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1. DEVELOPPEMENTS LEGISLATIFS ET REGLEMENTAIRES,
CONSULTATIONS ET RECOMMANDATIONS

1.1 Sociétés : généralités
111

QPC du 7 octobre 2015 relative a l'article L. 631-19-1 du Code de
commerce (JO du 9 octobre 2015 - Décision n° 2015-486)

L'article L. 631-19-11 du Code de commerce prévoit la possibilité pour le tribunal de
subordonner I'adoption d'un plan de redressement au remplacement du dirigeant,
lorsque le redressement judiciaire de I'entreprise le requiert, et d’ordonner la cession
de ses parts sociales.

Le 7 juillet 2015, le Conseil constitutionnel (CC) a été saisi par la Cour de cassation
d'une question prioritaire de constitutionnalité relative a la conformité aux droits et
libertés que la Constitution garantit de l'article L. 631-19-1 du Code de commerce.

Par décision du 7 octobre 2015 (QPC n° 2015-486), le Conseil constitutionnel
déclare que les dispositions de l'article L.631-19-11 qui ne portent atteinte ni au droit
de propriété ni au principe d'égalité, sont conformes a la Constitution.

1.1.2 Proposition de loi relative au devoir de vigilance des sociétés meres et
des entreprises donneuses d’ordre

Le texte de la proposition de loi* adopté par 'Assemblée nationale le 30 mars 2015
et transmis au Sénat le 31 mars 2015 en premiére lecture, a été rejeté par le Sénat
le 18 novembre 2015.

Ce projet de texte oblige les grandes entreprises (au moins 5.000 salariés en France,
ou 10.000 salariés en France et a I'étranger) a établir et mettre en ceuvre un plan de
vigilance destiné a identifier et prévenir les risques d’atteinte aux droits de 'homme
et aux libertés fondamentales, de dommages corporels, environnementaux ou de
risques sanitaires, résultant des activités de la société, des sociétés qu’elle controle
et de ses fournisseurs et sous-traitants. Le plan vise également a prévenir les
comportements de corruption active ou passive au sein de la société et des sociétés
qu'elle contréle.

Réunie le 14 octobre 2015, la commission des lois du Sénat n’a pas adopté de texte
sur la proposition de loi.
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La discussion en séance publique au Sénat a eu lieu les 21 octobre 2015 et 18 novembre 2015. Le projet de texte rejeté par
le Sénat a été renvoyé a 'Assemblée nationale en deuxiéme lecture.

Dossier législatif AN

1.1.3 Précisions apportées par I'ANSA sur le champ d'application de la dérogation faite a certaines sociétés
holding de désigner des représentants des salariés au conseil d'administration (Communication ANSA,
comité juridique n°15-042 du 2 septembre 2015)

Conformément a l'article L. 225-27-1 du Code de commerce (tel que modifié par la loi du 17 ao(t 2015 relative au dialogue
social et a I'emploi)?, les statuts des sociétés qui emploient (en ce compris les salariés employés par leurs filiales directes ou
indirectes) au moins 1.000 salariés en France ou 5.000 salariés en France et & I'étranger doivent stipuler que le conseil
d'administration comprend des administrateurs représentants les salariés.

Toutefois, conformément a une dérogation introduite par la loi du 17 ao(t 2015, ne sont pas soumises a cette obligation une
"société dont I'activité principale est d'acquérir et de gérer des filiales et des participations" & condition (i) d'étre dépourvues
de comité d'entreprise et (ii) de détenir une ou plusieurs filiales ayant des administrateurs représentant les salariés.

L'association nationale des sociétés par actions (ANSA) estime, en s'appuyant sur les travaux parlementaires, que
"I'économie générale du dispositif autorise une interprétation souple de la notion de filiale qui peut inclure les sous-filiales".
L'ANSA estime par ailleurs que cette dérogation peut bénéficier a la holding si I'une des ses filiales (ou sous-filiale) remplit
les conditions lui permettant de bénéficier de la dispense ultérieurement.

