2A. 394/ 2000
Ille COUR DE DROI T PUBLI C

KRR I b S O R O S R S S R R Sk S S

2 juillet 2001

Conposition de la Cour: MM et Mre |es Juges Wirzburger
pr ési dent, Hartnmann, Hungerbihler, Miller et Yersin.
Geffiere: Mme Rochat.

Statuant sur le recours de droit admnistratif
formé par

| a soci été Baungartner Papiers Holding SA, a Crissier, re-
présent ée par Me Francoi s Kaiser et Me Jean-Philippe Rochat,
avocats a Lausanne,

contre

la décision prise le 4 aoGt 2000 par |la Chanbre des offres
publ i ques d' acquisition de |a Conm ssion fédérale des ban -
qgues, dans l|la cause qui oppose la recourante a | a Conmi ssion
des OPA, a Zurich, ainsi qu' aux soci étés Edel man Val ue Part -
ners L.P., & New-York (USA), Edel man Value Fund Ltd, a
Luxenbourg, Paper | Partners L.P., a Luxenbourg, Paper II
Partners L.P., a Luxenmbourg, et The Wnbl edon Fund Ltd, a
Nassau (Bahanms), toutes représentées par Me Us

Bertschinger et Me Dieter Dubs, avocats a Zurich

(art. 32 LBVYM obligation de présenter une offre publique
d' acqui sition)

Vu | es piéces du dossier d ou ressortent
les f ai t s suivants:

A. - La soci été Baungartner Papiers Holding SA a
Crissier, a pour but la gestion, le financenent, |'acquisi -
tion et la vente de participations financiéres, comercial es
ou industrielles, en Suisse ou a |'étranger. Elle possede un
capital -actions de 13'000' 000 fr. divisé en 130' 000 acti ons
nom natives d' une val eur noninal e de 100 fr. chacune, qu
sont cotées au marché principal de la SWK Swi ss Exchange.

L'art. 9 de ses statuts prévoit que:

"Le Conseil d'administration peut refuser d'inscri -
re un acquéreur d'actions nom natives en tant
qu' actionnaire a part entiére pour autant que le
nonbre d' actions qu'il détient dépasse trois pour
cent du total des actions nominatives inscrites au
regi stre des actions.

Les personnes norales et |es soci étés de personnes
ayant |la capacité juridique qui sont regroupées en-
tre elles par des liens en capital, en voix, par le
bi ais d une direction unigue ou sous toute fornme
anal ogue, ainsi que des personnes physiques ou no-
ral es ou des soci étés de personnes qui agi ssent de



facon coordonnée en vue d' éluder les restrictions
en mati ere d'inscription, sont consi dérées conmre un
seul acquéreur du point de vue de cette disposi -
tion".

B.- Par avis paru dans la Feuille officielle suisse
du comrerce du 17 décenbre 1999, |es sociétés Edel man Val ue
Partners L.P., a New-York (USA), Edel man Value Fund Ltd, a
Luxenbourg, Paper | Partners L.P., a Luxenbourg, Paper |
Partners L.P., a Luxenbourg, et The Wnbl edon Fund Ltd, a
Nassau (Bahanms) ont indiqué qu'elles formaient désormais un
groupe (dénomme ci -apres: |le groupe Edel man) qui, |ié par un
managenent conmmun, déclarait détenir 27%des droits de vote
de |l a soci été Baungartner Papiers Hol ding SA

Conforménent a |'art. 9 de ses statuts, la société
a refusé dinscrire les actions en mains du groupe Edel man
pour leur part excédant la limte de 3%

C.- Par recommandation du 4 juillet 2000, |Ia Com-
m ssion des offres publiques d acquisition (ci -aprés: la
Commi ssion des OPA) a dispensé |es soci étés du groupe Edel -
man de |l eur obligation de présenter une offre publique d' ac -
qui sition aux actionnaires de Baungartner Papiers Hol ding SA
dans | ' hypothése ou elles franchirai ent de concert |e seui
de 33 1/3 pour cent des droits de vote. Cette dérogation de-
venait toutefois caduque:

a) dées que les sociétés auraient été inscrites avec
droit de vote au registre des actions de Baum-
gartner Papiers Holding SA pour |'intégralité de
| eur participation a ce jour

b) si, le 5 janvier 2001, |le groupe Edel man n'avait
pas franchi le seuil de 33 1/3 pour cent des droits
de vote de Baungartner Papiers Hol ding SA

c) si un ou plusieurs menbres de ce groupe présen -
tait une offre publique d' acquisition aux action-
nai res de Baungartner Papiers Hol di ng SA

Cette recommandation était en outre assortie de
pl usieurs obligations a la charge de cette derniére et du
groupe Edel man.

Par lettre du 6 juillet 2000, Baungartner Papiers
Hol ding SA a déclaré rejeter la reconmandati on du 4 juill et
2000.

