2A. 362/ 2001

Arrét du 18 février 2003
Ile Cour de droit public

Les juges fédéraux Wirzburger, président,
Hunger bihl er, Miller, Merkli, Zappelli, juge suppl éant,
greffier Langone.

Banque Cant onal e Vaudoi se
pl ace St-Francois 14, 1002 Lausanne,

Baungart ner Papi ers Hol di ng SA

Baungart ner Papiers SA, 1023 Crissier,

Fondati on de prévoyance en faveur du personnel de Baungartner Papiers SA,
Cai sse de retraite de Baungartner Papiers SA 1023 Crissier

G andj ean Lisette, Devenoge Andrée, G andjean d aude,

contre

Chanbre des of fres publiques d' acquisition de |a Conm ssion fédéral e des
banques,

Schwanengasse 12, Postfach, 3001 Berne,

Conmi ssion des offres publiques d" acquisition (OPA), Selnaustrasse 32, 8021
Zuri ch,

Edel man Val ue Partners L.P., US-New York
Edel man Val ue Fund Ltd., LU-Luxenbourg,
Paper | Partners L.P., LU-Luxenbourg,
Paper Il Partners L.P., LU-Luxenbourg,
The W nbl edon Fund Ltd., BS-Nassau

qualité de partie d' un groupe d' actionnaires pour requérir la constatation
de |'obligation de présenter une offre publique d' acquisition aux
actionnaires de Baungartner Papiers Hol ding SA

recours de droit administratif contre |l a décision de |a Chanbre des offres
publ i ques d'acquisition de |a Comm ssion fédéral e des banques du 4 juillet
2001.

Faits:

A

La soci ét é Baungartner Papiers Holding SA dont |le siéege social est a
Crissier, posséde un capital -actions de 13'000' 000 fr. divisé en 130' 000
actions nominatives d' une val eur noninale de 100 fr. chacune, qui sont
cot ées au marché principal de la SWK Swi ss Exchange.

Les soci ét és Edel man Value Partners L.P., a New York (USA), Edel man Val ue
Fund Ltd, a Luxenbourg, Paper | Partners L.P., a Luxenbourg, Paper II
Partners L.P., a Luxenbourg, et The Wnbl edon Fund Ltd, a Nassau (Bahanas)
(ci-aprés: |e groupe Edel man) sont actionnaires de Baungartner Papiers
Hol di ng SA et détiennent ensenble 27,6% des droits de vote

La Banque Cantonal e Vaudoi se, Baungartner Papiers SA |a Fondation de
prévoyance en faveur du personnel de Baungartner Papiers SA, |a Caisse de
retraite de Baungartner Papiers SA, Caude et Lisette Grandjean (ci -apres:

| a Banque Cantonal e Vaudoi se et consorts) sont égal ement actionnaires de
Baungart ner Papiers Hol ding SA et détiennent gl obal ement 33,9% des droits de
vot e.



B

Le 29 janvier 2001, |le groupe Edel man a denandé a |a Conmi ssion des offres
publ i ques d'acquisition (ci-apres: |la Conmi ssion des OPA) de constater que

| a Banque Cantonal e Vaudoi se et consorts formai ent un groupe organi sé et
devai ent donc présenter une offre publique d' achat obligatoire aux
actionnaires de Baungartner Papiers Holding SA tout en précisant que

| " actionnaire Andrée Devenoge (détenant 3,6%des droits de vote) devait étre
consi dér ée comme une personne proche de ce groupe.

Dans sa prise de position du 26 février 2001, |a Banque Cantonal e Vaudoi se
notanment a contesté qu' elle faisait partie d' un groupe organi sé

d' actionnaires visant a contrdl er Baungartner Papiers Holding SA tout en
déni ant au groupe Edelman | a qualité de partie pour participer ala
procedure engagée par |a Conmm ssion des OPA portant sur |'existence d' une
éventuel l e obligation d offre.