Il existe une seconde dérogation introduite par la loi du 17 ao(t 2015 pour les filiales directes ou indirectes d'une société
elle-méme soumise & cette obligation.

S'agissant de cette seconde dérogation, I'ANSA estime que la dérogation ne peut bénéficier a une filiale que si la société
contrdlante (directement ou indirectement) est elle-méme soumise a cette obligation et applique effectivement la
représentation des salariés au sein du conseil d'administration.

1.1.4 La mission des commissaires aux comptes est permanente et ne peut étre interrompue (Bull. CNCC n° 178
de juin 2015)

Conformément aux articles L. 820-4, 1° et L. 820-3-1 du Code de commerce, certaines sociétés doivent désigner un
commissaire aux comptes, sous peine de sanctions civiles et pénales. La CNCC répond a la question suivante : le non-
renouvellement du mandat du commissaire aux comptes nécessite-t-il la désignation immédiate de son successeur par
I'assemblée des actionnaires ?

La CNCC répond par l'affirmative a cette question : le principe de permanence de la mission du commissaire aux comptes
implique en effet qu'un nouveau commissaire aux comptes soit nommé immédiatement (sauf circonstances exceptionnelles
pouvant justifier I'absence de désignation d'un remplagant par I'assemblée). Dans le cas contraire, le commissaire aux
comptes dont le mandat vient de prendre fin doit signaler cette irrégularité au procureur de la République.
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1.1.5 BEPS (Base Erosion and Profit Shifting) - Plan d’action OCDE/G20

L’ensemble des pays de 'OCDE et du G20 ont ceuvré pour définir des solutions communes aux défis posés en matiére de
fiscalité internationale.

Le 5 octobre 2015, 'OCDE a publié un plan d'action approuvé le 9 octobre par les ministres de finances des pays du G20.

Les mesures issues du projet BEPS :

Relever les défis fiscaux posés par I'économie numérique (action 1) ;

Neutraliser les effets des dispositifs hybrides (action 2) ;

Concevoir des régles efficaces concernant les sociétés étrangeres contrdlées (action 3) ;

Limiter I'érosion de la base d’'imposition faisant intervenir les déductions d’intéréts et autres frais financier (action 4) ;

Lutter plus efficacement contre les pratiques fiscales dommageables, en prenant en compte la transparence et la
substance (action 5) ;

Empécher I'octroi des avantages des conventions fiscales lorsqu'il est inapproprié d'accorder ces avantages (action 6) ;
Empécher les mesures visant a éviter artificiellement le statut d’établissement stable (action 7) ;

Aligner les prix de transfert calculés sur la création de valeur (action 8 & 10) ;

Mesurer et suivre les données relatives au BEPS (action 11) ;

Définir un cadre en matiere de regles de communication obligatoire d'informations (action 12) ;

Ameéliorer et coordonner la documentation des prix de transfert et les déclarations pays par pays (action 13) ;

Accroitre I'efficacité des mécanismes de reglement des différends (action 14) ; et

Elaborer un instrument multilatéral pour modifier les conventions fiscales bilatérales (action 15).

Les mesures comprennent de nouveaux standards minimums, des remises a niveau de standards fiscaux existants, des
approches communes en vue de faciliter la convergence des pratiques nationales, et des orientations fondées sur les
bonnes pratiques.

Clifford Chance a préparé et met a votre disposition les documents d'information et d’analyse suivants :

Overview — the final 15 BEPS recommendations

Analysis — hybrid mismatch arrangements (Action 2)

Analysis — interest deductibility (Action 4)

Analysis — treaty abuse (Action 6)

Analysis — permanent establishment (Action 7)

Communiqué de 'OCDE
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1.1.6 Espace économique européen - Décision de I'AELE portant adoption de nouvelles lignes directrices
concernant les aides d'Etat au sauvetage et a la restructuration d'entreprises en difficulté autres que les
établissements financiers

Cette décision fait suite a 'adoption le 9 juillet 2014 par la Commission européenne de "lignes directrices concernant les
aides d'Etat au sauvetage et a la restructuration d'entreprises en difficulté autres que les établissements financiers"
applicables depuis le 1* aolt 2014.

