse entre les deux titres, a savoir d'une 
action La Redoute contre 0,91 action15. Le marche reagit immediatement et le cours de 
!'action La Redoute, qui avait deja baisse depuis un mois, cedait presque 10% de sa valeur. 

6 Par Ia loi no 88-17 du 5 janvier 1988 transposant en droit fmn~ais les directives europe"ennes du 9 octobre 1978 relative aux fusions (JOCE, n" L 
295, 20 oct. 1978, p. 39) et du 17 decembre 1982 relative aux scissions ( JOCE, no L 378, 31 dec. 1982). Cf. J.P. BERTREL et M_ JEANTIN, 
Acquisitions et fusions des societes commerciales, Litec, 1990, no 880. 

Par la loi n" 94-126 du ll fevrier 1994 relative a !'initiative et l'entreprise individuelles qui a supprime !'intervention des commissaires aux app011s. 
Pour une appreciation critique Cf. J.P. BOUERE et P. LE CANNU, La loi Madelin du I 1 fevrier 1994 et le droit des societes, Bull. Joly, 1994, § 
6l,p.244. 

Cf. reponse du Ministre de Ia Justice JOAN. 18 mai 1974, JCP, 74, TV. p. 437 . 

Recommandations concernant J'infonnation des actionnaires el Ia remuneration des apports en nature dans les op~rations de fusion, scission ou 
apport partie! d'actif, Bulletin mensuel de la COB, n" 95, juill. aoGt 1977. 

Ill Le Conseil constitutionnel a ainsi precise que !'evaluation de la valeur d'une entreprise »do it etre conduite selon des methodes objectives couranunent 
pratiquees ... en tenant compte, selon une ponderation appropriee a chaque cas, de Ia valeur boursiere des titres, de Ia valeur des actifs, des benefices 
realises, de !'existence de liliales et des perspectives d'avenir.» Conseil constit. decisions no 86-207 des 25 et 26 juin 1986 et no 86-217 du 18 sept. 
1986, Rev. Soc., 86, 606, note Y. GUYON. 

II P. BEZARD et P. CHAPUT, art. cit., p. 488. 

!2 Rapport annuel COB. 1991, p. 169. 

l3 Surles differents types d'operations de fusions Cf. notamment J.P. LAGARRTGUE, Droit complable des fusions de societes, LITEC, 1986, p. 35 
et s. 

I~ R. ROUT!ER, op.cit., n" 188 et s.; B. HUSSON, La prise de controle d'entreprises, PUF, annee???, p. 190; Recommandations COB, precitees, p. 19. 

1 ~ Le rapport des cours de bourse s'etablissant sur une moyenne de 12 mois a 1,06, de 6 mois a 1,07, de 3 mois a 1,06 et d'un mois ili.02 . 
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Le 7 avril 1994, le traite de fusion etait signe et pres d'une semaine plus tard les 
commissaires a la fusion et aux apports deposaient leurs rapports sans emettre la moindre 
reserve sur le calcul de la parite d'echange. En enregistrant le document d'information a 
destination des actionnaires, la Commission des operations de bourse ajuge utile d'attirer 
I' attention de ces derniers sur I' ecart entre la parite proposee et le rapport des cours de 
bourse. 

Estimant que le projet portait gravement atteinte a leurs interets en sous-evaluant leurs 
titres par rapport a ceux de Pinault-Printemps, plusieurs actionnaires de La Redoute 
decidaient de s'y opposer. Au motif que la fusion allait rompre l'egalite existant entre les 
actionnaires de La Redoute, ils solliciterent en justice I' ajoumement de 1' assemblee generale 
extraordinaire de leur societe. Toutefois, par un jugement en date du 6 mai 1994, le tribunal 
de commerce de Roubaix-Tourcoing refusait de faire droit a leur demande16. Malgre une 
nouvelle tentative d'ajoumement devant le Premier President de la cour d'appel17, 

I' assemblee generale extraordinaire ne fut finalement pas reportee. Elle s' est tenue, comme 
prevu, le 18 mai 1994 et la fusion fut votee par 74,44% des droits de vote existants. Devant 
la Cour de Douai, saisie de I' appel forme contre le jugement precite du tribunal de 
commerce de Roubaix-Tourcoing, les minoritaires confirmerent, pour l'essentiel, leurs 
pretentious initiales. L'un d'entre eux, prenant acte de ce que la fusion etait d'ores et deja 
decidee, saisit cette occasion pour reclamer de surcroit des dommages-interets a Pinault­
Printemps ainsi qu'une mesure d'expertise afin que soit evalue le montant precis de son 
prejudice. Le 7 juillet 1994, la Cour d' appel de Douai rejetait l'integralite de ces demandes. 

Que la fusion entre La Redoute et Pinault-Printemps pn!sentat un interet certain pour les 
deux societes, specialement pour celle qui devait absorber, n'etait, en l'espece, conteste 
par personne18· Ce n'est pas tant de l'opportunite du projet dont se plaignaient les 
minoritaires de l'absorbee que de ses modalites, en particulier de la parite d'echange 
imposee par Pinault-Printemps19_ 

Force est de reconnaitre que l'interet de l'actionnaire majoritaire se trouvait a cet egard 
diametralement oppose a celui des minoritaires car de la fixation de la parite d'echange 
dependait directement le coOt du rachat des actions appartenant a ces derniers20. Sa 
determination s'averait, en l'espece, d'autant plus delicate que son calcul variait tres 
sensiblement selon les criteres retenus, les valeurs des deux titres ne pouvant que 
difficilement etre comparees en raison de leur nature differente: l'un d'entre eux (La 
Redoute) etant une valeur dite de croissance avec un patrimoine limite alors que I' autre 
(Pinault-Printemps) representait, au contraire, une valeur d' actif21 . La difficulte se trouvait, 
sans doute, accrue par !'incidence que la parite retenue ne manquait pas d'avoir sur la 
repartition du pouvoir au sein de Pinault-P1intemps meme22. 

' 

16 Trib. com. de Roubaix Tourcoing, 6 mai 1994, Bull. Joly., Soc., 1994,657, note P. Le Cannu . 

17 Qui apres avoir autorise Jes minoritaires d'assigner a jour fixe de\ ant Ia Cour pour !'audience du 8juin 1994 (ordonnance du 10 mai 1994), rejeuc 
Ia nou,elle assignation en refere d'heure a heure portee devant lui par les minoritaires (ordonnance du 16 mai). 

l8 L'operation pennettail a PINAULT-PRINTEMPS de presque doubler ses fonds propres et de degager une plus-value non imposable importante apres 
l'annulation des titres de LR. 

19 Dans une declaration a Ia presse, ils ont niclame ainsi un droit de sortie au motif que seton eux «<a fusion s'apparentc a une expropriation payee 
avec one monnaie qui n'a pas ete choisie» Trjbune. 22 fevrier J994. 

20 Seton certains une difference de 0,01 point dans Je calcul de la parite de fusion engendrait un coOt de 56 millions de francs supplementaire pour 
PINAULT-PRINTEMPS et un gai n de m6me montant pour Jes minoritaires. 

21 Le critere le plus favorable aux minoritaires semblait eire celui de Ia rentabilite des fonds propres qui donnait une parite entre 2,4 et 3,6 alors qu'une 
comparaison des dividendes faisail apparaltre une parite de 0,52. Cf. article dans la Tribune du 22 fevr. 1994. 