C

Par recommandation du 2 avril 2001, |a Conm ssion des OPA a indiqué que |es
soci ét és du groupe Edel man avaient qualité de parties dans |a procédure
tendant a la constatation de |'éventuelle obligation des actionnaires Banque
Cant onal e Vaudoi se et consorts de présenter une offre publique d' acquisition
aux actionnaires de Baungartner Papiers Holding SA (chiffre 1); qu'a

| ' échéance du délai de rejet de |la présente reconmandation, elle
transnettrait au groupe Edel man, dans | e cadre d' un deuxi énme échange

d écritures, notamment |la prise de position de |a Banque Cantonal e Vaudoi se
du 26 février 2001 et qu' elle inpartirait au groupe Edel man un dél ai pour
poursuivre |l a procédure (chiffre 2); la présente recomrandati on serait
publiée sur le site Internet de | a Conmm ssion des OPA avec | a reconmandati on
portant sur le fond (chiffre 3).

Par lettre du 6 avril 2001 adressée a | a Conm ssion des OPA, |a Banque

Cant onal e Vaudoi se notamment a déclaré rejeter |ladite recommandation

D.

Statuant e 4 juillet 2001, |a Chanbre des offres publiques d' acquisition de
| a Conmi ssion fédéral e des banques (ci -apres: |a Conm ssion fédéral e des
banques) a confirnmé que |l e groupe Edel man avait |le statut de partie pour
requérir la constatation par |a Conm ssion des OPA d' une éventuelle
obligation de présenter une offre publique d acquisition a |a charge des
actionnai res Banque Cantonal e Vaudoi se et consorts, avec suite de frais a la
charge de ces derniers.

E

Agi ssant | e 20 aolt 2001 par la voie du recours de droit admnistratif, la
Banque Cantonal e Vaudoi se denande au Tribunal fédéral principal enent

d adnettre le recours (1); d' annuler |la décision de |la Commi ssion fédérale
des banques du 4 juillet 2001 (I1); de dire que | a Conmi ssion des OPA n'est
pas conpétente pour rendre une reconmmandation sur |'existence d' une
obligation de présenter une offre publique d achat (111); de dire que les
soci ét és nmenbres du groupe Edel man n'ont pas qualité de parties dans |le
cadre d'une dénonciation a |la Conmmi ssion fédéral e des banques tendant a |la
constatation que | a Banque Cant onal e Vaudoi se et consorts forment un groupe
organi sé et doivent présenter une offre obligatoire (1V) et de nettre les
frais de la charge des soci étés du groupe Edel man, solidairenent entre elles
(V). Subsidiairement, |a Banque Cantonal e Vaudoi se conclut a |'adm ssion du
recours (l1); a l"annulation de |a décision de | a Conm ssion fédéral e des
banques du 4 juillet 2001 (I1); a ce que |les soci étés du groupe Edel man
n'ont pas qualité pour demander a |a Conmission des OPA de constater que |la
Banque Cantonal e Vaudoi se et consorts fornment un groupe organi sé et doivent
présenter une offre obligatoire (I11); a ce que |les sociétés nenbres du
groupe Edel man n' ont pas qualité de parties dans | e cadre d' une dénonci ation
a la Commi ssion fédéral e des banques tendant a |la constatation que |a Banque



Cant onal e Vaudoi se et consorts fornent un groupe organi sé et doivent
présenter une offre obligatoire (I1V) et a ce que les frais sont ms ala
charge des soci ét és du groupe Edel nan, solidairenment entre elles (V)

La Commi ssion des OPA conclut inplicitenent au rejet du r ecours. Le groupe
Edel man propose égal enent de rejeter le recours. La Conmi ssion fédérale des
banques conclut au rejet des conclusions principales et subsidiaires du
recours en tant qu' elles sont recevabl es. Quant aux autres actionnaires
consorts de | a Banque Cantonal e Vaudoi se, ils ont renoncé a déposer une
réponse, tout en précisant que le recours était bien fondé de sorte qu'il
devait étre adm s dans ses concl usions principal es et subsidiaires.

F
Par ordonnance présidentielle du 20 septenbre 2001, la requéte d' effet
suspensif fornul ée par la recourante a été adm se.

Le Tribunal fédéral considére en droit:

1.
Le Tribunal fédéral exam ne d office et librenent la recevabilité des
recours qui lui sont soum s (ATF 128 Il 13 consid. la, 46 consid. 2a, 56

consid. 1, 66 consid. 1 et les arréts cités).

