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Les utilisations des CVG se sont multipliées

dans les offres publiques récentes.

Elles permettent d’affiner la classification

des ces produits. Mais de nombreuses

formules restent concevables en I’'absence

de régles spécifiques en la matiére.

Le CVG, une arme strategigue
dans les offres publiques

Arnaud Descleves
fonction ???

Stéphanie Halley
fonction ???

Ingénierie juridique
des activités financiéres
BNP

‘utilisation du certificat de valeur

garantie (CVG) s’est accélérée lors

des offres publiques lancées dernie-

rement en France. Le CVG est
néanmoins porteur d’un paradoxe. D’une
part, il semble s’étre imposé comme un ins-
trument incontournable dans les derniéres
opérations frangaises. Est-ce un effet de
mode ou parce qu’il remplit parfaitement
certaines fonctions dans des cas de figure
variés et permet d’affiner les offres ? En
tout état de cause, en quelques mois, le
CVG est entré dans les meeurs pour les
spécialistes. En revanche, précisément
parce qu’il a accompagné des offres pu-
bligues complexes et surtout parce qu’il a
été utilisé a des fins différentes dans
chaque cas, le grand public maitrise encore
mal cet outil. De surcroit, certaines de ses
modalités pratiques ont pu varier dans le
temps. Ainsi, une synthése juridique des
différentes opérations avec CVG permet
de mieux comprendre I’'arme stratégique
gu’il constitue et ses différentes utilisa-
tions.

Aucune classification
des CVG n’existe a ce jour

Tel que nous le connaissons en France
aujourd’hui, le CVG est directement ins-
piré d’un produit identique anglo-saxon. Il
a été utilisé en France dans huit opérations
(tableau 1). Pour autant, il n’existe aucun
encadrement juridique d’origine législative
ou réglementaire, a I'exception de
quelques regles fiscales. 1l constitue donc
un produit essentiellement fagonné par la
pratique. Il apparait clairement que celui-
ci ne peut pas s’analyser comme s’il consti-
tuait un seul type de produit. Aucune véri-
table recherche de classification juridique
des différents CVG n’a encore été réalisée
en France. Les trois premiéres opérations
en cause étaient des OPA, la quatrieme

(AXA/UAP) était une OPE. Dans ces trois
premiéeres opérations, le CVG était remis a
des actionnaires de la cible qui conser-
vaient leurs actions, alors que dans I’'opéra-
tion AXA/UARP, il était remis, au contraire,
a ceux qui apportaient leurs actions UAP.
Tout naturellement, la premiére distinction
effectuée I'a été entre le CVG utilisé dans
une OPA, d’une part, et le CVG utilisé
dans une OPE, d’autre part. Mais I'intérét
de cette classification sommaire a montré
ses limites lorsque I'on a vu apparaitre des
CVG de type OPA dans une OPE, comme
ce fut le cas dans la contre-offre de Rallye
sur Casino, ou I'on incite les actionnaires
de la cible & ne pas venir & I’échange, contre
remise de CVG.

On constate donc une évolution de la
finalité du CVG qui était initialement re-
mis pour sécuriser la détention de certains
titres (de la cible ou de [initiateur).
Chaque titre était alors garanti par un
CVG lui correspondant directement. Dans
I'opération AGF/Worms, le CVG est uti-
lise comme une valeur mobiliere auto-
nome, remise en réglement ou en échange
de la méme maniére qu’une soulte ou
qu’une autre valeur mobiliere. On
s’éloigne alors de I'idée de garantie initiale-
ment attachée au CVVG pour se rapprocher
de la notion de titre porteur d’une valeur
propre.

CVG attractifs
et CVG défensifs

Une classification des CVG pourrait
étre effectuée en fonction non pas tant du
type d’opération dans laquelle ils intervien-
nent mais de leur finalité (tableau 2). On
distinguerait ainsi :

e les CVG incitant les actionnaires de la
cible a ne pas vendre ou échanger leurs
titres mais a les conserver (le CVG est alors
émis sur les titres de la cible). L’initiateur
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peut limiter le colt immédiat de son offre
s’il s’agit d’'une OPA (Besnard/Rosario,
Schneider/Spie, Derichebourg/CFF, Al-
lianz/AGF) en espérant n’avoir qu’a ache-
ter un nombre suffisant de titres. Il peut
aussi limiter le risque de dilution en évitant
d’émettre de nouvelles actions (ou d’autres
titres donnant accés au capital) s’il s’agit
d’'une OPE (Rallye/Casino). Ce type de
CVG pourrait étre qualifié de défensif ;

e les CVG incitant au contraire les ac-
tionnaires de la cible & devenir actionnaires
de I'initiateur (le CVG est alors émis sur
les titres de I'initiateur). Ce type de CVG
se rencontre dans des OPE (AXA/UAP,
Promodeés/Casino, AGF/Worms) comme
dans des OPA - avec réglement partiel en
titres — (AGF/Worms). Ce type de CVG
pourrait étre qualifié d’attractif.