:U Il a ete releve ainsi que Ia parite de 0,91 permettait ala societe Artemis, representantles interels de Ia famille Pinault, de garder de maniere effective 
el a quelques actions pres la minorite de blocage au sein de Pinault-Printemps nonobstant !'augmentation de capital mise en place pour remunerer 
I' apport de La Redoute. 
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Ne representant pas un nombre de voix suffisant pour tenir en echec Ia voionte de 
I'actionnaire majoritaire, les minoritaires ne disposaient guere de moyens pour contester 
efficacement la parite d'echange souhaitee par celui-ci. Sauf a demontrer que le projet de 
fusion ffit en lui-meme contraire a I' interet general de la societe23, ce qui ne semblait pas 
etre Ie cas en 1' occurence, le sort des minoritaires dependait ainsi de la bonne volonte de 
l'actionnaire majoritaire. En droit, leurs interets etaient presumes suffisamment proteges 
par I' intervention des commissaires ala fusion, une supposition dont }'experience montre 
qu'il n'est pas toujours aise de s'accommoder24. Dans ces conditions, seuie la possibilite 
de rechercher la responsabilite de la majorite afin d' obtenir reparation du prejudice que 
celle-ci devait leur causer restait a ptiori ouverte aux rninoritaires. L'arret de la Cour d'appel 
de Douai foumit I' occasion de rappeler qu 'une telle action n' est pas sans presenter quelques 
difficultes. (II) 

Conscients de ces obstacles, les minoritaires de La Redoute ont prefere d'abord une voie 
plus inhabituelle. Au motif que l'exercice par la majorite de son pouvoir de decision 
impliquait, en l' espece, une rupture intolerable des egalites existant tant entre les 
actionnaires qu'entre les actions, ils tenterent de contester purement et simplement ce 
pouvoir.(l) Le dommage redoute devait ainsi etre evite. Mais, leur argumentation, si 
originale ffit-elle, ne parvint pas a convaincre. Il n'en demeure pas moins qu'elle eut le 
merite de mettre en lurniere certaines limites de la protection qu'offre actuellement le droit 
positif aux minoritaires qui se voient imposer 1' absorption de leur societe par un absorbant 
majoritaire chez 1' absorbe25. 

I. LA CONTESTATION DU POUVOIR DE DECISION DE 
L' ACTIONNAIRE ABSORBANT MAJORITAIRE 

Le pouvoir au sein d'une societe, appelee a etre absorbee, de decider de sa fusion appartient 
a l' assemblee generale extraordinaire statuant a la majorite qualifiee des deux tiers des 
voix des actions presentes ou representees26. La loi ne distingue pas entre les differents 
types de fusions et, en particulier, ne prevoit pas de regime derogatoire pour le cas ou la 
societe absorbante est, par ailleurs, actionnaire de la societe absorbee27. 

De tenant plus des deux tiers des droits de vote de La Redoute, Pinault -Printemps se trouvait 
libre de decider seule de la fusion des deux societes. 

Pour l'en empecher, les actionnaires minoritaires de La Redoute l'ont accusee, en premier 
lieu, de vouloir se menager de la sorte un «avantage particulier» sur le patrimoine de leur 
propre societe; avantage que Pinault-Printemps se verrait integralement attribue ala suite 
de Ia fusion. (A) En privant, par voie de consequence, les actions des minoritaires de tout 
droit sur ce patrimoine on aboutirait, selon eux, a une dissociation des droits a I' origine 
identique attaches a chaque action de La Redoute. Et les minmitaires de critiquer egalement 
le projet au motif de ce qu'il aurait pour effet de diviser les actions en deux categories 
sans que la procedure adequate ne soit respectee.(B) 

23 Cf. infra II, A. 

24 Citons pour preuve Jes nombreuses plaintes re~ues chaque annee par Ia COB deJa part de minoritaires qui estiment leurs interets leses dans le cadre 
d'une fusion. Cf. notamment les rapports annuels suivants de Ia COB: 1979, p. 24; 1990, p. 14; 1991, p. 51 et 167 er s.; 1992, p. 50 et s.; 1993, p. 
52 et s. 

25 Par souci de simplification Jes expressions «actionnaire absorbant majoritaire ", 'actionnaire majoritaire ou ' majoritaire» designeronr, ci-apr~s. 
l'actionnaire majoritaire chez l'absorbe qui decide d'absorber sa filiale. 

26 Art. 372 al.2, loi du 24 juill. 1966. 

27 Seulle cas oill'interet particulier de creanciers obligataires merite protection est reserve . 
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A. SUR L' A VANTAGE PARTICULIER 

L' «avantage particulier» que la fusion devait procurer a Pinault-Printemps consistait, aux 
yeux des actionnaires minoritaires, en la possibilite acquise a celle-ci d'absorber l'integralite 
du patrimoine de La Redoute alors que 1' ensemble des autres actionnaires devait se 
contenter d'un echange de leurs actions contre des actions de Pinault-Printemps. Une 
operation qui eut permis a Pinault-Printemps de jouir d'une preference absolue sur le fonds 
social de La Redoute et ce sans 1' accord des autres actionnaires, violant ainsi la procedure 
de verification et de controle des «avantages particulier» instituee par la loi du 24 juillet 
1966. 

Rappelons que les articles 80, 193 et 377 de la loi sur les societes commerciales assimilent 
a des apports en nature les avantages, pecuniaires ou non, attribues a titre personnel a un 
associe ou a un tiers a I' occasion de la constitution de la societe ou, posterieurement, lors 
d'une augmentation de capital28 . S'agissant avant tout de preserver l'egalite existant entre 
associes, la doctrine- qui par ailleurs ne fait pas 1' unanimite quant au champ d' application 
exact de ces dispositions - s'accorde a reconnaltre que la procedure prevue doit etre 
respectee chaque fois que certains actionnaires acquierent un droit de preference sur le 
fonds social ou ses produits29. 

L'argument des minoritaires de La Redoute etait «seduisant», comme s'est plu a l'admettre 
la Cour d'appel. Mais il ne devait pas emporter la conviction des magistrats. 

La motivation developpee par le jugement du tribunal de commerce de Roubaix Tourcoing 
pour le rejeter n' etait certes pas a 1' abri de toute critique. En exigeant, en premier lieu, 
que l'avantage resulte d'une «stipulation», les juges avaient non seulement pose une 
condition non prevue par les textes mais aussi meconnu les termes du contrat de fusion 
et de la resolution soumise a l'assemblee generale extraordinaire de La Redoute qui l'un 
et 1' autre s' y referent expressement. N e paraissaient pas non plus decisifs ni le motif tire 
du caractere obligatoire de la transmission universelle du patrimoine de la societe absorbee 
ala societe absorbante, ni la constatation, contestable, que Pinault-Printemps devait recevoir 
le patrimoine de La Redoute en tant que societe absorbante plutot qu'en qualite 
d'actionnaire de La Redoute. Si !'article 372-1 de la loi du 24 juillet 1966 prevoit 
effectivement qu'une fusion comporte !'attribution du fonds social de la societe absorbee 
ala societe absorbante, encore faut-il que les actionnaires des societes concemees decident 
auparavant de !'operation. Le vote sollicite de l'assemblee generale extraordinaire de La 
Redoute avait bien pour objet de decider 1' absorption du patrimoine de La Redoute par 
Pinault-Printemps et cette demiere ne pouvait done pas pretendre en beneficier par le seul 
effet de la loi. Peu importait, par ailleurs, qu' elle ait re~u le soi-disant a vantage en tant 
qu'actionnaire ou non, la loi n'operant plus de distinction a cet egard. 

La veritable raison pour laquelle il n'y avait pas lieu de soumettre la decision des 
actionnaires de La Redoute ala procedure des avantages particuliers est ailleurs. Comme 
le souligne, ajuste titre, l'arret de la Cour de Douai, l'egalite entre l'actionnaire absorbant, 
qui recueille le fonds social, et tous les autres doit etre assuree grace a un echange equitable 

28 H. BOSVIEUX, De Ia notion d'avantage patticulier, J. soc .. 127, 66 et s.; H. BOSVIEUX, De Ia distinction entre avantages particuliers sounlis a 
verification et les avantages soumis it ]' approbation d'assemblees speciales. J.soc., 1930, 2 et s.; R. PERCEROU, La notion d'avantages pruticuliers, 
Dix ans de conference d'agregation, Etudes de droit commercial offertes a J. Hamel. Dalloz, 1961, p. 171 et s.; Cl. G!VERDON, Enc. Dalloz, 
Rep. Societes, yo A vantages particuliers; M. COZIAN etA. VIANDIER, Droit des societes, L!TEC, 6e ed., 1993, no 615; Y. GUYON, Droit des 
affaires, t.l, Droit commercial general et societes, Econonlica, 7e ed., 1992, no 286; Ph. MERLE, Societes commerciales, Precis Dalloz, 2e ed., no 
262; RIPERT et ROBLOT, Traite de droit conunercial, t.I, L.G.D.J . ., 15e ed ., 1993, par M. GERMAIN, no 1116; D SCHMIDT, De I' interet conmmn 
des associes, JCP, 1994, !, 3793. 