2
Les concl usions du recours ne peuvent porter que sur |'objet du litige (cf.
ATF 124 11 499 consid. 1c p. 502 et les références citées), soit en |'espéece

| a reconnai ssance de la qualité de partie du groupe Edel man pour requérir la
constatation par |la Commi ssion des OPA (qui ne s'est pas encore prononcée
sur le fond) d' une éventuelle obligation de présenter une offre publique

d' acqui sition pour |a Banque Cantonal e Vaudoi se et consorts. Sont donc
irrecevabl es toutes | es conclusions principales et subsidiaires qui sortent
du cadre du présent litige.

3.

3.1 Selon |"art. 97 QJ en relation avec |'art. 5 PA, la voie du recours de
droit admnistratif est ouverte contre |es décisions fondées sur le droit
public fédéral - ou qui auraient d0 |'étre -, a condition qu'elles émanent
des autorités énumérées a |l'art. 98 Q) et pour autant qu' aucune des
exceptions prévues aux art. 99 a 102 QJ ou dans |la | égislation spéciale ne
soit réalisée (ATF 128 Il 311 consid. 2, 259 consid. 1.2).

La décision attaquée, par laquelle |a Conm ssion fédéral e des banques a
reconnu la qualité de parties aux soci étés du groupe Edel man (actionnaires
mnoritaires) dans |a procédure ouverte devant |a Conm ssion des OPA, ne
constitue pas une décision partielle, dans la nmesure ou elle ne tranche pas
définitivement une question de principe de droit matériel (cf. ATF 120 Ib 97
consid. 1b p. 99 et la jurisprudence citée). Il s'agit bien plutét d' une
décision incidente au sens de |'art. 101 let. a QJ, dés lors qu'elle ne
regle qu' une question de procédure et ne représente qu' une étape vers la
décision finale sur le fond, soit |'existence ou non d' une obligation de
présenter une offre publique d achat. Dans ce contexte, on peut toutefois
rel ever que | es recomandati ons ne peuvent porter en principe que sur |les
questions matérielles relatives a |'obligation de présenter une offre ou a
|"octroi de conditions et dérogations particuliéeres (cf. art. 35 al. 1 et 2
de |'ordonnance de | a Comm ssion fédéral e des banques du 25 juin 1997 sur

| es bourses et | e conmerce des val eurs nobiliéres [ordonnance de |a CFB sur
| es bourses, OBVM CFB; RS 954.193]). A contrario, il est donc douteux que

| es éventuel | es questions de procédure préalables qui se posent a la

Commi ssion des OPA - comme c'est le cas en | 'espéce - puissent faire |'objet
d' une recomrandati on séparée du fond. On peut néne se denander si une telle
facon de faire est conpatible avec une procédure sinple et rapide telle que



voulue par |'art. 55 de |'ordonnance de | a Conmi ssion des OPA du 21 juillet
1997 sur les offres publiques d' acquisition (ordonnance sur |es OPA OOCPA;
RS 954.195.1). Conme | a Commi ssion fédéral e des banques a cependant statué
sur la question de la qualité de partie, il convient d examner si la
déci si on attaquée peut faire i meédiatenment |'objet d un recours de droit
adm ni stratif auprés du Tribunal fédéral

3.2 Le recours de droit admnistratif n'est recevable - séparénent du fond -
a |l'encontre d une déci sion incidente qu' a | a double condition que cette
voie de droit soit ouverte contre la décision finale (art. 101 let. a QJ a
contrario) et que la décision incidente soit de nature a causer un préjudice
irréparable au recourant (art. 45 al. 1 PA). Al'égard de cette dernieére
condition, la jurisprudence adnmet cependant qu'il suffit que |le recourant

ait un intérét digne de protection a ce que |a décision attaquée soit

i medi at ement annul ée ou nodi fi ée (ATF 126 V 244 consid. 2a p. 246 ss; 125
Il 613 consid. 2a; 124 V 82 consid. 2 p. 85; 122 Il 204 consid. 1 p. 207,
211 consid. 1c p. 213; 120 Ib 97 consid. 1c p. 99; 116 Ib 344 consid. 1c p.
347).

3.2.1 La prem ére de ces conditions est réalisée, puisque |la voie du recours
de droit admnistratif est ouverte contre la décision finale de |la

Conmmi ssion fédéral e des banques (autorité de surveillance) portant sur

| ' obligation ou non de présenter une offre publique d achat (art. 39 en
relation avec |'art. 32 de la loi fédérale du 24 mars 1995 sur | es bourses
et | e commerce des valeurs nobiliéres [loi sur |es bourses, LBVYM RS

954. 1]).