Cette classification se révéle d’autant
plus intéressante que I'étude juridique du
CVG menée ici aboutit & maintenir nette-
ment cette distinction sur chacun des
points étudiés.

Le CVG : une valeur
mobiliére ?

La question principale qui se pose au-
tour du CVG est de savoir s’il constitue
une valeur mobiliére. La définition Iégale
des valeurs mobiliéres est principalement
organisée par la loi du 23 décembre 1988
sur les Opcvm (encadré 1).

Au niveau réglementaire, la Cob a pré-
cisé la notion a I'occasion de deux régle-
ments concernant I'information a diffuser
lors de I’'admission a la cote officielle de va-
leurs mobilieres (n° 91-02, art. 2 et 3) et
I’offre au public de valeurs mobiliéres (n°
92-02, art. 2). Elle distingue ainsi deux
types de valeurs mobilieres, celles repré-
sentatives de capital et celles représenta-
tives de créances (encadré 2).

Enfin, la doctrine s’accorde pour
considérer que les éléments constitutifs
d’une valeur mobiliére sont :

- la possibilité pour les titres d’étre co-
tés et négociés sur un marché boursier ;

- I'uniformité de leurs caractéristiques
pour une méme catégorie (montant, droits
attachés, durée) ;

- le fait que le titre donne accés direc-
tement ou indirectement un droit sur le ca-
pital d’une société ou représente un droit
de créance général sur le patrimoine de la
société émettrice.

Le CVG est une garantie

L’exercice est simple. Il consiste a véri-
fier si le CVG répond aux différents élé-
ments de définition d’une valeur mobiliere
énoncés ci-dessus. Quatre éléments essen-
tiels de la définition ne font pas difficulté.

En effet, le CVG est émis par des per-
sonnes privées (jusqu’a présent), négo-
ciable sur un marché boursier, transmis-
sible par inscription en compte ou tradition
et confere des droits identiques a ses por-
teurs. Le CVG répond donc a tous les élé-
ments de définition d’une valeur mobiliére
sauf en ce qui concerne le bien représenté
ou auquel il donne accés : le CVG ne re-
présente ni du capital ni une créance sur la
société.

En effet, s’agissant des valeurs mobi-
lieres représentatives de capital, leur
«cause», au sens du droit civil, ou leur fon-
dement est constitué par un apport. Celui-
ci prend la forme d’un apport en nature
(des biens), en numéraire ou en industrie
(un savoir-faire). S’agissant des valeurs
mobiliéres représentatives d’une créance,
dans leur conception actuelle, leur nais-
sance est liée a une opération de prét a la
société émettrice. En I'occurrence, le CVG
ne correspond ni & du capital ni a une
créance, car la «cause» du CVG n’est ni un
apport ni un prét.

En réalité, le CVG représente une ga-
rantie. Naturellement, le droit au paiement
de la garantie, si elle est appelée a jouer,
prendra la forme juridique générale d’un
droit de créance sur le patrimoine de la so-
ciété. Mais ce droit de créance n’a rien de
commun avec le droit de créance d’une
obligation par exemple ou il s’agit d’un
droit & un remboursement. Les méca-
nismes juridiques en cause (garantie pour
le CVG, remboursement pour I’obligation)
sont donc totalement différents. 1l est sans
doute illusoire de prétendre faire entrer le
CVG dans la catégorie des valeurs mobi-
liéres représentatives d’un droit de créance
général sur le patrimoine de la société
émettrice.

Ainsi, si le CVG est déroutant, c’est
parce qu’il constitue la premiere valeur
mobiliere émise représentative d’une ga-
rantie. 1l s’agit donc véritablement d’une
valeur mobiliére de «troisitme type» ne
correspondant a aucune des catégories de
valeurs mobiliéres connues par la loi ou la
doctrine.