!~ La solution n'est plus contestee depuis un arret de Ia chambre civile de Ia Cour de cassation du 6 mars 1935 (D.H., 1935, 265) . 
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de leurs actions contre une participation dans le capital de la societe absorbante. Dans la 
mesure ou la parite d'echange est estimee juste et equitable30, peut-on encore concevoir 
1' existence d' avantages particuliers au profit de la societe absorbante portant atteinte aux 
interets des autres actionnaires de la societe absorbee? L'equivalence assuree entre les 
actions de l'absorbee et celles de l'absorbante semble bien garantir une certaine egalite 
entre les actionnaires de l'absorbee, y compris l'absorbante, a I' occasion de l'echange de 
leurs titres31 . 

C'est dire que les faveurs visees ne peuvent, en realite, etre constatees qu'au det1iment 
des actionnaires de la societe absorbante elle-meme a !'occasion de !'augmentation de 
capital consecutive a la fusion. C' est en ce sens que 1' ancien article 378 de la loi du 24 
juillet 1966 prevoyait que seule 1' assemblee generale extraordinaire de la societe absorb ante 
devait connaitre de la constitution d' eventuels a vantages particuliers conformement aux 
dispositions de 1' article 193. L' on regrettera que le nouvel aline a 4 ins ere dans 1' article 
37732 en substitution de !'article 378, par la loi du 11 fevrier 1994 relative a !'initiative 
eta l'entreprise individuelles ne le precise plus expressement. 11 n'en demeure pas moins 
incorrect de soutenir que cette loi a eu pour effet d'etendre la verification des avantages 
particuliers a la societe absorbee alors que son but est seulement d' alleger la procedure 
de fusion en supprimant la double intervention d'un comrnissaire aux apports et d'un 
commissaire a la fusion. 

Remarquons enfin que !'application, en l'espece, du regime particulier d'adoption des 
avantages particuliers aurait conduit au resultat paradoxa! de rec;onnaltre aux minoritaires 
de La Redoute, n' atteignant pas la minorite de bloc age, le pouvoir de decider ou non de 
la fusion de La Redoute avec son actionnaire majoritaire33. Rien ne justifiait une telle 
entrave au jeu normal de la loi de la majorite alors qu' aucun abus de pouvoir n' etait reproche 
dans ce contexte a l'actionnaire majoritaire et qu'au surplus toute opposition des 
minoritaires au projet eut semblee etre suscitee par des motifs strictement ego"istes, etrangers 
sinon contraires a !'interet general34. 

B. SUR LA DIVISION DES ACTIONS EN DEUX CATEGORIES DISTINCTES 

Dans la lignee de la contestation du pretendu avantage particulier dont aurait profite Pinault­
Printemps, les rninoritaires tiraient un second argument de la difference d'issue 
qu'impliquait, selon eux, la fusion pour les actionnaires de La Redoute. Selon les termes 
des statuts, chaque action donnait droit, dans l'actif social, a une part proportionnelle a 
I a quotite de capital qu' elle representait. Or, a pres I a fusion, les minoritaires se prirent a 
considerer que seules leurs actions allaient etre privees de cet avantage alors que celles 
detenues par Pinault-Printemps lui permettraient, au contraire, de recuperer l'integralite 
du patrimoine de La Redoute. La decision que tentait de leur imposer Pinault-Printemps 
aurait done bien pour effet de modifier les droits, a 1' migine identiques, de chaque action 
sur 1' actif social. Pour preuve, les minoritaires ont insinue qu' une telle differenciation de 
leurs droits ne serait pas apparue si La Redoute avait ete absorbee par un tiers non­
actionnaire, toutes les actions sans distinction perdant dans ce cas leur droit dans 1' actif 

30 Cf infra . 

31 Cf. cependant D. SCHMIDT, De ]'interet commun des associes, JCP, 1994, I, 3793, specialement n" 9. 

32 Le texte dispose don!navant que: <des commissaires a Ia fusion apprecient sous leur responsabilite Ia valeur des apports en nature et les a vantages 
particuliers et etablissent a cet effet le rapport prevu il I' article 193.>> Cf. Le commentaire critique precite de J.P. BOUERE et P. LE CANNU. 

33 P. Le Cannu, note precitee sous Trib. com. de Roubaix Tourcoing, 6 mai 1994, Bull. Joly., Soc., 1994, 657. 

34 Bien qu'un abus de minorite suppose, en principe, que celle·ci ait refuse de prendre uoe decision essentielle a Ia preservation des interets de Ia 
societe. Com. 15 juillet 1992, Bull. civ., IV, n" 279 . 

.......................... 39 ........................ .. 



social pour etre toutes echangees contre des actions dans le capital de la societe absorbante. 
Aboutissant a une division des actions de La Redoute en deux categories differenciees, 
la fusion avec Pinault-Printemps n'efit pu, en revanche, etre decidee sans !'approbation 
d'une assemblee speciale reunissant les actionnaires dont les droits seraient diminues, 
conformement aux articles 156 et 376 de la loi du 24 juillet 1966. 

La question de I' application de I' article 15635 , au-dela du cas expressement prevu d'une 
modification des droits attaches a une categorie d'action preexistante, a celui d'une division 
des actions d'une meme classe en deux ou plusieurs categories resta longtemps controversee 
en doctrine36. Une opinion dominante semble toutefois s'etre degagee aujourd'hui pour 
considerer que «la procedure des assemblies speciales doit etre suivie des que se produit 
une rupture d'egalite entre actions, que ces actions appartiennent a des categories 
dijferentes oufassent partie d'une meme classe»37 faisant ainsi prevaloir !'esprit de la regle 
sur la lettre du texte. Des lors, la decision de scinder des actions jouissant initialement de 
droits identiques en plusieurs categories distinctes requiert e:ffectivement pour sa validite 
!'intervention d'une assemblee speciale des actionnaires appartenant ala categorie atteinte 
par la modification. 

Mais la fusion de La Redoute avec Pinault-Printemps devait elle veritablement comporter 
une telle division des actions de La Redoute? 

Le tribunal de commerce de Roubaix Tourcoing 1' a nie en estimant qu' au moment de la 
fusion tous les actionnaires de La Redoute recevaient, a due concurrence, des actions de 
Pinault-Printemps en echange de leurs titres, la renonciation par Pinault-Printemps a 
I' emission des actions qui lui etaient devalues, so us peine de creer un capital fictif, 
n'intervenant que posterieurement. Le motif pouvait paraitre quelque peu artificiel. Depuis 
la loi du 5 janvier 1988, est-il encore exact de considerer que la fusion implique la creation, 
ne serait-ce qu'un temps de raison, de droits au profit de tousles actionnaires de la societe 
absorbee dans le capital de la societe absorbante, alors que !'article 372-1 de la loi du 24 
juillet 1966 dispose dorenavant qu' «il n 'est pas procede a l'echange de parts ou d'actions 
de La societe beneficiaire contre des parts ou actions des societes qui disparaissent lorsque 
ces parts ou actions sont ... detenues par la societe beneficiaire .. . »38 39? 

Constatant que Pinault-Printemps n'a pas rec;u d'actions nouvelles suite a !'absorption de 
La Redoute, l'arret de la Cour s'est garde de reprendre la motivation des juges consulaires. 
L' arret ne contient pour autant pas d' autre reponse a 1' argument des minoritaires mais se 
contente d'affirmer que les droits attaches a chaque action ont ete suffisamment respectes 
par la designation, en justice, d'un ou de plusieurs commissaires ala fusion. 