3.2.2 Par ailleurs, |la décision querell ée est propre a causer un préjudice
irréparable a | a soci été recourante. Par recommandation du 2 avril 2001, la
Commi ssion des OPA a, d'une part, reconnu la qualité de parties aux soci étés
du groupe Edel man dans | a procédure tendant a la constatation de

| " éventuell e obligation des actionnaires Banque Cantonal e Vaudoi se et
consorts de présenter une offre publique d acquisition aux actionnair es de
Baungart ner Papiers Holding SA (chiffre 1) et, d autre part, indiqué qu'a

| ' échéance du délai de rejet de |la présente recommandation, elle
transnmettrait au groupe Edel man, dans | e cadre d'un deuxi éne échange

d écritures, notamment la prise de position de |a Banque Cantonal e Vaudoi se
du 26 février 2001. O la qualité de partie confére des garanties de
procédure étendues telles que |'accés au dossier (voir ci -dessous, consid.
4). Des lors, si la décision attaquée devait étre confirmée, |e groupe

Edel man pourrait, en sa qualité de partie, avoir connai ssance, entre autres
pi éces du dossier, de la prise de position du 26 février 2001 de la
recourante. O celle-ci ne s'est pas bornée, dans cette écriture, a
contester la qualité de parties des actionnaires m noritaires appartenant au
groupe Edel man, mais a égal ement fourni des informations notanmment sur |es
relations qu' elle entretenait avec d' autres actionnaires de Baungart ner

Papi ers Hol ding SA. On peut donc raisonnabl enent adnettre, contrairement a

| ' opi nion de I a Conmi ssion des OPA, qu'une telle écriture - qui n'est pas
accessible au public - contient, du noins en partie, des infornmations
confidentielles. La société recourante a donc un intérét digne de protection
a ce que ses observations ne soient pas transm ses au groupe Edel man et donc
que | a décision attaquée soit inmédi atenent annul ée. Une décision finale
néne favorable a la recourante ne pourrait pas faire disparaitre

conpl etement | e donmage.

3.3 Interjeté dans un délai de dix jours dés la notification de | a décision
(art. 106 al. 1 QJ) et dans les formes prescrites par la loi, |le présent
recours est donc recevabl e.

3.4 Conformérment a |'art. 104 let. a QJ, le recours de droit admnistratif
peut étre formé pour violation du droit fédéral, y compris |'exces et |'abus



du pouvoir d' appréciation. Le Tribunal fédéral revoit d office |'application
du droit fédéral qui englobe notamment |les droits constitutionnels du
citoyen (ATF 128 Il 56 consid. 2b; 126 V 252 consid. la p. 254). Come il
n"est pas lié par les notifs que les parties invoquent, il peut adnettre le
recours pour d'autres raisons que celles avancées par |e recourant ou, au
contraire, confirmer |'arrét attaqué pour d' autres notifs que ceux retenus
par |"autorité intinée (art. 114 al. 1 in fine QJ; ATF 127 Il 8 consid. 1b
p. 12, 264 consid. 1b p. 268).

4.

4.1 Selon |I'art. 23 LBVM |'autorité de surveillance, soit |a Conm ssion
fédéral e des banques, institue une Conmi ssion des OPA, conposée d' experts
représentant |es négociants, |les sociétés cotées en bourse et |es

i nvestisseurs. L'organisation et |la procédure de |a Conmi ssion des OPA

doi vent étre approuvées par |'autorité de surveillance (al. ler); la

Conmi ssion des OPA veille au respect des dispositions applicables aux offres
publ i ques d' acquisition. Elle peut demander aux offrants et aux soci étés

vi sées tous | es renseignenents et |es docunents dont elle a besoin. Elle

édi cte des recommandations a |'adresse des personnes concernées et peut |es
publier (al. 3); en cas de rejet ou d'inobservation de ses reconmandati ons,
elle eninfornme |'autorité de surveillance. Celle-ci peut alors rendre une
décision (al. 4). L'art. 32 al. 1 OBVM-CFB di spose que, sur denande, |la
Commi ssi on des OPA se prononce sur |'obligation de présenter une offre (cf.
aussi art. 35 OBVM CFB)