Une application uniforme de la réglementation en matiére d'aides d'Etat doit étre assurée dans I'ensemble de I'Espace
économique européen conformément a l'objectif d’homogénéité établi a larticle 1% de l'accord EEE. L'Autorité de
Surveillance de I'Association Européenne de Libre Echange (AELE) devait adopter aprés consultation de la Commission

européenne de nouvelles lignes directrices correspondant a celles adoptées par la Commission.

La décision 321/14/COL de I'AELE modifiant les régles de procédure et de fond en matiere d’aides d’Etat par I'adoption de
nouvelles lignes directrices a été publiée le 16 octobre 2015 au Journal officiel de I'Union européenne.

1.1.7 Rapport de I'Observatoire du Financement des Entreprises : le financement des PME et ETI de Croissance

L’Observatoire du Financement des Entreprises a publié son rapport annuel sur le financement des PME et ETI en
croissance.

1.2 Gouvernement d'entreprise

1.2.1 Gouvernement d'entreprise - 28me rapport du Haut Comité de Gouvernement d'Entreprise (HCGE)

Le 2°™® rapport du HCGE couvre la période de septembre 2014 a ao(t 2015. La premiére partie du rapport est consacrée a
I'activité du Haut Comité, aux thémes prioritaires pour 2014-2015, et au suivi des principales recommandations émises en
2014. La seconde partie du rapport fait le point sur I'application du Code du gouvernement d'entreprise des sociétés cotées
et analyse la mise en ceuvre des différentes recommandations du Code Afep-Medef dans sa derniére version datant de juin
2013.

1.3 Emetteurs et information financiére

1.3.1 Consultation publique de I'AMF et publication de 'ESMA relatives a la transposition de la directive
Transparence révisée

La directive 2013/50/UE modifiant la directive Transparence 2004/109/CE, entrée en vigueur le 26 novembre 2013, doit étre
transposée au plus tard le 26 novembre 2015 par les Etats membres.

En France, la transposition est en cours de finalisation. Certaines dispositions sont déja entrées en vigueur depuis le 1%
janvier 2015 et les premiéres modifications du réglement général de I'AMF on été publiées au JO le 16 septembre dernier.?

L'’AMF a lancé une consultation publigue jusqu'au 30 octobre 2015 sur un projet de modifications du Livre Il de son
reglement général relatives aux régimes de franchissements de seuils et aux sanctions des manquements aux obligations
d'information financiére.

®  Actualités M&A/Droit Boursier Septembre 2015 point 1.4.1.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=OJ:JOL_2015_271_R_0007&from=FR
http://www.medef.com/fileadmin/www.medef.fr/documents/TPE-PME/rapport_PME-ETI-en-croissance.pdf
http://www.medef.com/fileadmin/www.medef.fr/documents/Gouvernance/rapport_HCGE_final_2015_10.pdf
http://www.amf-france.org/Reglementation/Dossiers-thematiques/Societes-cotees-et-operations-financieres/Marches-d-actions/Directive-Transparence-revisee---la-transposition-est-en-cours-de-finalisation.html

Actualités M&A / Droit Boursier Octobre 2015 5

Le 29 octobre 2015, 'AMAFI a rendu ses observations sur le projet de modifications du Livre II.