11 y avait certainement quelque contradiction a pretendre que 1' operation critiquee devait 
se traduire par !'apparition de nouvelles categories d'actions au sein de La Redoute au 
moment precisement ou celle-ci disparaissait. Suite a une fusion, toutes les actions de la 

35 rempla<;antl'ancien a11icle 34 alinea 4 du code de commerce. 

36 J.Cl. Societes, v' Assemblees speciales, fasc. 143, Ph, NOCQUET, n' 15 et s. 

37 Ph. NOCQUET, art ,ciL, n' 18: R.et J. LEFEBVRE, Les assemblees generales d'actionnaires. n' 453 (preciser reference) HEMARD, TERRE et 
MAB!LAT, Societes commerciales, t.ll , 1974, n' 373. 

38 Le nouveau texte a ete pris en application de Ia 3e directive 78/855 du Conseil des Conununautes europeennes du 9 octobre 1978 concernantles 
fusions de societes anonymes dontl'article 19-2 dispose qu'aucune action de Ia societe absorbante n'est echangee centre les actions de Ia societe 
absorbee detenues par Ia societe absorbante elle-meme .... 

. \9 Notons toutefois que les travaux preparatoires de Ia loi du 5 janvier 1988 relevent que !'absence d'echangc d'actions prevue par Ia directive precitee 
ne signifie pas a proprement parler qu'aucune action ne soit creee au profit de Ia societe beneficiaire. Cf. rapport du senateur Dailly au nom de Ia 
Commission des Lois. JO, Senat, .seance du 12 nov. 1987, p. 3837 et s. 
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societe absorbee, sans distinction, se trouvent privees de leur droit sur 1' actif social. 
L'absorption de celui-ci par l'un de ses anciens actionnaires s'effectue aux memes 
conditions que son attribution a un tiers et n' est theoriquement pas affectee par son ancienne 
participation au capital de la societe absorbee. L'annulation de ses titres, alors que ceux 
des autres actionnaires se trouvent echanges, peut certes s'averer avantageuse pour 
1' actionnaire absorbant, en lui permettant notamment de de gager, le cas echeant, 
immediatement une plus-value sur cette participation40. Mais il ne saurait etre question 
ace propos d'un privilege reserve a ses actions justifiant }a tenue d'une assemblee Speciale. 

Un traitement egalitaire des actions n'implique evidemment pas une egalite des situations 
dans lesquelles se trouvent les actionnaires, ne serait-ce qu'en raison de }'importance 
respective de leurs participations. Le principe d' egalite, qui inspire le droit des societes41 , 

ne commande assurement pas a corriger, en toutes circonstances, ces differences, mais 
tend essentiellement a premunir les associes contre 1' introduction de nouveaux privileges 
qui seraient reserves a certains d' entre eux, sans que les autres y consentent, selon les 
procedures speciales prevues a cet effet. La fusion avec La Redoute constituait, sans doute, 
une bonne affaire pour Pinault-Printemps. Elle n'aboutissait pas pour autant ala naissance 
d'un «avantage particulier» a son profit, ni d'un droit attache exclusivement a ses actions. 
En l'etat du droit positif, son pouvoir de controle, qui lui permettait d'en decider, n'etait, 
de ce fait, pas susceptible d' etre con teste en soi. Restait aux minoritaires le droit de se 
plaindre des conditions dans lesquelles il efit ete exerce. 

II. LA MISE EN JEU DE LA RESPONSABILITE DE L' ACTIONNAIRE 
ABSORBANT MAJORITAIRE 

Les decisions prises par la majorite ne font pas toujours le bonheur de !'ensemble des 
actionnaires. Elles ne s'imposent pas mains a tous, parce qu'elles sont precisement 
I' expression de la volonte de la majorite42. Le pouvoir de la majorite ne conna'it aujourd'hui 
plus guere de limites43 . Celle-ci do it seulement veiller a ne pas en abuser pour satisfaire 
des interets strictement personnels, au detriment de la minorite. Elle risquerait sinon 
d'engager sa responsabilite envers ceux qui auraient injustement souffert de ses decisions. 

Du fait que l' echange entre les actions de La Redoute et celles de Pinault-Printemps dusse 
s' effectuer selon une parite sensiblement inferieure au rapport des cours de bourse de ces 
deux titres avant l' annonce du projet, les minoritaires de La Redoute se plaignirent de ce 
que la fusion allait leur causer un grave prejudice. Apres avoir tente en vain de s'y opposer, 
ils n'avaient d'autre ressource que demander la reparation du dommage qu'ils pn~tendaient 
subir. 

Au motif que, depuis le jugement du tribunal de commerce, la fusion avait ete 
definitivement adoptee par 1' assemblee generale extraordinaire de leur societe, l'un des 
minoritaires n' a d' ailleurs pas hesite a mettre en jeu la responsabilite de Pinault-Printemps 
en instance d'appel. Il efit ete mieux avise d'intenter une nouvelle action a cette fin, la 
Cour de Douai ne pouvant que declarer irrecevable sa demande de dommages-interets 
comme etant manifestement nouvelle. 

JO R. ROUTIER, op. Cit., n" 241. 

·H P. CORDONNlER. L'egalite entre actionnaires avant et depuis Ia loi du 22 novembre 1913, J.des soc., 1924, 415; J. MESTRE, L'egalite en droit 
de. 'oci~te , ( 3<pccts de droit prive ). Rev. Soc., 1989, 399; L'egalite des actionnaires, mythe ou rea lite, Rapports aux entretiens de Nan terre par 
~ l.M . P. DIS ARA. P. DIDIER et M. MISSEREY, JCP, 1994, ed. E, supplem. no 5, p. 18 et s. 

42 Surles fondements historiques et philosophiques de Ia loi de Ia majorite, Cf. I' article de F. TERRE, Rev.jp.com., 1991, p.9. 

43 Surles limites du pou voir majoritaire, Cf.l'article de C. GOYET, Rev. jp. com., 1991, p. 58. 
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L'irrecevabilite de la pretention n'a pas empeche cependant les magistrats de reveler leur 
sentiment sur les chances de succes d'une action en responsabilite contre Pinault-Printemps. 
Quelques precisions sur les conditions de I' action, qui n'avaient d'ailleurs pas ete clairement 
exposees dans le cadre de la procedure d' appel, (A) permettent de mieux comprendre les 
difficultes auxquelles elle risque de se heurter44. (B) 

A. PRECISIONS SUR LES 
RESPONSABILITE 

CONDITIONS DE L' ACTION EN 

Au sein d'une societe, les associes sont lies entre eux par un pacte social qui les oblige a 
respecter les droits, le plus souvent, egalitaires reconnus a chacun et a ne pas manquer 
d'une certaine «a.ffectio societatis», d'intensite variable selon le type de societe45 . 

Meconna:it ces devoirs, la majorite qui use de son pouvoir «contrairement a !'interet general 
et dans l 'unique dessein de favoriser les membres de la majorite au detriment de la 
minoritb>46 . Un abus de majorite n'est toutefois constitue, selon une jurisprudence 
constante de la Cour de cassation, qu' a la double condition d' une atteinte a 1' interet social 
et d'une rupture consecutive de 1' egalite entre actionnaires47 . 

En matiere de fusion, 1' exigence se comprend aisement des lors que 1' action des minoritaires 
tend a ajoumer l'assemblee generale extraordinaire appelee a se prononcer sur le projet 
ou a obtenir l'annulation d'une resolution adoptee par celle-ci48 . Eu egard ala gravite de 
leur decision pour la societe elle-meme, les juges se doivent d' apprecier le comportement 
de la majorite, de meme que celui des dirigeants sociaux, a l'aune de !'interet social49. 

En aucun cas la gestion et la situation de la societe ne doivent etre destabilisees «pour 
des motifs tires des seuls interets personnels des minoritaires qui doivent s 'incliner devant 
les decisions regulierement prises a la majoritb>5°. 