Le CVG est-il contraire
al'article 217-9 ?

Méme si sous certains aspects la ques-
tion peut paraitre injustifiée, la compatibi-
lité du CVG avec I'article 217-9 de la loi de
1966 s’est posée a plusieurs reprises dans
les opérations récentes (encadré 3). Celui-
ci interdit a une société de consentir une
sireté en vue de la souscription ou de
I’achat de ses propres actions par un tiers.

Ainsi une société peut-elle offrir un
CVG, assimilable a une sdreté, dans le
cadre d’'une OPA ou d’'une OPE ? A ce
stade, la nouvelle classification des CVG
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Article | de la loi du
23 décembre 1988

Sont considérés comme
valeurs mobiliéres pour I'ap-
plication de la présente loi :

« les titres émis par des
personnes morales publiques
ou privées,

e transmissibles par
inscription en compte ou
tradition,

e qui conferent des droits
identiques par catégorie et

= donnent accés, directement
ou indirectement, & une
quotité du capital de la
personne morale émettrice
ou a un droit de créance
général sur son patrimoine.

Les deux types de
valeurs mobilieres
selon la Cob :

 celles représentatives
de capital : «les actions
ordinaires ou privilégiées, les
certificats d’investissement,
les certificats coopératifs
d’investissement, les
certificats représentatifs
d’actions et de fagon
générale tous les autres
titres, simples ou composés,
donnant acces au capital» ;

- celles représentatives de
créances : «les obligations,
obligations a bons de
souscription de titres de
créance, titres participatifs,
titres subordonnés, et de
facon générale, toutes les
autres valeurs mobiliéres,
simples ou composées,
exclusivement représen-
tatives d’une dette de
I’émetteur».
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proposée ci-dessus permet d’étudier la
question distinctement pour les CVG dé-
fensifs d’une part, et pour les CVG attrac-
tifs d’autre part.

Les CVG défensifs et I'article 217-9

S’agissant d’'une OPA avec CVG dé-
fensif sur les titres de la cible de type Rosa-
rio, Spie, CFF ou AGF, il n’y a ni souscrip-
tion ni achat par un tiers des actions de
Iinitiateur qui émet le CVG et qui consent
ainsi la sGreté. L’article 217-9 de la loi de
1966 n’est donc pas en cause.

Dans le cadre d’'une OPE avec CVG
défensif remis aux actionnaires qui n’ap-
portent pas leurs titres a I’échange (type
Rallye/Casino), I'article 217-9 parait pou-
voir étre écarté, aucun titre de I'initiateur
n’étant acheté ou souscrit dans ce cas.

Toutefois, il convient que la structure
de I'offre fasse clairement apparaitre que
les CVG sont remis exclusivement au titre
du non-échange de tout ou partie des ac-
tions de la cible et que I'opération ne
puisse pas étre «globalisée» sans que I'on
sache si les CVG sont remis au titre de
I’échange ou du non-échange. Le cas
échéant, les mémes questions se poseraient
que pour une OPE avec CVG attractif re-
mis aux apporteurs (type AXA/UAP).

Les CVG attractifs et I'article 217-9

Dans le cas d’'une OPE avec CVG at-
tractif remis aux actionnaires qui apportent
leurs titres (type AXA/UAP,
Promodes/Casino, AGF/Worms a titre
subsidiaire), la question se pose directe-
ment puisque la société initiatrice de I'offre
émet le CVG et consent ainsi une sdreté en
vue d’inciter des tiers a devenir ses action-
naires. Toutefois, I'article 217-9 interdit
seulement de favoriser la souscription ou
I’achat de ses propres actions. Or, par défi-
nition, une OPE s’analyse juridiquement
comme un échange et le code civil définit
I’échange de la maniére suivante : «un
contrat par lequel les parties se donnent res-
pectivement une chose pour une autre» (ar-
ticle 1702). Dans le cadre de ces offres,
I’échange a donc été interprété comme
étant totalement distinct juridiquement
d’une opération de souscription d’actions
de la société initiatrice ou d’un achat.

En ce qui concerne I'achat, une ana-
lyse en droit civil semble permettre d’écar-
ter aisément une analogie entre I’échange
et I’achat. En revanche, la distinction entre
I’échange et la souscription est plus déli-
cate. L’échange résulte en pratique de la
remise de titres de l'initiateur émis par
augmentation de capital. Or, celle-ci im-
pligue nécessairement une souscription.
D’autres feront prévaloir que I'augmenta-
tion de capital (et la souscription) est une
simple modalité pratique de I’échange et
que l'on se trouve donc en dehors du
champ d’application de I'article 217-9.