Sur un plan européen, 'ESMA a publié quatre documents relatifs a la Directive Transparence révisée en vue de promouvoir
la mise en ceuvre et de contribuer a une application harmonisée au sein de I'Union européenne :

2015/1595 Q&As on TD

2015/1596 Standard form for disclosure of Home Member State

2015/1597 Standard form for major holdings

2015/1598 Indicative List of Financial Instruments

1.3.2 Consultation de I’AMF sur la communication sur les médias sociaux des sociétés de gestion de portefeuille
et émetteurs de titres de créance

L'AMF a lancé une consultation publique jusqu'au 13 novembre 2015, en vue d'accompagner les sociétés de gestion, les
émetteurs de titres de créance et leurs distributeurs dans leur communication sur les médias sociaux.

Cette consultation a pour objectif de clarifier la réglementation en la matiére et de préciser les modalités d'application des
regles existantes.

Pour mémoire, I'AFG a publié un guide sur I'utilisation des réseaux sociaux dans la société de gestion.

Communiqué de 'AMF

1.4 Autorités de régulation
1.4.1 Publication de recommandations de I'ESMA et de I'AMF relatives a I'arrété des comptes 2015

Le 27 octobre, 'ESMA (I'Autorité européenne des marchés financiers) a publié un ensemble de recommandations
prioritaires utilisées par les autorités de contr6le nationales en Europe dans le cadre du controle des états financiers 2015
des sociétés cotées en bourse afin d'améliorer la qualité des informations des états financiers.

Comme les années précédentes, 'ESMA a identifié les themes des rapports financiers que les émetteurs inscrits et leurs
auditeurs doivent notamment prendre en considération lors de la préparation et la vérification des états financiers IFRS pour
I'exercice clos le 31 décembre 2015.

L'ESMA souligne l'importance :

e de la qualité des déclarations qui doivent étre claires et concises, spécifiques a chaque entreprise, et
e d'éviter des modeles passe-partout, rendant souvent difficile I'identification des informations clés pour les utilisateurs.

En complément des thémes prioritaires définis par 'ESMA, I'AMF, dans sa Recommandation DOC-2015-08 publiée le 28
octobre 2015, demande aux sociétés de fournir des explications et des descriptions en annexes.

Les trois théemes développés par 'AMF sont les suivants :

e les implications comptables de I'environnement économique ;

e la gestion du besoin en fonds de roulement et I'affacturage inversé ;


http://www.amafi.fr/images/15-50.pdf
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http://www.esma.europa.eu/system/files/esma-2015-1598_indicative_list_of_financial_instruments.docx
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http://www.esma.europa.eu/system/files/2015-1608_esma_public_statement_-_ecep_2015.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/2015-1608_esma_public_statement_-_ecep_2015.pdf
http://www.amf-france.org/technique/multimedia?docId=workspace://SpacesStore/e253bad3-6b04-4c26-aa86-9a729188d522_fr_1.0_rendition
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e les nouvelles normes IFRS 9 et 15 publiées et non encore applicables.

Communiqué de 'TESMA

Communiqué de 'AMF

1.4.2 Etude de législation comparée sur la prévention du cumul des sanctions administratives et des sanctions
pénales

Depuis la décision du Conseil constitutionnel* du 18 mars 2015 mettant un terme au cumul des poursuites pour délit d'initié
et pour manquement d'initié, le systéme répressif des abus de marché doit étre réformé avant le 1% septembre 2016.

Dans le cadre de cette réforme®, la Commission des finances du Sénat a commandé une étude de Iégislation comparée
portant sur la prévention du cumul des sanctions administratives et des sanctions pénales en Allemagne, en ltalie, aux
Pays-Bas et au Royaume-Uni.

Le 7 octobre 2015, une proposition de loi relative a la répression des infractions financiéres visant a mieux assurer
l'articulation entre la voie répressive pénale et la voie répressive administrative dans le cadre des abus de marché a été
déposée au Sénat.