En revanche, la condition d'une atteinte a I' interet social ne se justifie guere lorsque les 
minoritaires se contentent de reclamer ala majorite des dommages-interets en reparation 
du prejudice que celle-ci a pu leur causer en dictant de condition d fusion en particuli r 
une parite d'echange, desavantageuse51 . L'interet d Ia deci .. ion pour la . oci ' te elle-meme 
n'etant, dans cette hypothese, pas conteste, il n y a pa · lieu d en faire le critere de Ia bonne 
ou mauvaise foi de la majorite. Seules compt nt e con equence pour le actionnaire 52 . 

4ol II n'etait, en l'cs~'"'· pa~ comeswblc que Ia decision attaquee etait bien imputable a Ia societe PINAULT-PR!NTEMPS qui detenait a el/e seule 
plus des deux tier de> droit d• lOll: . L'action echappait, de ce fait, a /'obstacle d'une identification souvent delicate de Ia majorite, obstacle sur 
lequel nous ne rcviendron pa~ duns lc cadre du present corrunentaire. (Cf. J.L. RIVES LANGE, L'abus de majorite, Rev. juris. Com, 1991, p.72; 
D. SCHMIDT, op.cit., n" 248 et s.). 

45 l .M. DE BERMOND DE VAULX, Le spectre de l'affectio societatis, JCP, ed. E, 1994, !, 346 

46 Com. 18 avr. 1961. D., 61, 161; JCP, 61, II, 12164 note D.B .; Com. 30 mai 1980, Bull,civ, IV, n" 223,p. 180, Rev. soc., 81, 311, note D. SCHMIDT; 
Com. 23juin 1987, Bull.civ., IV, n"l60, p. 121; Com. 22jan. 1991, Bull .civ., IV, n" 39. 

47 Sur cette double condition etles tentatives de cenains auteurs de Ia reduire a !'unite en faisant prevaloir soit le critere de !'interet general, soit celui 
de Ia rupture d'egalite Cf., en paniculier, J.L. RIVES LANGE, an. cit., p. 66 et s. 

48 A titre d'exemple: Com. II oct. 1967, D., 68, 136; RTDCo., 68, 94, obs. Houin; Versailles 24 juin 1993, D., 93, IR, 216, Bull. Joly, Soc, 93, 1013, 
note P. LE CANNU; LCI., Societes Traite, v" Fusions-Scissions, fasc. 164-B par M. JEANTIN; R. ROUTIER, op. Cit., n" 374. 

49 Comme le souligne CL CHAMPAUD ( RTDCo., 1990, 548) 'La pierre de touche de l'abus, ce qui permet de Je sc!parer de !'usage legitime du 
pouvoir, c'est !'interet social, c'est a dire cet interet general, particulier a l'entreprise, appreciee par rapport aux chances de vie, de sun·ie et de 
croissance que Jui procurent ou lui retirent les decisions contestees.» 

50 M.C. PIN JOT, La situation des associes minoritaires dans Ia jurisprudence recente de Ia chambre commerciale. Rappon de Ia Cour de cassation 
1993, Documentation fran,aise, 1994, p. 107 et s. 

51 Com me le rappelait L JOSSERAND, (De !'esprit des Droits et de leur relativi t~. Tht!orie ditc de l'nbu. de< Droit . Dalloz, Paris, 1927, n" 268 ): 
'«Les droits ... , qui sont etablis ... pour assurer un juste equilibre des intcrets en presence. nc 'rurnrcnt etre rnis au . crvice de Ia malice, de Ia mechancete, 
de Ia malfaisance; leur origine, leur essence, leur finalite s'opposent irTfductlblcrnent ~ joucr ce role rmpie ct d riwire par quai il se renieraient eux­
memes». Cf. egalement, G. RIPERT, La regie morale dans les obligatiort> ci1•ilc ·. LG])J, l'nri. , 1949, en p:trticu/icr. n" 86 et s. et n" 159. 

52 Les tribunaux admettent ainsi d'ordonner one mesure d'expertise sur le fondement de !'article 145 du N.C.P.C. !orsque le seul interet patrimonial 
des actioonaires lejustifie, en matiere de fusion: Paris, le ch. A, 14 juin 1988, D., 88, 505, note A. VIANDIER et, a propos d'une augmentation de 
capital: Patis 28 nov. 1990, Bull. Joly, 91, 182, note M, JEANTIN; Cf.ligalement J.C MARIN, La mission du juge dans Ia preveution des abus, 
Rev. juris. com., 91, n" special, La loi de Ia majorite, p. 110 
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S'il apparait que la resolution a ete prise dans l' unique dessein de favoriser la majorite au 
detriment des minoritaire. , el le- i a incontestablement viole le pacte social qui impose 
le respect de !'interet c rnmun de a ocies53 . Tel est le cas, en particulier, lorsqu'un 
actionnaire majoritaire de ide d' ab orber ·a filiale en imposant aux minoritaires une sous­
evaluation de leurs interets afin de pouvoir les racheter a moindre cout. L' abus est 
pleinement caracterise par la seule volonte de la majorite de rompre l'egalite entre 
actionnaires54. Le fait que la fusion puisse presenter un interet pour la societe absorbee 
ne constitue pas une cause d'exoneration de responsabilite «l'avantage social n'etant que 
la resultante accessoire d'une action dont l'objectif est inegalitaire»55 . 

Les nombreuses plaintes re<;:ues chaque annee par la Commission des Operations de Bourse 
de la part de «minoritaires mecontents contestant ... Ia fixation d'une paritefavorable aux 
majoritaires, notamment ala suite de mouvements en bourse sur l'un ou !'autre des titres 
concernes»56 demontrent que !'hypothese n' est pas d'ecole. Reste a savoir pourquoi les 
tribunaux ne leur reconnaissent pas plus frequemment un droit a reparation. 

B. OBSTACLES A LA MISE EN JEU DE LA RESPONSABILITE DE 
L' ACTIONNAIRE MAJORITAIRE 

Fondee sur un abus de pouvoir de sa part, I' action en responsabilite contre Pinault-Printemps 
supposait, par consequent, que soit demontree a son encontre une volonte deliberee de 
meconnaitre l'egalite des actionnaires de La Redoute. LaCour d'appel de Douai, bien 
qu'ayant declare irrecevable la demande de dommages-interets formee par l'un des 
minoritaires, a estime qu'en l'espece, la preuve de cette inegalite n'etait pas rapportee. 
L' arret met en lurniere un obstacle que pose sou vent la mise en jeu de la responsabilite 
de l' actionnaire majoritaire. 

Soulignons, en premier lieu, que la conscience de porter atteinte aux interets de la minorite, 
qui caracterise 1' a bus de majorite, ne peut etre etablie que si la rupture d' egalite realisee 
par la fusion est flagrante, si le .rt re · rve aux minoritaires est manifestement inequitable, 
le rapport d'echange retenu n'etant pa «rai ·onnable»51 . Vouloir respecter en la matiere, 
coute que coute, une egalite p, rfaite entre actionnaires serait sans doute illusoire et en 
tout cas «peu re pectueux de Ia !ogique de fon ctionnement du marche et peu compatible 
a1 ec l 'approche economique de phenomene de controle»58. L'intention dolosive pretee 
a 1 actionnai re majoritaire uppose une parite non seulement defavorable aux minoritaires 
mais qui, de plus, s'ecarte sensiblement de celles susceptibles d'etre calculees a partir des 
methodes d'evaluation courantes59. 