D.- Statuant le 4 aoGt 2000 en sa qualité d autori -

té de surveillance, la Chanbre des offres publiques d' acqui -
sition de |l a Commi ssion fédéral e des banques (ci -apres: la
Conmmi ssi on fédéral e des banques) a décidé de |libérer les so-
ci étés du groupe Edel man de |'obligation de présenter une

of fre publique d acquisition jusqu' au nonent ou elles au-
raient "le droit d exercer le droit de vote" et dépasse -
raient le seuil de 33 1/3 pour cent des droits de vote de
Baungart ner Papiers Holdi ng SA (chiffre 1 du dispositif).
Cette dérogation deviendrait toutefois caduque si un ou plu-
sieurs nenbres du groupe Edel man présentait une offre publi -



que d' acquisition aux actionnaires (chiffre 2 du disposi -
tif). Baungartner Papiers Holding SA disposait en outre d' un
délai de trois mbis dés |'entrée en force de |la présente dé -
ci sion pour organi ser une assenbl ée général e extraordinaire
devant décider si la "clause d' agrénent" figurant a l'art. 9
de ses statuts était nmintenue, nodifiée ou abrogée (chi ffre
3 du dispositif).

La Conmi ssion fédéral e des banques a notamment es -
timé que |'obligation des soci étés du groupe Edel man de dé -
poser une offre publique d acquisition pouvait étre subor -
donnée au fait qu'elles puissent effectivenent exercer leurs
droits de vote, ainsi que le prévoit |'art. 32 al. 2 lettre
b de I'ordonnance de | a Conm ssion fédéral e des banques du
25 juin 1997 sur les bourses et |le comerce des valeurs no -
biliéres (OBVM CFB; RS 954.193). Par ailleurs, néne s'il
n'était pas fornell ement dom né par un groupe, |'actionna-
riat de Baungartner Papiers Holding SA était constitué par
trois "blocs dom nants". Cette situation était donc anal ogue
acelle visée par |I'art. 34 al. 2 lettre a OBVM-CFB, ce qu
justifiait égalenment |a dérogation oct royée. Enfin, come
les rapports effectifs entre les divers "blocs" n'étaient
pas clairs, il se justifiait d'inposer a Baungartner Papiers
Hol di ng SA | ' organi sati on d' une assenbl ée général e extraor -
dinaire pour y renedi er et se prononcer sur |le sort de
["art. 9 de ses statuts.

E.- Agissant par la voie du recours de droit adm -
nistratif, Baungartner Papiers Holding SA conclut, avec sui -
te de frais et dépens, a |'annulation de |a décision de |a
Conmmi ssi on fédéral e des banques du 4 aolt 2000. Elle demande
aussi au Tribunal fédéral de rejeter la requéte des soci étés
du groupe Edel man tendant a |'octroi d'une dérogation a
|'obligation de présenter une offre publique d acquisition
et de nettre les frais de procédure devant |a Conm ssion fé -
déral e des banques (25'103 fr.50) a la charge de ces socié-
tés, solidairenment entre elles, le cas échéant a |a charge
de |'autorité de recours.

La Conmi ssion des OPA et |e groupe Edel man con -
cluent au rejet du recours, |a Conm ssion fédérale des ban -
gques a son rejet dans la nmesure ou il est recevabl e.

F.- Par ordonnance du 29 septenbre 2000, le Prési -
dent de la Ile Cour de droit public a rejeté la requéte
d' ef fet suspensif fornul ée par |la recourante.

Considérant en dr oi t

1.- Dirigé contre une décision au sens de |l'art. 5

PA, prise par une conmm ssion fédérale au sens de |'art. 98
lettre f Q) et fondée sur le droit public fédéral, le pré-
sent recours, qui ne tonmbe sous aucune des exceptions men -
tionnées aux art. 99 a 102 QJ, est recevable en vertu des
art. 97 ss Q) ainsi que de laregle particuliére de |'art.
39 de la loi fédérale du 24 mars 1995 sur |les bourses et le
commrerce des val eurs nobiliéeres (LBYMou loi sur |es bour -
ses; RS 954.1).

2.- Saisi d un recours de droit admnistratif, le
Tribunal fédéral vérifie d office |'application du droit fé-



déral, y conpris |'exces et |'abus du pouvoir d' appréciation
(cf. art. 104 lettre a QJ; ATF 125 11 497 consid. 1b/aa p
500). Il n'est pas |ié par les notifs des parties et peut
adnettre |l e recours pour d' autres rai sons que celles avan-
cées par le recourant ou, au contraire, confirmer la déci -
sion attaquée pour d autres notifs que ceux retenus par
|"autorité intinée (art. 114 al. 1 QJ; ATF 125 || 497 con -
sid. 1b/aa p. 500 et la jurisprudence citée). En outre, la
Conmmi ssi on fédéral e des banques n' étant pas une autorité ju-
diciaire au sens de |'art. 105 al. 2 QJ, le Tribunal fédéra
n'est pas lié par ses constatations de fait (ATF 116 Ib 73
consid. 1b p. 78 et les arréts cités).

3.- a) Laloi sur les bourses regle I es conditions
permettant de créer et d' exploiter des bourses, ainsi que
d exercer a titre professionnel |le comerce des valeurs no -
biliéres, afin de garantir aux investisseurs transparence et
égalité de traitement; elle crée les conditions propres a
assurer |e bon fonctionnenent des marchés des val eurs nobi -
liéeres (art. ler LBWM.