Mais certains pourraient étre tentés de
considérer que I'augmentation de capital
résulte forcément en droit des sociétés
d’une souscription faisant automatique-
ment référence a I’article 217-9 et la garan-
tie (que constitue le CVG) prohibée pour
une telle opération.

e Pour les OPA avec réglement partiel
en titres (dont des CVG) de type
AGF/Worms pour I'offre a titre principal,
la question doit étre subdivisée :

- s’il y a remise d’actions de I'initiateur
(par exemple des actions AGF) et de
CVG, on est ramené au cas de figure sui-
vant : OPE avec remise d’actions de I'ini-
tiateur et de CVG (de type AXA, Promo-
dés et AGF, a titre subsidiaire, cf. ci-des-
sus) ;

- s’il y a remise d’autres titres que des
titres de I'initiateur et de CVVG ou bien en-
core remise de CVG seuls, non accompa-
gnés de titres, les articles 217 et 217-9 ne
sont pas en cause.

Comment le CVG
peut-il &tre émis ?

L’attribution des CVG dans tous les
cas est réalisée gratuitement par I'initiateur
de I’offre, avec I’'assistance pour la mise en
ceuvre pratique de la Sicovam. Jusqu’a ce
jour, I’émission de CVG dans les diffé-
rentes opérations a pu étre autorisée par
'AGO ou le Conseil d’administration
(AGF/Worms). La définition du CVG
comme une valeur mobiliére représenta-
tive d’une garantie pourrait peut-étre per-
mettre de se dispenser d’une assemblée gé-
nérale. Toutefolis, si cette solution était re-
tenue, elle ne pourrait I’étre que sur une
base juridique qui ne semble pas étre celle
qui a été avancée jusque la.

En effet, il semble que les partisans du
fait qu’une société n’a pas a réunir une as-
semblée pour émettre un CVG ont retenu
I’'un ou I'autre des deux arguments suivants :
e le conseil d’administration est compé-
tent en vertu de la délégation globale recue
des actionnaires. Cette délégation lui per-
met de décider de I’émission de valeurs
mobiliéres représentatives de capital ou
d’emprunt. Or, comme il a été démontré
ci-dessus, le CVG ne correspond pas a ce
type de valeurs mobiliéres. La délégation
au Conseil d’administration ne serait donc
d’aucune utilité pour émettre des CVG.

e d’autres sont tentés de justifier la com-
pétence au conseil d’administration par
I'article 98 de la loi de 1966 selon lequel les
cautions, avals et garanties données par
des sociétés/.../ font I'objet d’une autorisa-
tion du conseil dans les conditions détermi-
nées par décret. Or, dans I’esprit de ce
texte, ces sOretés sont I'accessoire d’enga-
gements, pris par la société ou un tiers,
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pour sécuriser des créances. Le CVG est
une garantie indépendante de toute
créance. De ce fait, la compétence du
Conseil ne reposerait pas sur la disposition
de cet article.

L’organe compétent pour I’émission
d’une telle valeur mobiliere n’étant, par
hypothese, pas prévu par des dispositions
expresses de la loi, il convient de le déter-
miner a la lumiére des régles de droit com-
mun existantes.

Selon I'article 98 de la loi de 1966 (en-
cadré 4), I'assemblée est expressément
compétente pour décider de I’émission de
valeurs mobiliéres représentatives du capi-
tal (AGE) et autoriser les émissions d’obli-
gations ordinaires (AGO). Méme si I'as-
semblée des actionnaires est hiérarchique-
ment supérieure au conseil
d’administration, la jurisprudence consi-
déere également qu’elle ne peut agir que
dans la limite des pouvoirs que lui octroie
expressément la loi. Dés lors, tous les
autres actes sont de la compétence du
conseil d’administration ou du président.

En I’absence de dispositions légales ex-
presses donnant compétence a I’assemblée
pour I’émission de valeurs mobiliéres re-
présentatives d’une garantie, le président
ou le conseil d’administration (le cas
échéant le directoire) seraient donc seul
compétent. Cependant, pour un tel enga-
gement de la société, il semblerait plus lo-
gique que la décision soit prise par le
conseil d’administration plutdt que par le
Président seul.