L'inequite des conditions d'une fusion lorsqu'elle est evidente, devrait normalement etre 
decelee sans difficulte par les cornrnissaires a la fusion. «Garants de l 'egalite entre les 
actionnaires», ceux-ci sont, en effet, charges de proceder «a une analyse independante 

53 Cf. D. SCHMIDT, De !'interet commun des associes, JCP, 1994, I, 3793, specialement n' 6. 

54 Comme l'a ><lt rl igne ajuste lJtre D. CHMIDT: « Wte 1'1':. UhlliOII peut SC nh'l!ler :tbu;i1·e ... 'il :tpp:ll1lil qu'elle a ete prise dans ]'unique dessein de 
fuvmiser certain> associes » ':tcondusu~u qu ' il ~uflit . .:n 10111 ~1:1 1 de cuuse -pour Cnr.JCI~riser ploincrncm l'abus de majorite, de retenir que 1a resolution 
nbusi\'e est cclle qui rornpt imentionnellcmcnl l'el!~li t~ entre ;t~soci' - 110us parnil cepemlruu • cessive. D. SCHMIDT, note sous Com. 30 mai 
1980. Rc1·. Soc .. 81,31!; Cf nus>l M. GERMAI. ' . L'abu;dcnwjorit<!.Gat. Pn l. . 1987,1. 157. 

55 D. SCHMIDT, note precitee, p. 313 et D. SCHMIDT. op. cit., n" 204 et s. 

56 Rapport annuel de Ia COB, 1991, p. 51 et 167 er s.; Cf. aussi les rapports annuels de 1979, p. 24; 1990, p. 14; 1992, p. 50 et s.; 1993, p. 52 et s. 

57 Selon les termes de I' article 10.2 de Ia 3e directive CEE n' 78-855 du 9 oct. 1978 qui fait etat de 1a necessite «d'un rapport d'eclwnge pertinent et 
raismJnable >~. 

58 B. HUSSON, op. cit.. p. 195. 

59 Versailles, l2e ch. A, ler oct. 1986, Bull. Soc., 86, 955 el 87, 28, note P. LE CANNU; JCP, ed.E, 1987, 16342. 

c=======================~ 43 ~======================~ 



de !'operation dans taus ses aspects en vue de rechercher sides actionnaires ou groupes 
d'actionnaires se trouvent places dans des conditions differentes au regard de cette 
operation». Leur examen, nous rappelle la Commission des operations de bourse, «doit 
etre entierement anime par la recherche de l'equite de !'operation» et «se preoccuper 
surtout du cas des actionnaires qui n 'ont aucune part aux decisions de gestion et subiront 
les effets de !'operation d'apport», et ce d'autant plus lorsque la fusion intervient entre 
deux societes dont l'une est dominee par I' autre, de sorte qu'elle n'a pas fait I' objet d'une 
veritable negociation60. 

Les critiques que les commissaires a la fusion peuvent emettre sur le caractere equitable 
de la fusion conduisent normalement les dirigeants a reviser la parite d'echange qu'ils 
entendent proposer a l'assemblee. A defaut, les minoritaires seraient en droit de s'en 
plaindre devant les tribunaux qui, eux, ne semblent pas hesiter, dans ce cas, a nommer un 
expert independant afin de verifier si leurs interets n' ont pas ete sacrifies61 62. 

Les juges se montrent, en revanche, plus reticents a acceder aux demandes des minoritaires 
contestant les conditions financieres d'une fusion lorsque le rapport des commissaires a 
la fusion ne comporte aucune reserve sur 1' equite de la transaction63 . L' evaluation des 
valeurs respectives de titres echanges se revele frequemment une operation extremement 
complexe necessitant une approche multi-criteres specialement adaptee a chaque cas 
d' espece64 dans laquelle les tribunaux hesitent encore a s' immiscer65. La liberte 
d' appreciation reconnue aux commissaires a la fusion rend malaisee une mise en cause 
du caractere serieux de leurs investigations et de la qualite de leurs jugements 
necessairement empreints d'une certaine subjectivite. Le contr6le judiciaire auquelleurs 
interventions sont susceptibles d' etre soumises, dans le cadre d'une action en 
responsabilite, a tendance, dans ces conditions, a demeurer avant tout formel. N'est-ce 
pas ce qu'avoue la Cour d'appel de Douai en reconnaissant que <des commissaires ala 
fusion ant rempli leur mission dans des conditions qui interdisent a LaCour ... d'affirmer 
que ceux-ci se sont trompes et que les minoritaires ont ere desavantages»66 . Sauf a 
demontrer que le rapport etabli est manifestement errone ou insuffisant67 , les minoritaires 
auront, par consequent, du mal a convaincre les juges d'une meconnaissance flagrante de 
leurs droits. Le contr6le opere par les commissaires a la fusion, dont le but est pomtant 
de prevenir d'eventuels abus, tend ainsi a premunir, par la meme occasion, la majorite 
contre les plaintes des minoritaires. 

En vue de renforcer cette defense, les dirigeants mis en place par la majorite prennent 
d'ailleurs, de plus en plus souvent, soin de commander une seconde expertise a une banque 
d'affaires qui sera chargee d'attester du caractere equitable des conditions du projet de 
restructuration ou d'acquisition propose aux actionnaires. Ces attestations d'equite ou 

60 Recommandations COB, pn!citees, p. 15, 16 et 19; Cf. egalement B . HUSSON, op.cit .. p. 190. 

61 T.com. Paris. ref., ler dec. 1992, JCP, 93, ed.E, n° 384, note A. VIANDIER. 

62 11 est egalement arrive a Ia Commission de operations de bourse d'intervenir dans ce cas en vue d'obtenir un report de J'assemblee generale extraordinaire 
de Ia societe appelee a etre absorbee. Cf. Affaire de Ia Societe des forges, Rapport COB, 1981 , p. 23 et s.; R. ROUTIER, op. cit., no 311. 

63 Paris 1e ch. B, 8 dec. 1988, Rev. Soc., 89,227, note P. LE CANNU; Paris 13 nov. 1990, RJDA, 91, no 123, Rev. Soc. , 91, 137, obs. Y GUYON 

64 Sur Ia necessite de tenir compte de la situation specifique de chaque entreprise: Paris le ch . , 8juill92, BRDA, 31 oct. 92, p. 14. 

65 Les valeurs relatives doivent ainsi etre approches par des critcres :oussi •11ri~~ qu~ tcux de Ia rentabilite, de l'actif net, de Ia capitalisation boursii:re, 
des n!sultats previsionnels ... dont la pertinence par rapport lila nntnre eco nomiquc de !'operation et Ia consistance des actifs doit etre verifiee. Cf. 
Recomrnandations de Ia COB precitees, p. 21 et s.; A. VIANDIER etC. De I..AUZto\ lt GHEIN, Droit cornptable, Dalloz, 2e ect., 1993, n° 312 et s., 
D. PENE, Evaluation et prise de contr6le de J'entreprise, Economica, 1990; J.P. LAGARRIGUE, Droit cornptable des fusions de societe. LITEC, 
1986, no 145 et s. 

66 Douai, 7 juill 1994. 

67 Paris, 1 e ch. A. 14 juin 1988, D., 88, 505, note A. VIANDIER. 
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«fairness opinions»68, nees d'une pratique americaine69, constituent certes aussi une 
garantie pour ces derniers 70. C' est en ce sens que la Commission des operations de bourse 
souhaite leur developpement, en particulier, en matiere d' offre publique 71 et, specialement, 
«dans les cas d'offres de retrait dans lesquelles l'actionnaire se voit presenter une derniere 
possibilite de negocier son titre avant la radiation, ... lorsque l 'initiateur del' offre a deja 
le controle de la societe visee ou lorsqu'existent des liens particuliers entre l'initiateur 
de la transaction et la cible» 72. Le Reglement General du Conseil des Bourses de Valeurs 
vient meme de rendre obligatoire !'intervention d'un expert independant en cas de retrait 
obligatoire («squeeze-out»F3 74. Mais les risques de voir leur responsabilite engagee et 
leur reputation mise en cause incitent les banques d'affaires mandatees pour etablir de 
telle. atte tati on d equite a prendre le plus grand soin d'en limiter la portee par 
d·inn mbrable reser e surla sincerite, la qualite, l'exhaustivite ... des informations qui 
leur aur nr ete communiquees et les methodes d'evaluation utilisees. Leur avis peut de 
ce fait ne s'averer que d'un secours limite aux actionnaires dont il est pourtant cense eclairer 
1' opinion 75 . 