Cette loi réglemente en particulier les offres pu-
bl iques d'acquisition, soit les offres d achat ou d' échange,
pr ésent ées publiquenent aux détenteurs d' actions, de bons de
partici pati on, de bons de jouissance ou d autres titres de
participati on de soci étés suisses dont une partie au noi ns
des titres sont cotés aupreés d' une bourse en Suisse (art. 2
lettre e et 22 ss LBVM. De telles offres peuvent étre obli -
gatoi res dans certaines situations prévues par |'art. 32
LBVM qui dispose:

"1 Qui conque, directenent, indirectenment ou de con-
cert avec des tiers, acquiert des titres qui, ajou-

tés a ceux qu'il détient, lui pernettent de dépas -
ser le seuil de 33 1/3 pour cent des droits de vote
de la société visée, qu'il soit habilité a en faire

usage ou non, doit présenter une offre portant sur
tous les titres cotés de cette société. Les socié-
tés visées peuvent relever dans leurs statuts le
seuil jusqu'a 49 pour cent des droits de vote.

N

L' autorité de surveillance peut, dans |les cas
justifiés, accorder une dérogation a |'obligation
de présenter une offre, notamment:

a. lorsque les droits de vote sont transférés au
sein d' un groupe organi sé sur |a base d' une conven -
tion ou d' une autre nani ére. En pareil cas, |'obli -
gation de présenter une offre ne s'applique alors
pl us qu' au groupe;

b. lorsque | e dépassenent du seuil résulte d' une
dimnution du nonbre total des droits de vote de la
soci ét é;

c. lorsque le seuil n'est franchi que tenporaire-
nent ;

d. lorsque les titres sont acquis gratuitenent ou
que |'"acquéreur a exercé un droit de souscription

a

préférentiel suite a une augnentation de capital



e. lorsque les titres sont acquis a des fins d'as -
sai ni ssenent .

w

L' obl i gation de présenter une offre disparait
lorsque les droits de vote ont été acquis par dona-
tion, succession, partage successoral, en vertu du
régi me matrinonial ou dans une procédure d' exécu-
tion forcée.

4 Le prix offert doit étre au nmoins égal au cour s
de bourse et ne doit pas étre inférieur de plus de
25 pour cent au prix le plus élevé payé par |'of -
frant pour des titres de |la société visée dans |es
douze derniers nois.

5 (...)

6 L'autorité de surveillance édicte des disposi -
tions sur |'obligation de présenter une offre. La
conmmi ssion est habilitée a présenter des proposi -
tions.

7(...)"

b) L' obligation de présenter une offre publique
d' acquisition vise a protéger les actionnaires mnoritaires
| orsque |l es rapports de domination se nodifient au sein de
la société. Elle garantit |a transparence desdits rapports,
en informant |es actionnaires du changenent de contréle, de
['identité du nouvel acquéreur et de ses projets pour |la
soci été. Elle leur donne |'occasion de se défaire de |leurs
titres a un prix conparable a celui payé par |'offrant pour
les actions dont |'acquisition lui a perms d obtenir une
posi tion dom nante et contribue ainsi a |la sauvegarde du
principe de |'égalité de traitenent entre tous |les action-
naires de la société visée (cf. Message du Conseil fédéra
du 24 février 1993 concernant une |oi fédérale sur |es bour -
ses et le comerce des valeurs nobiliéres in FF 1993 | p.
1269 ss [cité ci-aprés: Message], p. 1289 et 1316-1318; BO
CN 1994 p. 1073; Karl Hofstetter, in Komrentar zum sc hwei ze-
ri schen Kapital marktrecht, Bundesgesetz uUber die Borsen und
den Effektenhandel [BEHG, [cité ci -aprés: Kommentar], Bale
1999, n. 2-4 ad Art. 32 BEHG p. 330; Kung/ Huber/Kuster
Komment ar zum Bor sengesetz, vol. | Zurich 1998, n. 1 ad Art.
32 BEHG p. 371; Christian Kopfli, Die Angebotspflicht im
schwei zeri schen Kapital marktrecht, thése Zurich 1999, p.
54-59; Matthias Fel dmann, L'obligation de présenter une of -
fre publique d acquisition a la suite d' une prise de contr6 -
l e, these Lausanne 1999, p. 70; Robert Bernet, D e Regel ung
of fentlicher Kaufangebote i mneuen Borsengesetz [BEHG, the -
se Berne 1997, p. 79/80 et 212; Andreas Bohrer, Unfriendly
Takeovers: unfreundliche Unternehnensiber nahmen nach schwei -
zeri schem Kapi tal markt - und Aktienrecht, théese Zurich 1997
p. 165; Marco Guber, Die Pflicht zum Uber nahneangebot im
neuen BoOrsengesetz, theéese Fribourg 1996, p. 24-25; Christian
Kopfli, Statutarischer Ausschluss und Mdifikation der bér -
senrechtlichen Angebotspflicht, in Annuaire du Registre du
commerce 1996, p. 26 ss [cité ci -aprées: Ausschluss und Mdi -
fikation], p. 28-30; Hans Caspar von der Crone, O fenlegung
von Beteiligungen und Kontrolltransakti onen i m neuen Borsen -
gesetz, in Aktuelle Fragen des Kapital marktrechts, Zurich
1996, p. 37 ss, p. 45-46).