Le sous-jacent du CVG
peut étre varié

En principe, la garantie que représente
le CVG porte sur le cours de référence des
titres détenus par la personne qui recoit ce
dernier. Jusqu’a présent, deux types de
sous-jacent seulement ont été utilisés : des

actions ordinaires et des actions a divi-
dende prioritaire (cf. Rallye/Casino). Mais
on pourrait concevoir qu’une offre devant
porter sur des obligations convertibles soit
assortie d’un CVG dont le sous-jacent se-
rait le cours de I'obligation convertible
conservée. Le méme raisonnement pour-
rait étre tenu pour des obligations échan-
geables, remboursables ou des BSA.

De méme, il serait envisageable de dé-
connecter le sous-jacent du CVG de la va-
leur mobiliere sur laquelle porte I'offre.
Ainsi, en droit au moins et sous réserve
d’ajustement des autres parametres du
CVG, pour une obligation convertible
(OC) de la cible conservée, il pourrait étre
remis un CVG garantissant le cours de I'ac-
tion de la cible, et non pas de I’'OC.

Le méme raisonnement autorise, en
théorie également, des CVG déconnectés
du titre remis a I’échange dans le cas d’une
OPE avec CVG attractif (de type
AXA/UAP) ou d’'une OPA (avec regle-
ment partiel en titres, de type
AGF/Worms, a titre principal).

Une liberté contractuelle
a exploiter

L’utilisation du CVG est en perpé-
tuelle évolution et I’'absence de régles lé-
gales particulieres pour encadrer cet ins-
trument offre une trés grande souplesse
dans I’élaboration de chaque offre pu-
blique. Les prochaines offres devraient
continuer a mettre en ceuvre des CVG ou
des produits annexes. Leur utilisation
pourrait méme étre élargie avec par
exemple I’émission de «CVG autonomes»
détachés de toute notion de couverture
titre par titre, dans le cadre d’offres ou
d’autres types d’opérations. m

[0 Le CVG doit-il faire I'objet d’une garantie bancaire ?

La question s’est posée de
savoir pourquoi une garantie
bancaire des obligations de
I’émetteur du fait du CVG était
exigée par la COB dans
certains cas seulement :

* les CVG défensifs, sur le
cours de la cible (qu’il
s’agisse d’une OPA -Rosario,
Spie, Derichebourg, Allianz-
ou d’'une OPE -Rallye-) pour
lesquels une garantie
bancaire est demandée ;

* les CVG attractifs, sur le
cours de l'initiateur
(rencontrés dans des cas
d’OPE - Axa, Promodés, AGF

pour I'offre subsidiaire — ou
d’OPA - AGF pour I'offre
principale -) pour lesquels
aucune garantie bancaire
n’est demandée.

Cette distinction s’inscrit
dans une logique. Dans la
mesure ou les engagements
financiers de I'initiateur d’'une
offre publique doivent étre
garantis par les banques
présentatrices dans l'intérét
des actionnaires de la cible
afin que ceux-ci puissent
vendre ou échanger sans
risques, il est normal que le

produit remis aux
actionnaires que I'on incite a
ne pas venir a I'offre soit
garanti dans les mémes
conditions. En d’autres
termes, si le paiement dd par
I’initiateur au titre de la
cession immédiate de ses
actions par I'actionnaire est
garanti, il est logique de lui
garantir — a terme - le
paiement du produit qui lui
est remis pour qu’il
s’abstienne d’apporter.
L’égalité de traitement entre
les actionnaires de la cible est
a ce prix.

OPA

L’article 98
de la loi de 1966

«Le conseil d’administration
est investi des pouvoirs

les plus étendus pour agir
en toutes circonstances

au nom de la société ;

il les exerce dans la limite de
I’objet social et sous réserve
de ceux expressément
attribués par la loi aux
assemblées d’actionnaires.»

Parallelement, il n’y aurait pas
de logique a ce que le CVG
attractif remis a I’échange
(dans une OPE) ou dans le
cadre d’un reglement partiel
en titres (dans une OPA) soit
garanti par des banques.

Aucune des valeurs
mobilieres remises dans un
tel cadre ne bénéficie d’'une
telle garantie et il appartient
aux actionnaires de la cible
d’apprécier la solidité du
produit qui leur est proposé,
soit la solidité financiere de
I’initiateur/émetteur.
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