Mais, dans la mesure ou !'attestation d'equite se revele favorable a I' operation envisagee, 
elle representera incontestablement un nouvel obstacle aux critiques eventuelles des 
minoritaires car elle rend mains probable !'hypothese d'une rupture intolerable de l'egalite 
entre actionnaires. Il importe, par consequent, qu'elle soit emise par un expert 
independant des societes concemees76, neutre vis-a-vis de !'operation elle-meme77, et 
disposant des informations, des moyens d'investigation et du temps necessaires pour 
formuler une opinion avertie. A defaut, celle-ci risque de paraitre de simple complaisance 
et d'exposer son auteur a une action en dommages-interets si le caractere inequitable de 
1, operation venait a etre etabli 78 0 

68 «Fairness opinions are short letters that state an opinion whether the consideration in a proposed transaction is fair to the shareholders from a financial 
point of view»: M.W. MARTIN, Fairness opinions and negligent misrepresentation: Defining Investment Bankers· duty to third-party shareholders, 
60, Fordham L. Rev., 133 (oct. 1991 ). 

69 Cf., en particnlier, le tres complet article de M.W. MARTIN, Fairness opinions and negligent misrepresentation: Defining Investment Bankers' duty 
to third-pat1y shareholders, 60, Fordham L. Rev., I 33 ( oct. I 991 ). 

70 STEINBERG & LINDAHL, The Duty owed to Minority Shareholders by an Investment Banker in Rendering a Fairness Opinion, 13, Sec. Reg., 
L.J . 80,80 ( 1985 ); WINTER, On «Protecting the Investor», 63 Wash. L. Rev., 881,895, n" 44 ( 1988 ). 

7t La COB a recemment demancte une telle expertise iiI' occasion notamment de Ia cession de Ia FNAC par Ia GMF, de !'acquisition du CN!T par Ia 
Compagnie Generate des Eaux el de J'offre publigue d'echange presentee par Lagardere Groupe aux actionnaires de Matra Hachette. Rapport annuel 
COB, 1993, p. 53. 

72 Rappon annuel COB, 1993, p. 54. 

7•1 RcglCIIICIII Gcn~r.tlllu cav ( ltomologu~ par l'nrrcto! du 9 JUIII 199~ . J.O IR j uitt . p, 8(l6 ). 0 l't, 5·6- 1 "I . 3 oo A l';t)>pui rlu projct u·orrrc. l'iuitiatcur 
fouruit nu co n~~il une dvnluntion <lcs lin·cs de Ia '()('it!tc vis~c. eO"cctu~e ;,don les methodes •'liccthe. prntiquolc en cas de ces ion d' actlf. tenant 
<'Ontpte, scion unc pondermion nppropri~e 11 chnquc ctts, de Ia ' 'nicuqle.' attif.~. des bc tt ~liccs re:olio6 .. d~ In ,,rieur boursil:re, uo l'cxlstcncc de fili nlc' 
ct de, pcr.,pecll\'C.< d 'ncch ito!. cue C\':tlunlion c<t nssonic de l' nppn!d:nion d'un c.xpcrt utd pcndunt. •. Dons qt D<:ci,ion Gcucralc 11° 9+04 n::lathc 
~Itt mise en ocu\'.-e du rctmit tt~ l lgntoirc, dtt 24 juin 1994, k B precise que « Pr~alnblemcnt nu d~)Xit de <On projct d 'nffr~ publiq uc de retrntt. 

74 

75 

J"initi tcor >oumcl !\ l"nccnrtl Ju Conscil des Bout"l<~ de Vnlcur.< lc 110111 de I" expert ittd~pcnd;utt tttt ' il en' i'ttge de reccnir.» ( nn. lcr ), 

t>rcci on< toutcfot> que l'tttiC>Intion d'C:quit<' <tri<-ln .•<'11.<11 m~ril~ d'ctre distingu6e de )'experti se independante en ce sens que In premi n: conSI<IC 
essc.nticllcrnent: premlrc pani sur l'op)Xtnunicc pour I c.~ nctionmtlres pani ipcr ;, ton!! operation qui leur est proposee et com pone ninsi ncce.<s.,.rentcnt 
un jugCnt Ill de \'OI~ur U!Ot que )'c.XJ)I'Ill'iC trtdcpentlnntc e COntontc, en principc. a apprecier le caractere objectif et pellin~nt d'unc lvnluuti(ln.A, 
VI NDIER. Lc rctmit ohligutmre, RJDA 10/<J~. p. 783 s~cinlcmcttt n° ~6 ct s. ct n~ 4 • et s., C. BAJ, Le retrait obligatoire des u cionnairt> min rit:tirc' 
dc, ,,()('i~tt!s cot~cs. Rev. dr. bnuc .. 1994, p. 154 

"elun ltl ommission des: opCrnuons de. boul'se. l'uu ·~t:uiou d.6cJuil £! nt> con"'iJ:~.te, en effet, <•pas puremenr e1 simplement a evaluer tm bien, mais 
conduit ilfm•llllrd pMitirm w · l"iull!r~t ""·' 11 tlmmait'f'J dt• ttrtnir/per ""'"'"'i /'operatioll", Rapport COB. I 993, p. 53. 

76 On COtl.<id~n:: oinst qu ' ull~ b<tnquc tl 'oOitir"-' !]Iii cmct 1111~ ·foint~ opi nion» pour Je compte d'une entreprise cliente doit rereler dans son avis Jes 
rolntton. d'nffarrc.< qu·dk emretkm ou" cmrctcllttC~ 3\'C" lu soci~tc con~emce. 

77 Ce qui ne serait pas Je cas. par exemple, d'une banque d'affaires conseillant par ailleurs une autre persoone interessee au projet, 
78 D~n< In owsurc ou tl n'c·'"te, eo principc. :rucuuc rcl:uion contr.tctudlc entre l'outcur de lu «litirtlCS> opinion~ ct Jc' octionn:rirc .• In rc. pons:thilicc du 

prcnucr l!ll\'Cr~ t~ts dcrnicr. ~t.1h lie n:uurc dCi i tuelle L'on pcut I u1cfo1s concc,·oir. qu(: ln blSnquc t1,gi~~~. dnn.s certnin.' c~. en \.:Ortu d'uu mundm 
des nctlonnairc · ct ~oir oinsi tetlU<' covers "u< d'unc ohll¥ollon comrnctuclle. Tellc< scmblcttt S t r·~ I 'oluti<n1~ d~gllg~e, par 1es mbunnu am~ricaills 
qui con nni<t-~nt. d~pui< plusi~ul!< nnn~es. d'un comcntieux rclntivcmcnt impon:mt en Ia matiere. 1 Ut pr~mihc decision I'm rendue pnr Ia our d'"ppel 
t.fc New York en I\)S7 dans l'niTu~re Wells'· She:u-son L~hmnn/Amcri an Expnu Inc., 1_7, A.D .. 2d 200, 5 1~ . N.Y. . _d I { l~t Dcp"l 1987 I L;r 
r"' pon>nbilitc des bnnques )'est normnltmcnt rcchcrdu!c 'ur le iondcmem d'un • ton of ncgligcm misrcpll!sonttorion• (n~glig~nc•• dans l'~tnbli~mcut 
de l'oponron l. muis pcut c cuptinnn~ Jicmcm ctr~ engug~c ~ur In base des ""l!cncy principles• C rugks du mnndnt ). Dao1!' Jc prcmiere<t,;. il ~rnble quo 
les tribturau;~. nm(\ri('Oin, c eotllcntcnl de rcle,cr que In bnnque fnutive pou\'<tit effccth•cmcttt pr~< ir que I~ nctionnaire: allnient sc licr it son opimon 
pour retcnir"lt rc p<)nsnbilitc illeur~gnrd, approche dite de In previ~ibillte ctTccti\'c ( Re"utcmcttt ' nclu:tll) for,een npproadt J qui se situe it nti chemin 
nlru l'c,xigcncc d'un lien commccuel [ ltr:rmarcs approach. Ne\\ Court of ppcnh. lt rn nture; Corp. V. Touche. Nlwn & Co, 255 N.Y. 17 . 174 