c) L'obligation de présenter une offre publique
d' acquisition prend nai ssance dés qu' un actionnaire - ou un
groupe organi sé d' acti onnaires agi ssant de concert (voir
art. 15 OBVM-CFB par renvoi de |'art. 27 OBVM-CFB et Karl
Hof stetter, Kommentar, n. 19 ad Art. 32 BEHG p. 336) -
détient un nonbre de titres lui permettant de dépasser 33
1/3 pour cent des droits de vote de la soci été visée (ou 49%
si les statuts de celle-ci le prévoient; cf. art. 32 al. 1
LBVM . Le pourcentage mininmumde 33 1/3 pour cent des droits
de vote prévu par la loi a été fixé en considérant qu'i
peut déja, dans une soci été cotée en bourse, conférer a
|"actionnaire qui le détient une position inportante |ui
permettant d'influencer le fonctionnenment de |adite société
(Message, p. 1317; voir égal ement King/ Huber/ Kuster, op
cit., n. 2-3 ad Art. 32 BEHG p. 372/373; Christian Kopfli,
op. cit., p. 55, Matthias Feldmann, op. cit., p. 117/118 et
p. 175; Robert Bernet, op. cit., p. 216/217; Christian
Kopfli, Ausschluss und Modifikation, p. 28; d un autre avis:
Marco Gruber, op. cit., p. 45 ss; Stephan Frei, Ofentliche
Uoer nahnmeangebot e in der Schwei z: di e Ubernahneregel ung i m
Bundesgeset z lber di e Borsen und den Eff ekt enhandel, 2éne
€d., Berne 1998, p. 153 et 252/253).

Le | égislateur a clairenent indiqué que |'obliga-
tion de présenter une offre publique d acquisition ne dé-
pendait pas du fait que |'actionnaire puisse ou non faire
usage de | "'ensenble de ses droits de vote; il suffit que
ceux-ci excedent 33 1/3 pour cent - ou 49 pour cent si les
statuts le prévoient - de ceux de la société visée (cf. art.
32 al. 1 LBW.

Introduite par le Conseil des Etats parce qu'elle
était plus |logique et respectait meux les regles du marché
(BO CE 1994 p. 839), cette solution a été reprise par le
Consei |l national sans opposition (BO CN 1995 p. 580). Elle
i mpli que que le calcul du pourcentage de droits de vote qu
décl enche | ' obligation de présenter une offre publique d' ac -
qui sition conprenne égal ement les droits qui ne peuvent pas
étre effectivenment exercés en raison de |'application d' une
clause statutaire limtant |a reconnai ssance des acquéreurs
d' acti ons nom natives cotées en bourse (voir art. 685d al. 1
CO, Kiung/ Huber/Kuster, op. cit., n. 6 ad art. 32 BEHG p.
374; WMatthias Feldmann, op. cit., p. 154; Marco G uber, op
cit., p. 62/63; Christian Kopfli, Ausschluss und Mdifika -
tion, p. 31).

En adoptant une telle réglenentation, le | égisla-
teur a tenu conpte du fait que, nméne s'il n'a pas |a possi -
bilité d utiliser |'ensenble de ses droits de vote, un ac-
tionnaire possédant un grand nonbre de titres peut influen-
cer de mani ére inportante le fonctionnenent de | a société.
Cette situation intervient notament |orsque |es statuts
prévoi ent que certai nes décisions ne peuvent étre prises
gu' avec un pourcentage mninumde |' ensenbl e des droits de
vote de |la soci été et que ce pourcentage ne peut précisénent
pas étre atteint en raison des droits détenus par ledit ac -
tionnaire. Par ailleurs, |le poids économ que de la partici -
pation de ce dernier pourrait lui pernettre d' acquérir une
posi tion dom nante, par exenple, en se faisant élire au con-
seil d'admnistration, en exergant de fortes pressions sur
la direction ou en s'assurant |e soutien de plusieurs autres
actionnaires qui bénéficient d un nonbre inportant de droits



de vote effectifs (dans ce sens, voir Hanspeter Kl ay, D e

Vi nkul i erung: Theorie und Praxis i mneuen Aktienrecht, these
Bal e 1996, p. 514-515 et 531; Christian Kopfli, op. cit., p.
216-217; Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht: Darstellung
fur den Praktiker, 2éne éd. Zurich 1996 [cité ci-apres: Ak-
tienrecht], n. 649-650 p. 377 et n. 1384 p. 683; Mntavon/
Wer nel i nger/ Favre/ Stal der, Droit et pratique de |la société
anonyme, vol. |, Lausanne 1994, p. 123-124).

d) Chaque soci été dont au npins une partie des ti -
tres est cotée en Suisse peut, par une clause statutaire,
supprinmer |'obligation de présenter une offre publique d' ac -
quisition (art. 22 al. 2 LBVYM. Le | égislateur a par ail -
| eurs décidé qu'une telle obligation n'existait pas dans
certains cas limtativenent énunérés a l'art. 32 al. 3 LBW
Il a égalenment conféré a |a Conmission fédéral e des banques
| a conpétence d' accorder des dérogations dans des "cas jus -
tifiés", soit, selon les exenples donnés par |'art. 32 al. 2
LBVM (cf. BO CN 1995 p. 580 et BO CE 1995 p. 352), dans des
situations ou | e dépassenent du seuil des 33 1/3 pour cent
fixé al'art. 32 al. 1 LBYMn' entraine aucune nodification
des rapports de domi nation au sein de |a soci été visée (dans
ce sens, voir Message p. 1317; Christian Meier-Schatz/Us
Gasser, Analyse der Praxis der Ubernahmekonmi ssion, in Neue -
re Entw cklungen im Kapital marktrecht, Zurich 2000, p. 139
ss, p. 163-164; Robert Bernet, op. cit., p. 227-229; Peter
Bockl i, Zum Borsengesetz von 1995: neue Rechtsinsti tute und
neue Probleme, in BIJM 1998 p. 225 ss, p. 256).

Fai sant usage de | a conpétence régl enentaire que
lui confere I'art. 32 al. 6 LBYM |a Comm ssion fédéral e des
banques a édi cté des dérogati ons général es et particuliéres
(art. 33 et 34 OBYMCFB). Ell e a notamment prévu qu' une dé-
rogation est justifiée au sens de |'art. 32 al. 2 LBYMIlors-
que |'acquéreur ne peut contrdler la société visée, en par -
ticulier parce qu' une autre personne ou un groupe di spose
d' un pourcentage de droits de vote supérieur (art. 34 al. 2
lettre a OBVM CFB).

e) Au vu de ce qui précede, |'obligation de déposer
une offre publique d acquisition n'est donc pas a la libre
di sposition de |'offrant, mais lui est inposée par ['art. 32
al. 1 LBYM Sauf exception, sa mse en oeuvre doit étre in-
conditionnelle (art. 32 al. 2 OBVM-CFB; voir aussi Christian
Kopfli, op. cit., p. 213; Andreas Bohrer, op. cit., n. 78,
p. 187). La Conm ssion fédéral e des banques a toutefois ré-
servé la possibilité pour |'offrant d obtenir que |'offre
qu'il doit présenter soit sounm se a condition pour de justes
notifs, soit notanmment lorsque les titres de participation
qui doivent étre acquis ne lui conférent pas de droit de
vote (art. 32 al. 2 lettre b OBVM-CFB; sur |la procédure voir
art. 35 OBVM CFB).

Selon certains auteurs, cette condition serait con-
forme au but poursuivi par le |égislateur, a savoir n'inpo -
ser la réalisation d une offre publique d' acquisition que si
|"offrant peut obtenir le contrdle de |la société visée (cf.
Christian Kopfli, op. cit., p. 216-217; Robert Bernet, op
cit., p. 235-236; Andreas Bohrer, op. cit. n. 79ss, p. 187
Pet er Nobel, Der Kernbestand des BoOrsengesetzes - Querbe-
zi ehungen zum Privatrecht, in Aktuelle Rechtsprobl enme des
Fi nanz - und Borsenpl atzes Schwei z, Berne 1996, p. 107).

D autres auteurs considerent en revanche qu' une telle con-



dition n'est pas justifiée (Hans Caspar von der Crone, An-
gebotspflicht, in RSDA 1997, nunéro spécial "Loi fédérale

sur |l es bourses et e commerce des val eurs nobiliéres", p.
44 ss, p. 61), voire qu' elle est dépourvue de base | égale

(Matt hi as Fel dmann, op. cit., p. 174-175).

f) Afin d éviter une trop grande concentration de
pouvoi r aux mains d' un seul actionnaire et garantir une cer -
taine répartition, voire une certaine dispersion, de son ca-
pital -actions, la société peut fixer dans ses statuts une
[imte en pour cent des actions nom natives, au-dela de |a-
qguelle elle peut refuser le transfert d' actions nom natives
cotées en bourse (art. 685d al. 1 CO. Une telle clause a
pour effet que les droits de vote |liés aux actions dont le
transfert n'a pas été adms, ainsi que les autres droits at -
tachés auxdits droits de vote, ne peuvent pas étre exercés
(art. 685f al. 2 CO Hanspeter Kl ay, op. cit., p. 129, 225
et 280-281). Cela n'enpéche toutefois pas |'actionnaire con-
cerné d' acquérir de nouveaux droits de participation dans |a
soci été, ni d' exercer les droits de nature pécuniaire atta-
chés a |'ensenbl e de ses actions (Hanspeter K ay, op. cit.,
p. 514; Peter Bockli, Aktienrecht, n. 653 ss p. 378 ss;
For st noser/ Mei er - Hayoz/ Nobel , Schwei zeri sches Aktienrecht,
Berne 1996, par. 44 n. 217-219 p. 587). Quant a |'actionnai -
re qui souhaiterait se plaindre de cette restriction statu -
taire, il peut toujours s'adresser au juge civil afin d ob-
tenir | a reconnai ssance de ses droits de vote et, cas
échéant, | a réparation de son dommage (art. 685f al. 4 CO
Hanspeter Kl ay, op. cit., p. 360-361; Peter Bockli, Aktien-
recht, n. 674 ss p. 385-386).

g) Il est vrai que le fonctionnenent du marché

boursier et la limtation de la transmssibilité des actions
cot ées en bourse paraissent contradictoires, dans |a nesure
ou la faculté d' échanger des titres librenent et de maniéere
anonyne n'est en principe pas conciliable avec |a possibi -
lité pour une soci été de ref user certains nouveaux action-
naires en raison de leurs qualités personnelles. Par ail -
leurs, un tel refus senble irréalisable en pratique, du no-
nent que |'acquéreur n'est pas censé connaitre |e vendeur

des actions qu'il achete en bourse et qu'il n'a dées lors pas
la possibilité de les restituer en contrepartie du prix
payé, s'il n'est pas adm s par |la soci été (Hanspeter Kl ay,

op. cit., p. 16 et 220).

Mal gré ces inconvénients, il peut se justifier de

restrei ndre, dans une certaine nmesure et sous certaines con-
ditions, la transmssibilité des actions cotées en bourse
afin de garantir une répartition équilibrée du capital -ac-
tions. C est notamrent |e but poursuivi par les art. 685d ss
CO qui donnent a la société la possibilité de se protéger
contre une prise de contrdle par quel ques gros actionnaires
(Hanspeter Kl ay, op. cit., p. 16-17, 131 et 220). Cette pro-
tection n'est cependant pas absolue, dans |a nmesure ou, com-
ne on |'a vu (supra consid. 3c), un actionnaire détenant une
part inmportante du capital-actions a déja la faculté d'in-
fluencer de mani ére inportante |le fonctionnenent de la so-
ciété, voire de la contréler (Hanspeter Klay, op. cit., p.
519-522), alors nénme qu'il ne peut exercer |'ensenble de ses
droits de vote. En outre, nalgré cette lim tation, il est

pl ei nenment titulaire de |'ensenble des droits liés a ses ac -
tions, notamment de la totalité des droits patrinoni aux (su -
pra consid. 3f). Dans ces conditions, la restriction de la



transmssibilité des actions nom natives cot ées en bourse
prévue par les art. 685d ss CO est, en soi, conpatible avec
| e commerce boursier (Hanspeter Kl ay, op. cit., p. 16-17,
131, 220-221, 289-290 et 514; Rudolf Tschéani/Matthias
Certle, in Kommentar, n. 18 ad Art. 29 BEHG p. 305), de ne -
ne qu' avec la | égislation fédérale en natiere d offres pu-
bliques d' acquisition, puisqu elle ne fait en particulier
pas obstacle a |'obligation de déposer une telle offre, con-
forménent a l'art. 32 al. 1 LBYM (cf. supra consid. 3c).

4.- Selon la recourante, |'application faite par |la

Commi ssion fédérale de |'art. 32 al. 2 lettre b OBVYM-CFB re-
viendrait a accorder aux soci étés du groupe Edel man une vé -
ritable dérogation a | eur obligation de déposer une offre
publ i que d'acquisition, ce qui exceéde le cadre de cette dis -
position. Au dermeurant, |l'art. 32 al. 2 lettre b OBVM CFB
serait inconpatible avec le texte de |'art. 32 al. 1 LBVM
de méne qu' avec |'art. 685d CO A cela s'ajoute que |"'art.
34 al. 2 lettre a OBYM-CFB serait inapplicable, dans |a ne-
sure ou aucun actionnaire ou groupe d' actionnaires ne dispo-
se d'une participation supérieure a celle du groupe Edel man

a) Comme le reléve la recourante, |"autorité inti -
née a effectivenent accordé aux soci étés du groupe Edel man
une véritable dérogation a leur obligation de présenter une
offre publique d acquisition jusqu'a ce qu' elles puissent
exercer |'ensenble de leurs droits de vote au sein de Baum-
gartner Papiers Holding SA et que |eur participation dépasse
les 33 1/3 pour cent de |'ensenble des droits de vote de
cette société (chiffre 1 du dispositif de la décision atta-
quée) .

b) Contrairenent a |'opinion soutenue par |a Com-

m ssi on fédéral e des banques (décision attaquée, consid.
4b), une telle dérogation ne peut reposer sur |l'art. 32 al
2 lettre b OBVM- CFB. Cette disposition ne concerne en effet
pas | a nai ssance de |'obligation de présenter une offre pu-
bl i que d'acquisition, mais uniquenent son exécution. Elle
n"autorise dés lors aucune dérogation a cette obligation
nmai s permet uni quenent de sounettre sa mise en oeuvre a la

condition que |'offrant puisse exercer les droits de vote

attachés aux titres qu'il propose d' acquérir; si cette con-
dition n'est pas satisfaite, celui -ci n'est alors plus tenu
par son offre (Christian Kopfli, op. cit., p. 217; voir éga-

| enent consid. 3e ci-dessus).