1.5 Prestataires et infrastructures de marché
1.5.1 Union de marchés de capitaux (UMC)
A la suite de la consultation lancée par la Commission européenne et du Livre vert : Construire l'union des marchés de

capitauxe, la Commission a publié le 30 septembre 2015 son plan d'action décrivant les mesures a prendre afin d'établir une
Union des marchés de capitaux dans les Etats membres de I'UE.

Clifford Chance a publié une note "Capital markets Union — What's the plan?" dans laquelle sont résumés les principaux
éléments du plan, I'échéancier et les prochaines étapes.

Communiqué de 'AMF

Communiqué de la FBF

1.5.2 Création de la société de libre partenariat (SLP) : mise a jour du reglement général de I'AMF et de
I'instruction AMF DOC-2012-06

La loi pour l'activité, la croissance et I'égalité des chances économiques (Loi Macron)7 publiée au JO le 7 aolt 2015 a
introduit un nouveau véhicule d’investissement, la société de libre partenariat (SLP).

Aprés la publication du décret n° 2015-1204 du 29 septembre 2015° définissant notamment les mentions devant
obligatoirement figurer dans I'extrait des statuts de la SLP, le réeglement général de 'AMF et I'Instruction AMF DOC-2012-06
ont été mis a jour pour tenir compte des nouvelles dispositions relatives a la SLP.

4 Actualités M&A/Droit Boursier Mars 2015 point 2.3.
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https://onlineservices.cliffordchance.com/online/urlLink_X.action?xkey=Ec8teaJ9VarDjJtU3ipXmQcIsAT5pqvFdMEY50ix2a%2F%2B117I9cEJMnNVtCYvmHTedHzaXGZg8qqp%0D%0AC4XSEdnDD326Pm6vJtg5rL21MOB7xjlEjnk3tUyvPP9aPeBIFzlqNHjomdaExlK5tObk9KSjOg%3D%3D&userId=7
http://www.senat.fr/lc/lc259/lc259.pdf
http://www.senat.fr/leg/ppl15-019.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX:52015DC0063
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX:52015DC0063
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/index_en.htm#action-plan
http://www.amf-france.org/Reglementation/Dossiers-thematiques/Marches/Union-des-marches-de-capitaux/L-AMF-continue-de-s-investir-dans-le-projet-CMU-de-la-Commission-europeenne.html
http://www.fbf.fr/fr/espace-presse/communiques/les-banques-universelles-en-europe-sont-indispensables-a-la-reussite-de-l'union-des-marches-de-capitaux
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000030978561&dateTexte=20151112
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000031251434&dateTexte=&categorieLien=id
http://www.amf-france.org/technique/multimedia?docId=workspace://SpacesStore/07a1a7a4-adc9-445b-b5c1-6fef42f36afa_fr_5.0_rendition
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1.5.3 Consultation AMF sur la possibilité pour un fonds d'investissement d'octroyer des préts

A la suite de la publication du réglement européen n° 2015/760 sur les fonds européens d’investissement de long terme
(FEILT ou ELTIF) qui prévoit I'octroi de préts a des entreprises par des fonds, I'AMF lance une consultation publigue sur la
possibilité, pour certains fonds d'investissement de droit francais, de préter directement a des entreprises. La réglementation
francgaise devrait ainsi étre adaptée en la matiére.

La consultation est ouverte jusquau 4 décembre 2015, étant précisé que le réglement européen sur les ELTIF est
applicable dés le 9 décembre 2015.

Communiqué
2. JURISPRUDENCE

2.1 Sanction contre un initié ayant recommandé a un tiers de céder ses titres en bourse (CE 10 juillet
2015 - n° 369454)

Une sanction pécuniaire est infligée au président d'une banque d'affaires pour avoir recommandé a deux personnes, sur la
base d'une information privilégiée dont il était le détenteur, de céder les titres que ces deux personnes détenaient dans une
société cotée, sur le fondement de l'article L. 621-14 du code monétaire et financier qui prohibe les manquements d'initiés et
de l'article 622-1 du réglement général de I'AMF.