N.6. 44 I ( I 931 ) I ct I' alti tude lib~rnlc elon I quell~ lc possible ton cuuse ~de; ci~t"l< emit suffisnm [ Reasonably forsct/nblt: np)lt'O~ch. Nc" Jer~e~ 
• upreme Conn. H. Rosenblum,., d~r. 931 J . 324, 3'2-5:1. 461 A.~d 138. 153 ( 19 • J, Pour plus de d~cnl! Cf. ~I. W. ~IART IN. nn it . 
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En prenant la precaution de demander a une banque d'affaires, de reputation incontestee, 
d'arreter, ou du moins de verifier, la parite d'echange proposee pour sa fusion avec La 
Redoute, Pinault-Printemps cherchait assurement a se proteger contre les contestations 
previsibles des minoritaires. Sa defense contre I' action end mmage. -interets intentee par 
l'un d'entre eux en temoigne clairement lorsque J'a tionnaire majoritaire justifie la 
necessaire equite des conditions d'echange en se referant e ntiellemenl a !'appreciation 
de la ban que en question. L' argument etait tendancieux dans la mesure ou illaissait sous­
entendre que la responsabilite de 1' expert, auteur de 1' attestation d' equite, conduisait 
automatiquement a exonerer de toute responsabilite son mandataire. Tel n' est evidemment 
pas le cas. Pas plus que le contr6le effectue par les commissaires a la fusion ou la 
Commission des operations de bourse79, celui confie a un expett independant n'exclut 
qu'un actionnaire majoritaire ou les dirigeants d'une societe aient pu volontairement 
meconnaitre les interets des minoritaires. lis doivent alors en repondre80. Tel est le cas, 
incontestablement, lorsqu'ils auront, a I' occasion d'une fusion, deliberement sous-evalue 
les titres appartenant aux minoritaires dans 1 'unique but de pouvoir les racheter a moindre 
cout. Toute la difficulte consiste a en apporter la preuve. 

Soumettre 1' action des minoritaires chez 1' absorbe, qui se plaignent des conditions 
inequitables de la fusion qui leur est dictee par un actionnaire absorbant majoritaire, a la 
demonstration d'un abus de pouvoir caracterise de la part de ce dernier peut paraitre 
excessivement severe a leur egard. Est-il juste, plus generalement, que sous pretexte que 
sa volonte est quasiment omnipotente et ne peut, de ce fait, etre contestee hormis les cas 
d'abus 81 , l'actionnaire majoritaire puisse imposer aux minoritaires un echange de leurs 
interets dans la societe absorbee contre une participation a son propre capital? Si l'interet 
social peut eventuellement justifier a un tel bouleversement du pacte social, impliquant 
la dissolution anticipee de la societe, il est moins certain que 1' adhesion forcee des 
minoritaires a la societe absorbante soit animee de la moindre «affectio societatis». 

Afin de leur menager, dans telles circonstances, la faculte de ne pas devenir actionnaire 
de cette derniere, certains droits etrangers, tels les droits de la plupart des Etats-Unis 
d' Amerique, reconnaissent aux minoritaires le droit de faire reprendre leurs titres a une 
valeur equitable («appraisal remedy» )82. Ce qui lai . ' videmment ou ert le probleme de 
I' appreciation de cette valeur equitable. Bien que la Commi ion de OJ erations de bourse 
n'y semble pas defavorable, la doctrine fran<;:aise se montre plut6t hostile envers cette 
solution au motif qu'elle ferait prevaloir !'interet des associes sur celui de la societe et 
constituerait une atteinte supplementaire ala liberte contractuelle lorsque les statuts n 'ont 
pas prevu de faculte de retrait83. 

Peu convaincants dans le cas examine d'une fusion imposee aux minoritaires de la societe 
absorbee par l' actionnaire majoritaire absorbant, ces arguments cachent, en realite, le souci 
de ne pas rencherir le coGt des restructurations d' entreprises. Or tel ne devrait pas etre le 

79 T.com. Paris, ref., ler dec. I 992, JCP, 93, ed.E, no 384. note A. VI ANDlER. 

80 La Commission des operations de bourse precise ainsi que !'attestation d'equite commandee par un conseil d'administration n'est pas susceptible 
de degager la responsabilite de celui-ci. Rapport COB, 1993, p. 53. 

81 Cf. Supra- I -. 

82 A. TUNC. Droit nmcnc:mn d~s soci~t~ ononym . Economica. 1985, n° 132. Ouvert a l'actionnaire qui . 'opJ>OSe au changement, le droit de retrait 
e>t donn~ "ux m.inoritni.-es dans ccnnms Etats ~ l'e~dusion de tout aut.-e recours judiciairc. dans d'ouues comme alternative a une action en 
re pon obi li t~ . Lc ondi tion< tl 'cxercicc ont plus ou rn0111s s<h<:res: elles supposent tant6t Ia pnlm'e d' une illegalite ou d'une fraude, tan tot une 
simpl ~ opposltiorr de In p~n d~~ nrinorirnirus nu pro jet de fusion. 

:l 0 . DOUVRELEUR, Faut-il adrnettre un droit de reiTait au profit des minoritaires, Rev.jp.com., 1991, no special, precite, p. 122 
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cas en matiere d fu ion, i Ia parite d echange retenue est reellement equitable. Determine 
en fonction de meme critere 84 Je prix du rachat ne devrait pas varier sensiblement selon 
qu il donn lieu a une evaluation en argent ,u en titres de la societe absorbante85 . Ce qui 
ne ignifie pa · c pendant que le actionnaires ne trouveraient aucun avantage a beneficier 
d'un droit de retrait86, specialement lorsque leurs titres sont cotes. Le controle 
susceptible d'etre confie, a cette occasion, au Conseil des Bourses de Valeurs sur 
l' evaluation des titres, a 1' ins tar de celui existant en cas de retrait obligatoire, leur 
menagerait, assurement, une certaine protection centre le risque auquel ils sont 
actuellement exposes de voir la majorite arreter librement une parite d' echange qui, sans 
traduire un a bus de pouvoir manifeste, ne s' avere pas moins inequitable. 

Andre PRUM 
Agrege des Facultes de Droit 

Professeur a l'Universite de Nancy II 

84 L'article 5-6-1 du Rq~lcmcm G~ncrnl du Conscil de,, !lou~~ rJe Vuleur>, homologue par !'arrete du 9 ju n 1?94. prevoil ~in~T t(u 'cn ca; de reu«it 
obligatoire l'~vnJ u HiOn de thr doi l etre c n<:c tu i!C ~. ~hmles 11/u/hodl'o objectives pratiquees en Cfl,> tl• US i1111 t/ 'ar1if, 1<'11(111/ COIIIJ11~ •. <t!IOII tmc 
pondera1iotl npp,vprit!.• tl dUll/li e l'(l<, de 1111'(1/l!trl'des t1C1i/s. tlos b ntjic~s realises, de Ia valeur boar i~n!, lie /'1!\i. 1ence tl jiliales 1!1 ties piY.fpecri•···s 
d'activitt!» 

85 Bien qu'il puisse 6vidcmmcnt l!tre moin~ nvanlageux pour Ia societe absorbante de payer en liquide plutot qu'avec ses propres actions. Il n'existe, 
en revanche. fl ucune rn ison objcctil't de lnisser le choix aux minoritaires de retenir le critere d'evaluation qui leur est le plus favorable, comme le 
suggere R. ROUTIER Cop. cit .. n• 324 et . ). 

86 R. ROUTIER, op. Cit., n" 321 et s., pour lequell'avantage devrait consister dans le choix laisse aux minoritaires de se faire indemniser sur la base 
du critere d ' evaluation qui leur est le plus favorable. Cf. note precedente . 
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