Dans la nmesure ou |'art. 32 al. 2 lettre b OBVM-CFB
ne constitue pas |le fondenent de |a décision attaquée, |la
guestion de savoir si cette disposition est conpatible avec
["art. 32 al. 1 LBYMou avec |'art. 685d CO peut rester in-
décise. L'autorité intimée ne |'a au deneurant pas exam née.

c) Ainsi que |'a retenu I a Conmi ssion fédéral e des
banques (consid. 6a de sa décision), |la dérogation octroyée
ne se fonde pas non plus sur |'art. 34 al. 2 lettre a OBVM-
CFB. La Commi ssion a en effet uniquenent estiné que le cas
d' espéce était "anal ogue" a celui visé par cette disposi -
tion, |'actionnariat de Baungartner Papiers Holding SA étant
constitué par trois "blocs" dom nants, dont deux de ceux -cCi
rassenbl erai ent des actionnaires proches de la société. La
recourante conteste cette affirmation en relevant, a juste
titre, qu' elle ne repose sur aucune piéce du dossier. L' au-
torité intinmée reconnait d ailleurs elle-nméme |'existence



d incertitudes quant aux relations effectives entres |es
divers actionnaires qu' elle estinme étre proches de la recou-
rante. Ainsi, nménme dans |' hypot hése ou une situation analo -
gue a celle visée par |'art. 34 al. 2 lettre a OBVM-CFB
pourrait justifier une dérogation a |'obligation de déposer
une offre publique d acquisition, force est de constater
qu'il n'y a pas en |'état d' él énents suffisanment établis
pour appliquer cette disposition

d) Reste a examiner si |la dérogation litigieuse,
qui ne repose sur aucun des notifs mentionnés aux art. 32
al. 2 LBYM et 34 OBVM- CFB, peut étre fondée sur le seul fait
que |l es soci étés du groupe Edelman n'ont pas la faculté
d' exercer |'ensenble de leurs droits de vote au sein de
Baungart ner Papi ers Hol di ng SA

5.- a) Selon |Ia Comm ssion fédéral e des banques, i

est vraisenbl able que la recourante a arbitrairenment appli -
qué |'art. 9 de ses statuts en n'y sounettant que |es socié -
tés du groupe Edel man. Sans qualifier définitivenent de dis-
crimnatoire cette différence de traitenent entre actionnai -
res, |'autorité intimte a toutefois considéré qu' elle justi -
fiait en partie |la dérogati on accordée (décision attaquée
consid. 3c et 6b).

b) Conforménment a la lettre de I'art. 32 al. 1
LBYM qui lie le Tribunal fédéral (art. 191 Cst.), les so-
ci étés du groupe Edel man sont tenues de présenter une offre
publ i que d'acquisition dés que leurs droits de vote dépas -
sent 33 1/3 pour cent de |'ensenble de ceux de la recouran -
te. Dispenser ces soci étés de cette obligation pour le seu
notif qu' elles ne peuvent exercer |'ensenble de leurs droits
de vote viole le texte clair de |'"art. 32 al. 1 LBVYM car
cela revient a sounettre |a naissance de ladite obligation a
une condition que le droit fédéral exclut expressénment. Il
s'agit donc |a d une question juridique et non d' un probl ene
ou | a Conm ssion fédérale des banques disposerait d' une
certaine narge d' appréciation en rai son de ses connai ssances
spéci fi ques.

c) En ce qui concerne |'application par la recou-
rante de I'art. 9 de ses statuts, son examen est en principe
de la conpétence du juge civil. Certes, une autorité adm -
nistrative - telle la Conm ssion fédéral e des banques - peut
examner a titre préjudiciel une question relevant d' une au -
tre autorité si cela se révele nécessaire pour qu'elle
pui sse prendre sa propre décision (cf. Urich Hafelin/Georg
Mil l er, Grundriss des Allgenei nen Verwal tungsrechts, 3ene
éd. Zurich 1998, n. 46 ss p. 13 ss et les références ci -
tées). Toutefois, comme on |'a vu (supra consid. 3d), une
dérogation a |'obligation de déposer une offre publique
d' acquisition ne peut étre accordée que dans des cas justi -
fiés (art. 32 al. 2 ininitio LBYM, soit dans des situa-
tions ou les rapports de dom nation au sein de |a société ne

sont pas nodifiés. Dans ces conditions, il n'appartient pas
al'autorité d application de la loi sur les bourses d'in-
tervenir sur des questions de droit civil, telles que le re -

fus d'inscription des soci étés du groupe Edel man au registre
des actionnaires de |la recourante, qui pose un probl éne com-
pl exe. Au deneurant, |a question de savoir si une clause
statutaire restreignant la transmssibilité des actions no -
m natives cotées en bourse (cf. art. 685d al. 1 CO a ou non
ét é appliquée de mani eére arbitraire n'est pas déterm nante,



car |'actionnaire non inscrit au registre peut de toute fa-

con continuer d acquérir des droits de participation et ac-

croftre ainsi son inportance économ que au sein de |la socié -
té, voire influencer de mani ere non négligeabl e son fonc -

ti onnerment (supra consid. 3c). Dans ce cas, les rapports de

dom nation au sein de |l a soci été seraient inévitablenent no-
difiés, ce qui exclut la possibilité d accorder une déroga -

tion a l'obligation de présenter une offre publique d' acqui -
sition au sens de |l'art. 32 al. 2 LBV

Par conséquent, dépourvue de pertinence pour
déci der si un actionnaire peut ou non étre dispensé de son
obl i gation de déposer une offre publique d acquisition, la
question d' une éventuelle application arbitraire d' une
clause statutaire au sens de |['art. 685d al. 1 COn'a pas a
étre tranchée préjudiciellement par la Conmm ssion fédérale
des banques. Cette derniere y a d ailleurs renoncé a juste
titre (voir consid. 3c de sa décision).

d) Selon I'"art. 699 CO |'assenbl ée général e d' une
soci ét é anonyne est convoquée par |le conseil d'adm -
nistration et, au besoin, par les réviseurs; les
liquidateurs et |es représentants des obligataires ont
égal ement le droit de la convoquer (al. 1); un ou plusieurs
actionnaires représentant ensenble 10 pour cent au npoins du
capital -actions de | a soci été peuvent aussi requérir la
convocati on d'une assenbl ée générale (al. 3 lére phrase); si
I e conseil d' adm nistration ne donne pas suite a cette
requéte dans un dél ai convenable, |a convocation est
ordonnée par le juge, a |l a denande des requérants (al. 4).

La conpétence de convoquer une assembl ée général e
appartient donc en priorité au conseil d admnistration et,
subsi di ai rement, aux réviseurs. Certaines autres personnes
[imtativenent énumérées par la |loi en bénéficient éga-
lement, tels les actionnaires mnoritaires représentant au
nmoi ns 10 pour cent du capital -actions qui peuvent étre
constitués en groupe (Peter Bockli, Aktienrecht, n. 1269 ss
p. 350 ss; Forstnoser/ Meier -Hayoz/ Nobel, op. cit., par. 23
n. 19 ss p. 204 ss).

Le droit civil ne confére ainsi aucune conpétence a
I a Conmi ssion fédéral e des banques pour ordonner a la recou-
rante de convoquer une assenbl ée générale extraordinaire
chargée d' examner le naintien, la nodification ou |'abroga -
tion de |'art. 9 de ses statuts (chiffre 3 du dispositif de
| a décision attaquée); elle n'a donc pas a se substituer au
juge civil sur ce point.

6.- a) Vu ce qui précede, |le présent recours doit

étre adm s et la décision attaquée annul ée. Dans | a nmesure
ou aucun notif justifiant de dispenser |es soci étés du grou -
pe Edel man de | eur obligation de déposer une of fre publique
d acquisition n'a été établi en |'état, ces soci étés deneu -
rent soum ses a cette obligation si leurs droits de vote au
sei n de Baungartner Papiers Holding SA franchi ssent |e seui
de 33 1/3 pour cent fixé par |'art. 32 al. 1 LBVM

b) Succonbant, |es soci étés intinées doivent sup-
porter les frais de |la procédure devant |le Tribunal fédéral
solidairement entre elles (cf. art. 156 al. 1 et 7, 153 et
153a QJ).



Il se justifie également de nmettre a | eur charge
solidaire les frais de |a procédure nenée devant |la Conm s -
sion fédéral e des banques par 25'103 fr.50 fr., conforménent
al'art. 11 et 12 lettre e de |' ordonnance du Conseil fédé -
ral du 2 décenbre 1996 réglant |a perception de taxes et
d' énol unments par |a Conmi ssion fédéral e des banques (Cém
CFB; RS 611.014), par renvoi de |'art. 157 QJ; (dans |le nméne
sens voir Archives 66 p. 316 consid. 11 p. 336, p. 635 cons -
id. 12 p. 660).

La recourante a droit a des dépens (art. 159 al. 1
et 5 Q).

Par ces notifs,

|l e Tri bunal f édér al

1. Adnet le recours et annule |la décision prise le
4 ao(t 2000 par |la Conmi ssion fédéral e des banques.

2. Constate que |es sociétés Edel man Val ue Partners
L. P., Edelman Val ue Fund Ltd, Paper | Partners L.P., Paper
Il Partners L.P. et The Wnbl edon Fund Ltd restent soum ses
al'obligation de présenter une offre publique d' acquisition
aux actionnaires de la recourante, confornénent a |l'art. 32
al. 1 LBW

3. Met un énolunment judiciaire de 30'000 fr. ala
charge des soci ét és Edel nan Value Partners L.P., Edel man
Val ue Fund Ltd, Paper | Partners L.P., Paper |l Partners
L.P. et The Wnbl edon Fund Ltd, solidairement entre elles.

4. Dt que les frais de |la procédure devant |a Com-
m ssi on fédéral e des banques, par 25' 103 fr.50, doivent étre
support és par |es soci étés Edel man Value Partners L.P.
Edel man Val ue Fund Ltd, Paper | Partners L.P., Paper |
Partners L.P. et The Wnbl edon Fund Ltd, solidairenent entre
el | es.

5. Dt que les sociétés Edel man Val ue Partners
L. P., Edelrman Value Fund Ltd, Paper | Partners L.P., Paper
Il Partners L.P. et The Wnbl edon Fund Ltd verseront a la
recourante une indemité de 20'000 fr. a titre de dépens
pour | a procédure fédérale, solidairenment entre elles.

6. Communi que | e présent arrét en copi e aux manda-
taires des parties, a la Chanbre des offres publiques d' ac -
quisition de | a Conm ssion fédéral e des banques et a Ia Com-
m ssi on des offres publiques d' acquisition

Lausanne, le 2 juillet 2001
ROC/ el o



Au nomde la Ile Cour de droit public
du TRI BUNAL FEDERAL SUl SSE:
Le Président,

La Geffieére,