Saisi du pourvoi formé par le président de la banque d'affaires, le Conseil d'Etat précise que la sanction de l'interdiction de
recommandation a un tiers formulée par l'article 622-1 du réglement général de I'AMF n'implique pas nécessairement la
communication & ce tiers de linformation privilégiée elle-méme. Il n'y a donc pas lieu de rechercher si l'information
privilégiée a été effectivement transmise au tiers dans la mesure ou la recommandation de céder les titres s'est elle-méme
fondée sur une information privilégiée.

2.2 Prise en charge des colts de I'accompagnement de l'acquéreur par le cédant de droits sociaux
(CA Paris 15 septembre 2015 - n° 14/20957)

Dans le cadre de la cession de l'intégralité des actions d'une société, le cédant s'engage a accompagner l'acquéreur, pour
guelques mois a compter de la réalisation de I'acquisition, l'acte de cession prévoyant que le co(t de cet accompagnement
serait supporté par la société dont les titres avaient été cédés.

En raison d'un désaccord entre le cédant et I'acquéreur dans le cadre de la mise en ceuvre de la garantie de passif, la
société dont les titres avaient été cédés cesse d'acquitter les factures afférentes a 'accompagnement. La société qui est
assignée en paiement soutient que n'étant pas partie a l'acte, elle ne peut étre débitrice et que seul I'acquéreur, bénéficiaire
exclusif de la prestation d'accompagnement, est le débiteur des paiements réclamés par le cédant.

La Cour d'appel rejette ces arguments et la condamne a payer les factures. Selon la Cour, la société était bien débitrice au
motif notamment que (i) elle était bien bénéficiaire de la prestation d'accompagnement et (ii) elle s'est acquittée
spontanément et sans contestation de la premiére facture au cédant, matérialisant ainsi la commune intention des parties
d'agir ainsi.
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2.3 Faute séparable des fonctions du dirigeant et insolvabilité de la société dans lequel il exerce ses
fonctions (CA Versailles 6 aolt 2015 - n° 12/08939)

Une société signe un contrat en vue d'acquérir une société cible. La société qui s'est portée acquéreur de la société cible se
retrouve dans l'incapacité de payer la totalité du prix de vente aux vendeurs postérieurement a la réalisation de I'acquisition
(en raison notamment de la cession pour un euro de l'intégralité des parts de la société cible a une troisieme société ayant
le méme dirigeant, alors qu'il s'agissait du seul actif de la société s'étant porté acquéreur).

La Cour d'appel a déclaré le dirigeant personnellement responsable et I'a condamné & verser des dommages et intéréts aux
cédants pour perte d'une chance de ces derniers de recouvrer le montant de leur créance du prix de cession. Elle a en effet
considéré que les agissements du dirigeant qui avait eu pour effet l'affaiblissement de la société qui s'est portée acquéreur
de la société cible et I'enrichissement d'une troisieme société constitue une faute d'une particuliére gravité (pouvant recevoir
la qualification pénale d'abus de bien social) incompatible avec I'exercice normal des fonctions du dirigeant.

2.4 Conséquence d'une révocation pour juste motif mais effectuée de maniére vexatoire (CA Paris 22
septembre 2015 - n°12/17403)

Le président non associé d'une société par actions simplifiée conteste les modalités de sa révocation, la jugeant brutale,
abusive et dépourvue de juste motif, alors que les statuts de la société prévoyaient qu'une telle révocation du président ne
peut étre décidée sans juste motif.

La Cour d'appel de Paris confirme I'existence d'un juste motif, résultant du constat objectif d'une dégradation des relations
entre le président et les actionnaires ayant une incidence sur le fonctionnement de la société, sans qu'il soit nécessaire de
caractériser une faute du dirigeant.

La Cour d'appel retient en revanche les circonstances vexatoires de la révocation, qui a notamment été portée a la
connaissance de plusieurs salariés avant que le président n'en soit infformé et en présentant comme acquise cette
révocation a une partie du personnel avant que I'organe habilité a délibérer ne se soit réuni.