Aux termes de |I'art. 53 al. 1 OOPA |'offrant, |es personnes qui agissent de
concert avec lui et la société visée sont parties a |la procédure (devant |la
Commi ssion des OPA). Selon |'art. 54 OOPA, toute personne qui f ait valoir un
intérét légitine direct peut intervenir dans |la procédure et énmettre des
objections (al. ler); ont notamment un intérét légitine direct |es personnes
visées a |l'art. 38 (les détenteurs d au noins 5 pour cent des droits de vote
exercabl es ou non de la société visée; al. 2); les intervenants s'exprinent
en princi pe uni quenent par écrit et sur la base des docunents publics. Sils
font valoir un intérét Iégitine a la consultation d autres pi éces du

dossier, la Conm ssion des OPA tranche en t enant conpte de tous les intéréts
en cause (al. 3). S agissant des principes de procédure, |'art. 55 OOPA
prévoit que |la procédure respecte |'égalité de traitement et le droit d' étre
entendu; les nodalités du droit d' étre entendu sont fixées par |a dél égat ion
de | a Conmi ssion des OPA, en tenant conpte des principes dégagés de |la
jurisprudence et de tous les intéréts en cause (al. 1). La procédure est
sinple et tient conpte des brefs délais dans |esquels |es recommandations

doi vent étre édictées (al. 2); |es reconmandations sont brievenent notivées
et sont notifiées aux parties (al. 4). La loi fédérale sur |la procédure

adm ni strative n' est pas applicable a |l a procédure (devant | a Conm ssion des
OPA; al. 5).

4.2 Bien qu' adnettant que la loi sur la procédure administrative ne soit pas
fornmel |l ement et directenment applicable a | a Conm ssion des OPA |a

Commi ssion fédéral e des banques a reconnu la qualité de partie au groupe
Edel man devant | a Conmi ssion des OPA en se référant a l'art. 6 PA aux
ternmes duquel "ont qualité de parties |es personnes dont les droits ou |es
obligations pourraient étre touchés par |la décision a prendre, ainsi que |les
autres personnes, organisations ou autorités qui disposent d' un noyen de
droit contre cette décision." A son avis, les art. 53 et 54 OOPA ne feraient
pas obstacle a | a reconnai ssance de la qualité de partie des actionnaires

mnoritaires, nais préciseraient seulement les nodalités de |'exercice des

droits attachés a cette qualité. Ainsi, |'art. 53 OOPA ne serait pas
applicable ici. Une telle argunentation - au deneurant difficile a suivre -
n' est toutefois pas convaincante. D une part, |'application de la |oi

fédérale sur |la procédure adm nistrative devant [a Conmm ssion des OPA est
expressénment exclue par |'art. 55 al. 5 OOPA. L'ordonnance sur |les OPA qui
contient des réegles de procédure propres, constitue en quel que sorte une |ex



specialis par rapport a la loi sur la procédure admnistrative. Il est donc
difficilement concevable d appliquer I'art. 6 PA - fdOt-ce par analogie -
pour détermner le cercle des parties a |a procédure devant |a Conm ssion
des OPA. On peut relever du reste que |"application de la loi fédérale sur

| a procédure adm nistrative ne serait guére conpati bl e avec une procédure
sinmple et rapide devant |a Conmi ssion des OPA (art. 55 al. 2 OOPA). D autre
part, et quoi qu'en dise |la Conm ssion fédérale des banques, le texte clair
de I'"art. 53 al. 1 OOPA ne désigne explicitenent conmme parties que
|"offrant, |es personnes qui agi ssent de concert avec lui et la société
visée. En tant que sinples actionnaires mnoritaires de |a société visée,

| es soci étés du groupe Edel nan n' apparti ennent a aucune de ces trois

cat égori es de personnes énuneérées exhaustivenent par cette disposition
Contrairenent a ce que soutient |la Conm ssion fédéral e des banques dans ses
observations, il n'y a aucun motif sérieux de retenir que |les dispositions
de procédure de |'ordonnance sur les OPA - tels les art. 53 et 54 - ne

s' appliqueraient pas a la constatation de |'existence ou non d' une
obligation d offre au sens de |'art. 32 LBYM nmis seulenent dans |le cadre
du déroul ement des offres publiques d acquisition. Et rien ne pernet

d affirmer qu' en ce qui concerne |a désignation des parties, |'ordonnance
sur les OPA - édictée par | a Conm ssion des OPA et approuvée par la

Conmmi ssion fédéral e des banques - soit contraire a la loi sur |les bourses ou
a la Constitution ou qu'elle ne reste pas dans les limtes des pouvoirs
conférés par la loi (cf. art. 23, 28, 29 al. 3, art. 30 al. 2 et art. 31 al
5 LBYM a |"auteur de |'ordonnance. Au contraire, |'art. 53 OOPA est en
harmoni e avec |'art. 23 al. 3 deuxi énme phrase LBVM prévoyant que |la
Commi ssi on des OPA peut denmander aux seuls offrants et aux soci étés visées
tous | es renseignements et docunents dont elle a besoin. De surcroit, il ne
faut pas perdre de vue que |la procédure de I a Conmi ssion des OPA conduit a
de sinples recommandati ons et non a des déci sions juridi quenent
contraignantes au sens de |I'art. 5 PA et que la loi sur |la procédure

adm nistrative prévoit elle-nméne a son art. ler al. ler qu' elle n'est
applicable qu' a la procédure dans les affaires adm nistratives qui doivent
étre régl ées par des décisions d autorités admnistratives au sens de |"'art.
5 PA. Ainsi donc, la Conm ssion fédérale des banques a violé le droit
fédéral en reconnaissant la qualité de partie au groupe Edel nan.

Cel ui -ci pouvait tout au plus participer a |la procédure devant | a Conm ssion
des OPA comme intervenant dans les limtes de |'art. 54 OOPA, disposition
qui prend suffisamrent en conpte les intéréts | égitines des actionnaires
mnoritaires. La doctrine partage du reste cette opinion. Matthias Fel dmann
(L' obligation de présenter une offre publique d acquisition a la suite d' une
prise de contréle, thése Lausanne 1999, p. 163) dit clairenent que si les
détenteurs de titres de participation cotés peuvent exiger de |a Comm ssion
des OPA qu'elle se prononce sur |'existence d une obligation d offre, ils ne
revétent cependant pas la qualité de parties dans cette procédure et ne
bénéfici ent donc pas des droits correspondants tels que celui de |'accés au
dossier. En revanche, ils ont en régle générale la qualité d'intervenants et
partant le droit de présenter des observations. Dans |'hypothése ou |a

Commi ssi on des OPA constate que |les conditions d une offre obligatoire selon
["art. 32 LBVM ne sont pas réunies, |les détenteurs de participations ne
peuvent pas saisir |la Comm ssion fédéral e des banques sur |a base de |'art.
5 al. 1 OOPA (voir aussi Mriam Senn, Die Ubernahmekomi ssion nach dem

Bor sengeset z, Ent st ehung- Recht snat ur - Or gani sati on- Ausblick, in PJA 1997 p.
1177 ss, plus spéc. p. 1182 ss; contra: Renate Wey/Lukas Huber, Aus der
Praxi s der Ubernahmekonm ssion, in RSDA 2001 p. 144 ss, plus spéc. p. 151
s.).

Certes, la question de la qualité de partie devant |a Comm ssion fédéral e
des banques doit étre résolue sur la base de |'art. 6 PA faute de regles
spécifiques dans la | égislation en nati ére de bourses (cf. art. 5al. 3 in
fine OOPA). Contrairement a |'opinion de |a Conm ssion fédéral e des banques
et de la Conmission des OPA, il n'est toutefois pas certain que tout
actionnaire mnoritaire - soit en |'occurrence | e groupe Edel man - puisse



bénéficier devant |a Commi ssion fédéral e des banques du statut de partie au
sens de |'art. 6 PA dans |le cadre d' une procédure en constatation de

| ' exi stence ou non d'une obligation de présenter une offre. Cette question
est d' ailleurs controversée en doctrine. Feldmann (op. cit., p. 164 s.)
soutient en effet qu' il faut dénier la qualité de parties aux sinples
détenteurs de titres de participation cotés dans |a nesure ou, selon |ui,
ils ne seraient pas directenent touchés par une éventuelle décision de la
Conmmi ssi on fédéral e des banques en mati ére d' obligation de présenter une
offre (contra: Renate Wey/Lukas Huber, op. cit., p. 151).