2.5 L'astreinte conventionnelle peut recevoir la qualification de clause pénale (Cass. civ. 2°™ 3
septembre 2015 - n° 14-20.431)

Les vendeurs d'un immeuble s'étaient engagés a réaliser une action dans un certain délai a compter de la signature d'un
acte authentique, sous astreinte journaliere. Du fait de la non réalisation de l'action convenue et du non paiement de
I'astreinte journaliere, l'acquéreur initie des procédures de saisie afin d'obtenir paiement de l'astreinte. Les vendeurs
demandent a la Cour d'appel, investie des pouvoirs de juge de I'exécution, I'annulation des saisies.

La Cour d'appel accueille cette demande en retenant qu'aucune astreinte ne peut donner lieu & une mesure d'exécution
forcée avant sa liquidation, que cette astreinte ait ou non un caractére conventionnel.

La Cour de cassation casse l'arrét rendu par la Cour d'appel, au motif que la clause selon laquelle I'inexécution d'une
obligation de faire serait assortie d'une astreinte conventionnelle constitue une clause pénale. Il appartenait a la Cour
d'appel de qualifier et d'apprécier cette clause pénale.
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2.6 Condition de validité d'une clause de non-concurrence sans limite territoriale (Cass. civ. 1% 10
septembre 2015 - n°14-24.541)

Dans cet arrét, la Cour de cassation retient (a l'inverse de la Cour d'appel) qu'une clause de non-concurrence est valable,
méme si elle n'est pas limitée géographiqguement, dés lors qu'elle a une durée limitée et qu'elle est proportionnée aux
intéréts légitimes a protéger.

2.7 Commet une faute, I'offrant qui retire une proposition ferme d'achat avant I'expiration dont elle est
assortie (Cass. civ. 3°™® 7 juillet 2015 - n° 14-20.536)

Une proposition d'achat portant sur un terrain appartenant a une SCI et comportant tous les détails de la vente (y compris
I'absence de réserve) est formulée auprés de la SCI. L'auteur de l'offre retire sa proposition d'achat avant I'expiration du
délai dont disposait la SCI pour l'accepter.

La Cour de cassation estime que cette proposition d'achat constituait une offre de contracter dont l'acceptation suffit a
former le contrat, dans la mesure ou la proposition d'achat contenait tous les éléments du contrat de vente (notamment
I'objet de la vente, le prix proposé, les conditions suspensives et les conditions particuliéres). Par conséquent son auteur
commet une faute en la retirant avant l'expiration du délai dont elle est assortie.

2.8 Pouvoirs d'une assemblée d'actionnaires de modifier les conditions du projet de fusion
préalablement & son approbation (Cass. com. 6 octobre 2015 - n°14-11.680)

Les assemblées des actionnaires de la société absorbante et de la société absorbée modifient les termes du projet de
fusion en réduisant la valeur de I'actif net apporté a la société absorbante, puis approuvent la réalisation de la fusion.

Les actionnaires minoritaires de la société absorbée contestent la modification des termes du projet de fusion et font valoir
gue la modification de la valeur de Il'actif net apporté telle que décidée lors de I'assemblée des actionnaires de la société
absorbée n'a pas été inscrite a I'ordre du jour.

La Cour de cassation ne retient pas cet argument. Elle estime en effet que "les actionnaires des sociétés qui participent a
l'opération de fusion peuvent, sans méconnaitre les pouvoirs des organes sociaux ayant arrété le projet de fusion,
approuver la fusion apres avoir modifié les conditions de l'opération” et que "l'assemblée n'est pas sortie des limites de
I'ordre du jour en décidant d'approuver cette opération, ft-ce apres avoir modifié la valeur de I'actif net apporté a la société
absorbante”.

2.9 Latransformation d'une société entraine la cessation des fonctions de ses dirigeants et ne saurait
étre qualifiée de révocation (CA Paris 22 septembre 2015 - n°14-12205)

L'assemblée générale d'une société par actions simplifiée décide la transformation de la société en une société en nom
collectif. L'assemblée générale constate que les mandats de son président et de son directeur général ont pris fin de plein
droit & compter de la transformation, puis nomme I'ancien directeur général gérant non rémunéré de la SNC pour une durée
prenant fin lors de I'approbation des comptes du dernier exercice clos.

L'ancien directeur général refuse ce mandat et assigne alors la société en paiement d'une indemnité de fin de contrat
prévue en cas de révocation par une convention qu'il avait conclue avec celle-ci lorsqu'elle était sous forme de société par
actions simplifiée.

La Cour d'appel de Paris, dans sa décision du 22 septembre 2015, rejette sa demande. Selon la Cour d'appel, la
transformation d'une société emporte la fin des fonctions des organes d'administration de la société. Dés lors, le mandat du
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directeur général avait pris fin a la date de I'assemblée générale du fait de la décision de I'assemblée générale et non a la
suite d'une révocation. La Cour d'appel précise encore que "le dirigeant non associé ne peut obtenir des dommages et
intéréts que si la transformation de la forme juridique de la société avait pour seul but de le priver des garanties attachées a
son mandat antérieur", ce qui est écarté en I'espéce par la Cour d'appel.

2.10 La souscription d'actions dans le cadre d'une offre publique a prix ouvert n'exige pas que la
banque mette en garde le souscripteur contre les risques encourus contre ce type d'offre (Cass.
com. 22 septembre 2015 - n°14-21.276)

Une cliente d'une banque souscrit auprés de celle-ci a des actions d'une société nouvellement créée dans le cadre de
l'introduction en bourse de cette derniere, I'opération étant structurée sous forme d'offre publique a prix ouvert (OPO). Le
cours des actions ayant baissé, la cliente recherche la responsabilité de la banque pour obtenir le remboursement de la
moins-value subie. La Cour d'appel puis la Cour de cassation la déboute de sa demande.

La Cour de cassation rappelle "qu'aprés avoir informé complétement son client sur les caractéristiques favorables et
défavorables du placement qu'il lui propose de réaliser, le banquier prestataire de services d'investissement n'est tenu de le
mettre en garde contre les risques de l'opération que si celle-ci présente un caractére spéculatif'. La Cour de cassation
considére que la souscription d'actions dans le cadre d'une offre publique a prix ouvert, ne constitue pas un placement
spéculatif faisant naitre I'obligation pour la banque de mettre en garde le souscripteur contre le risque qu'il encourt.

This publication does not necessarily deal with every important topic or cover Clifford Chance, 1 rue d'Astorg, CS 60058, 75377 Paris Cedex 08, France
every aspect of the topics with which it deals. It is not designed to provide © Clifford Chance 2015

legal or other advice. Clifford Chance Europe LLP est un cabinet de solicitors inscrit au barreau de

Paris en application de la directive 98/5/CE, et un limited liability partnership
enregistré en Angleterre et au pays de Galles sous le numéro OC312404,
dont I'adresse du siége social est 10 Upper Bank Street, London, E14 53J.

www.cliffordchance.com

Abu Dhabi m Amsterdam m Bangkok m Barcelona m Beijing m Brussels m Bucharest m Casablanca m Doha m Dubai m Diisseldorf m Frankfurt m Hong Kong m Istanbul m Jakarta* m Kyiv m
London m Luxembourg m Madrid m Milan m Moscow m Munich m New York m Paris m Perth m Prague m Riyadh m Rome m Sd0 Paulo m Seoul m Shanghai m Singapore m Sydney m Tokyo m
Warsaw m Washington, D.C.

*Linda Widyati & Partners in association with Clifford Chance.