Si, conmme |'affirme |'autorité intinmée, | e groupe Edel man avait de toute
mani ére la qualité de partie devant |a Conmi ssion fédéral e des banques sur
la base de |'art. 6 PA, on pourrait alors se demander s'il ne faudrait pas
aussi la lui reconnaitre devant |a Comm ssion des OPA. |l est vrai que des
i nconvéni ents peuvent résulter du fait que la notion de partie est plus
restrictive devant |a Conm ssion des OPA que devant |a Comm ssi on fédérale
des banques. Mais ces éventuel s inconvénients ne suffisent pas pour

s' écarter des dispositions claires de |'ordonnance sur les OPA. A noter du
reste que sous |'enpire de |'ancienne loi sur les cartels, le Tribuna
fédéral avait jugé adm ssible une réglenentation prévoyant que |es

i nt éressés ne pouvai ent pas faire valoir tous les droits de partie découl ant
de la loi fédérale sur la procédure administrative devant |a Conm ssion des
cartels qui n'énmettait que de sinples recommandations, alors qu'i Is le
pouvai ent devant |e Départenent fédéral de |'économ e publique habilité a
rendre des décisions. Il soulignait que, nénme dans ce dernier cas, i

fallait appliquer la loi fédérale sur la procédure adm nistrative en tenant
conpte des particularités de | a procédure en mati ere de cartels (cf. ATF 117
Ib 481 ss). Cette jurisprudence peut s'appliquer ici par analogie: il y a
lieu dinterpréter I'art. 6 PA a la lumére des dispositions d organisation
et de procédure particuliéres contenues dans la | égislation en natiere
boursiere. Quoi qu'il en soit, il n'est pas nécessaire de trancher
définitivenment | e point de savoir si |le groupe Edel man aurait la qualité de
partie devant |a Conm ssion fédéral e des banques, du nonment que le litige
est ici limté ala question de la qualité de partie du groupe Edel mann
devant | a Conmi ssion des OPA.

4.3 En résumg, |la décision attaquée doit étre annul ée pour les notifs
exposés ci -dessus. Conpte tenu de |'issue du litige, il est superflu
d' exam ner les autres griefs soulevés par |a recourante.

5
Vu ce qui précede, le recours de droit administratif doit étre partiellenent
adm s dans la mesure ou il est recevable et |a décision attaquée annul ée.

Succonbant, les soci étés inti mes du groupe Edel man doi vent supporter |es
frais judiciaires, solidairement entre elles (art. 156 al. 1 et 7 QJ).
bt enant gain de cause sur le principe, la recourante, assistée d' un
mandat ai re professionnel, a droit a des dépens (art. 159 al. 1 QJ).

Par ces notifs, le Tribunal fédéral prononce

1.

Le recours est partiellement adnms dans la nesure ou il est recevable et la
décision du 4 juillet 2001 de | a Chanbre des offres publiques d' acquisition
de | a Conm ssion fédéral e des banques est annul ée.

2

Un énol ument judiciaire de 10'000 fr. est ms a la charge des soci étés
inti mées Edel man Value Partners L.P., a New York (USA), Edel man Val ue Fund
Ltd, a Luxenbourg, Paper | Partners L.P., & Luxenbourg, Paper |l Partners
L.P., a Luxenbourg, et The Wnbl edon Fund Ltd, a Nassau (Bahanas),
solidairement entre elles



3.

Les soci ét és Edel man Value Partners L.P., a New York (USA), Edel man Val ue
Fund Ltd, a Luxenbourg, Paper | Partners L.P., a Luxenbourg, Paper II
Partners L.P., a Luxenbourg, et The Wnbl edon Fund Ltd, a Nassau (Bahanas),
débitrices solidaires, verseront a |la soci été recourante une i ndemité de
12' 000 fr. a titre de dépens.

4,

Le présent arrét est communi qué en copi e aux nandataires des parties, ainsi
qu' a la Chanbre des offres publiques d acquisition de |a Conmi ssion fédérale
des banques et a |l a Conmmission des offres publiques d' acquisition

Lausanne, le 18 février 2003

Au nomde la Ile Cour de droit public
du Tribunal fédéral suisse

Le président: Le greffier:



