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« L’apport de la technique contractuelle aux besoins d’acquisition d’un groupe »
Le droit des groupes n’échappe pas à la réalité des contrats. 
Ainsi l’expression de Josserand selon laquelle nous vivons de plus en plus contractuellement 
est toujours pertinente.
Les sociétés sont insérées dans un cercle de contrat que ce soit lors de leur constitution, de leur existence ou de leur dissolution.

Or le droit des sociétés est un droit formaliste, lourd qui ne répond plus à la demande de célérité des entrepreneurs.

Les sociétés souhaitent se développer et se regrouper pour des raisons financières : crainte de la concurrence, rapprochement d’entreprises ayant des secteurs d’activités complémentaires ; ou, plus simplement, pour des raisons purement satisfactoire ou d’ego (phénomène d’Hubris)
.
La société veut devenir groupe c'est-à-dire un ensemble de sociétés ayant chacune une existence juridique distincte
. 
Le groupe est une situation de fait caractérisée par le contrôle de certaines sociétés sur d’autres pour la promotion d’un intérêt commun
.
Cependant outre le fait que les structures des groupes sont diverses et variées
, sa constitution n’est pas aisée si l’on s’en tient au seul droit des sociétés.
 Fusion, scission, apports partiels d’actifs sont des procédés lourds, longs et onéreux alors qu’aujourd’hui nous vivons dans un monde ou la rapidité règne en maître. Par peur de la concurrence, de la situation économique de plus en plus préoccupante, les sociétés souhaitent constituer un groupe rapidement. 

Or le droit des sociétés ne répond à ce besoin de célérité. 
De ce fait, et dans la mesure ou il n’existe pas à proprement parler de droit des groupes des sociétés
 , les groupes ont eu recours à un instrument malléable et connu de tous : le contrat. En effet, l’article 1134 du code civil offre toutes les possibilités pour que les praticiens imaginent des pratiques qui permettront d’accélérer l’acquisition d’un groupe, c'est-à-dire  le fait générique de devenir propriétaire
. Dés lors, les conventions vont se multiplier.

Certaines auront un seul but financier dans la mesure ou l’acquisition d’un groupe revêt un coût important. 
Le recours à la technique contractuelle permettra alors de rechercher des modes de financement idéalement adaptés à la situation du groupe. 

Cela peut se réaliser au travers des pools bancaire ou des opérations de LBO, LBU
.
Mais le contrat va aussi permettre au groupe de s’autofinancer en accordant des prêts à ses sociétés membres. 
En effet, l’article L 511-7-30 du Code monétaire et financier dispose que l’interdiction faite à toute autre personne qu’un établissement de crédit d’effectuer des opérations de crédit à titre habituel ne fait  pas obstacle à ce qu’une entreprise, quelque soit sa nature, puisse procéder à des opérations de trésorerie avec des sociétés ayant avec elle, directement ou indirectement, des liens de capitaux conférant à l’une des entreprises liées un pouvoir de contrôle effectif sur les autres.
Mais le groupe a aussi des ambitions d’expansion économique. 
Il souhaite avoir la main mise sur la plus grande partie du territoire de façon à évincer ses concurrents. Or, qui mieux que le droit des contrats permet à un groupe de constituer un réseau ? 
Le contrat devient ainsi, à l’instar de la haute couture, le « prêt à porter du groupe » limité uniquement par l’ordre public et la morale des affaires.

La technique contractuelle offre donc de multiples possibilités au groupe. Mais à quel moment de l’acquisition du groupe intervient-elle ? Le recours à la technique contractuelle se limite t-il à l’acquisition d’un groupe ou, offre t-il également la possibilité de se prémunir contre d’éventuels risques ? 

Si l’apport de la technique contractuelle est utilisé au fin de développement externe du groupe avec prise de participation dans la société cible (I), elle sert également la stratégie économique du groupe (II).

I) L’apport de la technique contractuelle quant au développement externe du groupe avec prise de participation dans la société cible

Le financement de son projet d’extension par le groupe de sociétés fait partie intégrante du processus d’acquisition. 


En effet, en matière de groupes de sociétés plus qu’ailleurs : « L’argent est le nerf de la guerre », ainsi les possibilités d’extension du groupe dépendront logiquement de ses capacités de financement. Nous verrons que ces sources de financement sont diverses et variées mais que quelles qu’elles soient, l’apport de la  technique contractuelle est toujours déterminant. (A)

  Nous verrons, d’autre part, qu’il existe une multitude de techniques d’acquisition. (B)

A. Financement de l’acquisition.

Le groupe de sociétés va collecter la trésorerie de l’ensemble des sociétés excédentaires du groupe (1), mais il aura tout de même très souvent recours à l’emprunt (2).

1) Les divers moyens d’autofinancement du groupe.

Les ressources propres de la société désireuse de procéder à une acquisition peuvent être augmentées de différentes manières et notamment par le biais de contrats de différentes natures qui permettent d’augmenter la capacité d’autofinancement.

Tout d’abord il convient de définir ce que représente la capacité d’autofinancement. 
La capacité d’autofinancement (ou cash flow) s’entend du surplus monétaire dégagé par l’exploitation pendant une période qui indique la capacité pour l’entreprise à financer sa croissance. 

On la calcule généralement en ajoutant au résultat net les dotations aux amortissements et éventuellement les dotations aux provisions à caractère de réserve puisque les dotations aux amortissements et les dotations aux  provisions ne constituent pas une réelle sortie de cash. 

Ce cash flow est souvent indispensable au groupe dans l’optique de son développement. L’ensemble des techniques que nous allons étudier permettent de réduire l’endettement global vis-à-vis des établissements de crédit. En procédant à des prêts entre filiales sans recourir au système bancaire le groupe évite les intérêts afférents aux emprunts bancaires. 

Ces différentes techniques contractuelles permettent ainsi de mobiliser, d’optimiser,  un maximum de capitaux propres au groupe, essentiels à l’extension de ce dernier.

a. Les conventions de trésorerie

Afin de récolter les ressources nécessaires à ses besoins d’acquisition, le groupe de sociétés va conclure des conventions de trésorerie avec les sociétés excédentaires du groupe.

Les montages contractuels sont variés et évolutifs. La créativité est libre, c’est là leur principal intérêt.

Nous allons étudier différentes techniques de financement fortement empruntes de techniques contractuelles.

En premier lieu, le netting est une compensation des créances et dettes réciproques entre les filiales d’un même groupe, le plus souvent de nationalités différentes. Il a pour objet essentiel de réduire les frais de change et de transfert, ce qui peut être opportun dans l’hypothèse d’un groupe de sociétés international (9 groupes sur 10 sont internationaux).

Celui-ci permet ainsi un règlement plus rapide des dettes et créances intragroupe. Il permet une réduction du besoin en fond de roulement des sociétés du groupe contractantes et ainsi une diminution des frais financiers
.

Les conventions de centralisation de trésorerie ont, quant à elles, un double intérêt. 

D’une part elles peuvent permettre à une société du groupe spécialement mandatée à cet effet par les autres sociétés du groupe de « gérer un compte centralisateur » : les virements journaliers de trésorerie ainsi effectués permettent de combler les déficits des comptes secondaires au moyen d’excédents figurant sur d’autre comptes.

Ainsi en utilisant la technique contractuelle du mandat, la société mandatée ( pivot) pourra être chargée de collecter les fonds disponibles et de les placer, le cas échéant dans une acquisition. Cette convention est dite « d’omnium ».

D’autre part, la centralisation de trésorerie peut s’effectuer de manière automatique avec l’intervention d’une banque.

Elle est opérée par virements automatiques des comptes créditeurs de filiales vers le compte centralisateur et inversement du compte centralisateur vers ceux des comptes de filiales qui seraient débiteurs.

Cette opération est effectuée automatiquement par la banque grâce à ses ordinateurs de gestion.

Le gestionnaire peut ainsi aisément connaître les fonds globaux du groupe ; il doit aussi connaître l’état des soldes de chaque filiale pour savoir comment affecter les sommes dont il dispose

Le compte centralisateur est alors le reflet du solde bancaire consolidé du groupe. 

Si ce solde est tout de même inférieur au montant de l’acquisition envisagée, une autorisation de découvert ou une ligne de crédit pourra être ouverte par la banque à la société pivot.

Cette technique contractuelle mêle donc un contrat de mandat (précisant les rôles et obligations de chacune des sociétés du groupe) au profit de la société pivot sur les fonds centralisés ; ainsi qu‘un contrat cadre, conclu avec la banque, visant à déterminer les modalités de son intervention (fréquence des transferts, seuil de centralisation…).

Il faut noter que pour être  valides
 ces conventions de trésorerie ne pourront être effectuées qu’entre des sociétés ayant entre elles,  directement ou indirectement, des liens de capital conférant à l’une des entreprises liées un pouvoir de contrôle effectif sur les autres
.
Ce contrôle pourra être effectif même si la société mère n’est pas majoritaire, à la condition qu’aucune autre entité ne détienne une participation susceptible de faire obstacle à son pouvoir de contrôle.

D’autre part sur un plan pénal la Cour de Cassation
 retient trois critères quant à la validité de la convention de trésorerie, à l’aune desquels devra s’apprécier l’intérêt social du groupe.

La Cour de Cassation exige que les sociétés appartiennent à un  groupe fortement structuré  ; que l’opération ne soit pas effectuée sans contrepartie , et bien sur  l’avance consentie ne saurait excéder les facultés contributives de la société qui avance les fonds .

L’opération reste tout de même risquée en cas de cessation des paiements d’une des sociétés contributrices. Même si la société a parfaitement respecté la jurisprudence en matière d’abus de biens sociaux, l’intérêt social du groupe ne sera pas un fait justificatif permettant aux dirigeants d’échapper à des poursuites pour banqueroute (ainsi qu’une extension de procédure contre la société pivot).

Ainsi ces techniques bien que très utiles lors du financement d’une acquisition, n’en comportent pas moins des risques importants tant pour la société pivot que pour ses dirigeants.

b. la titrisation des créances.

Toujours dans le but de rassembler un maximum de fonds en vue de l’acquisition, le groupe de sociétés va mobiliser ses créances sur les tiers par le biais de la cession de créances.

Dès lors différents moyens s’offrent à lui.

Il peut utiliser la cession de créances traditionnelle
, mais cette dernière reste un procédé lourd peu adapté aux besoins du groupe de sociétés, notamment au regard de l’obligation de notifier au débiteur cédé la cession de créance.

Le groupe peut également avoir recours aux cessions Dailly, affacturage, lettres de change, mais ces techniques d’escompte ont un coût relativement élevé lié au taux de l’escompte.

Afin d’obtenir des liquidités, le groupe de sociétés aura souvent recours à une technique importée des Etats-Unis : la titrisation des créances.

Cette technique instituée en France par la loi du 23.12.1988, consiste à transformer des créances en titres négociables. 
Limitée à l’origine, aux seules créances bancaires, le champ de la titrisation a été élargi par la loi du 02.07.1998 aux créances de toutes natures.

Les créances sont cédées à des fonds (fonds communs de créances) qui les divisent en parts, de même taux et de même échéance pour les revendre à des investisseurs
.

D’un point de vue financier, dans ce procédé, un élément d’actif constitué par une créance, est cédé à une entité qui finance l’acquisition en émettant des titres sur le marché
.

Les sommes récoltées par la société mère lui permettent ainsi de procéder à une éventuelle acquisition au moyen de cash.

D’autre part, l’utilisation de la titrisation est fort simple. 
Le mode de cession est simplifié et échappe aux formalités de l’article 1690 du code civil. Un bordereau comportant des énonciations obligatoires
, servira de support au transfert de créances. Il s’apparente au bordereau de cession Dailly, sans se confondre avec lui.

La seule et simple remise du bordereau, même non enregistré, emporte transfert à la date portée sur le document entre parties et à l’égard des tiers. Aucune signature manuscrite n’est exigée, et un transfert automatique est possible. 
De plus le cédant ne doit aucune garantie.

Afin d’autofinancer son acquisition, le groupe de sociétés peut également avoir recours à des procédés contractuels classiques tels la vente d’actifs (fonds de commerce ou d’une branche d’activités)

2) financement externe

Il est rare qu’un groupe de sociétés finance son acquisition uniquement en fonds propres. Le recours à l’emprunt est bien souvent un passage obligé.

L’emprunt bancaire classique dans le cadre d’un projet d’acquisition est souvent très important, mais pour les  explications afférentes, nous nous permettons de vous renvoyer à la présentation du LBO. (Dette senior, financement mezzanine, convention de subordination..)
.

Le groupe aura également recours à un emprunt obligataire.

L’obligation est un titre négociable émis par une société (ou une collectivité publique) lors d’un emprunt et représentatif de la créance de l’émetteur vis-à-vis de son prêteur, l’obligataire
.

C’est seulement au cours des années 1980 que le droit des valeurs mobilières s’est libéralisé
, mais il faut noter que seules les sociétés par actions sont autorisées à émettre des obligations.

Une obligation ne donne qu’un droit de créance. 

Quand elle est émise par une société, l’obligation ne donne aucun droit sur les actifs, sur les bénéfices et sur la gestion de la société. L’obligataire est donc un simple créancier qui se retrouve en quelque sorte dans la situation du banquier : il prête moyennant la perception d’un intérêt.

Tout comme le banquier, il sera satisfait de voir la société se développer, ce qui garantira le remboursement des dettes.

L’obligataire va rechercher une rémunération fixe ou variable exprimé en fonction de son capital investi et le remboursement de sa créance. Ainsi, le placement n’est viable que si l’émetteur conserve la capacité de rembourser.

Il existe 2 principales classes d’obligations :

- Obligations à taux fixes : Obligation dont le taux fixé à l’avance au moment de l’émission, ne varie aucunement en fonction de données économiques et financières, ou en raison d’une quelconque indexation
.

- Obligations à taux variables : Elles sont en principe indexées sur une moyenne de taux observés sur une période précédant le paiement du coupon, pouvant aller jusqu’à un an et qui correspondant à la période durant la quelle court le coupon.

Les obligations peuvent également être indexées non pas sur des taux d’intérêts mais sur d’autres références tels que les indices boursiers (CAC 40) ou bien sur l’or comme l’emprunt Giscard de 1973 (emprunt 7% indexé sur le lingot).

Les obligations peuvent encore être dites complexes. C’est notamment le cas des OCA (obligations convertibles en actions), ORA (obligation remboursable en actions), OBSA (obligations avec bons de souscription d’actions)

Autre possibilité originale, le groupe peut financer son acquisition grâce à la technique du crédit vendeur.

Le vendeur utilise tout ou partie du prix qu’il réinjecte dans la société acquéreur sous forme d’apport en numéraire.

Il constitue un moyen subsidiaire de financement d’une acquisition mais il demande un taux de rémunération élevé. 

Le crédit vendeur présente l’intérêt d’impliquer le vendeur dans le financement du LBO et de rassurer l’acheteur. Il permet entre autre de faciliter la transaction lorsque le prix d’acquisition est trop élevé, et reflète très souvent la partie surpayée de la transaction


B. Méthodes d’acquisition

Les méthodes d’acquisition sont également variées, certaines étant propres au droit des sociétés (1), d’autres au droit des contrats (2)

1) la désuétude des méthodes d’acquisition propres au droit des sociétés.

L’apport partiel d’actifs, l’achat d’actions ou de parts, la souscription à une augmentation de capital ou de numéraire ainsi que les constitutions de sociétés sont autant de techniques traditionnelles d’acquisition issues du droit des sociétés.

Nous nous intéresserons aux méthodes d’acquisition avec constitution de société.

Les années 80 ont été caractérisées par un vaste mouvement de croissance externe, la  technique des fusions en a été un des principaux instruments.

La fusion est l’opération par laquelle deux ou plusieurs sociétés se réunissent pour ne plus en former qu’une seule
.

Cette dernière est donc une technique patrimoniale adossée à la transmission universelle du patrimoine. 

La fusion peut résulter soit de la création d’une société nouvelle par plusieurs sociétés existantes, soit de l’absorption d’une société par une autre

Les sociétés qui transmettent leur patrimoine à une société existante ou à une nouvelle société reçoivent des parts ou des actions de la société bénéficiaire. Les titres de la société qui apporte son patrimoine seront ainsi en quelque sorte échangés avec ceux de la société qui reçoit ce patrimoine. Afin de pouvoir déterminer la parité d’échange, il est indispensable d’évaluer les sociétés intéressées à l’opération. Il importe alors que les différentes sociétés en cause soient évaluées selon des critères identiques.

L’opération est, en tout état de cause, décidée par chacune des sociétés intéressées dans les conditions requises pour la modification de ses statuts. Lorsque la société qui recueille le patrimoine est située dans un État étranger, la fusion entraîne ipso facto un transfert du siège social de la société apporteuse et la création d’un établissement stable à la place de la société absorbée. Dans ce cas, l’unanimité des associés est requise. C’est une des raisons pour lesquelles les fusions internationales de sociétés sont rares. Un projet de convention communautaire réglementant les fusions internationales est en préparation afin de mettre fin à cet obstacle. L’unanimité est également requise si l’opération a pour effet d’augmenter les engagements d’associés ou d’actionnaires d’une ou plusieurs des sociétés en cause.

La scission peut également être utilisée dans le cadre de l’acquisition d’une société cible.

La scission est l’opération par laquelle le patrimoine d’une société « scindée » est partagée en plusieurs fractions simultanément transmise à plusieurs sociétés constantes ou nouvelles
.

La scission peut aussi être réalisée par voie de transmission du patrimoine de la société scindée au profit d’une société existante.

Les opérations de scission et de fusion ont comme caractéristique commune la transmission de l’ensemble des actifs et du passif composant le patrimoine d’une société. Ainsi, la société absorbante devient de plein droit propriétaire de tous les biens et titulaire de toutes les créances de la société absorbée, sans avoir besoin d’accomplir les formalités exigées en cas de transfert d’un bien à titre particulier. Inversement, la société absorbante est tenue du passif de la société absorbée sans que cette substitution n’entraîne novation des dettes. Simultanément, elle entraîne l’acquisition, par les associés des sociétés qui disparaissent, de la qualité d’associé  des sociétés bénéficiaires.

C’est donc un procédé qui peut lourd d’obligations, les sociétés bénéficiaires sont solidairement responsables envers les créanciers de la société scindée ou absorbée.

Ces deux techniques entraînent dissolution (sans liquidation) de la société absorbée ou scindée
.

Ces deux opérations tendent à la réalisation d’objectifs identiques
.

Cinq motifs sont souvent avancés comme justification d’une prise de contrôle :

· la poursuite d’objectifs industriels, matérialisés par la réalisation de synergies (Synergie : économie potentielle résultant du regroupement de deux ou plusieurs entités juridiquement séparées lié à la diminution de certains coûts de fonctionnement) ;

· la résolution de problèmes d’agence pour remédier à une gestion efficace ;

· la recherche d’opportunités financières ;

· des considérations personnelles (appelées « phénomène d’Hubris ») ou d’orgueil de la part des dirigeants ;

· l’impact fiscal des prises de contrôle.

Ces techniques patrimoniales d’acquisition sont très réglementées. Cette réglementation a eu pour effet de laisser peu de possibilités à l’acquéreur en dehors de la loi lors de la mise en œuvre de ces techniques.

Cette réglementation est sans doute aujourd’hui jugée dissuasive pour les groupes de sociétés qui ont de moins en mois recours à ces pratiques.

En effet, le pour exemple le flux des cessions d’actifs par des grands groupes industriels, importants en 2003, s’est essoufflé
.

Les groupes préfèrent souvent utiliser la technique contractuelle et par là même créer des techniques moins réglementées qui leur permettent de faire du « sur mesure ».

La technique contractuelle permet au groupe d’adapter ses techniques d’acquisitions en fonction de ses besoins.

Le phénomène des groupes de sociétés n’est pas réglementé dans son ensemble, il est contraire à sa finalité de  se voir appliquer des réglementations d’ensemble ; le groupe tenant son principal intérêt du fait qu’il constitue un dispositif de contrôle économique masqué par l’indépendance juridique apparente des sociétés qui le composent.

2) Intérêt des méthodes inspirées du droit des contrats.

Il est constant que le secret et la confidentialité sont de rigueur en prévision d’une acquisition.

Sans le secret, les développements externes sont très difficiles. Dès qu’il y a une fuite, la négociation devient très difficile et dans la plupart des cas elle se trouve même alors définitivement compromise
.

C’est pourquoi les opérations de rapprochement d’entreprises donnent lieu à la mise en œuvre de clauses de confidentialité
.

Pour des raisons d’opportunité, la société acquéreuse peut vouloir continuer, même une fois l’acquisition conclue, à être transparente.

Elle pourra, dès lors, avoir recours à une opération de portage.

C’est une opération par laquelle une personne appelée porteur accepte sur demande d’une autre personne appelée donneur d’ordres, d’acquérir ou de souscrire des titres, le donneur d’ordres s’engageant à les lui racheter dans des conditions déterminées de prix et de délais
.

Les opérations de portage peuvent permettre la fourniture d’un service de discrétion : le porteur ne révèle pas sa qualité de personne interposée et le donneur d’ordres reste inconnu de la société cible.

Bien que très utile en cas d’acquisition contestée ou même prohibée, la validité de ces conventions n’est pas acquise.

Ainsi, dans la convention de portage, le porteur s’engage seulement à rendre un service au donneur d’ordres, il n’est pas question pour lui d’exposer son patrimoine personnel de dépréciation des titres. I l ne souhaite courir aucun aléa.

La détermination d’un prix fixe de rachat dans la promesse  de vente qui soit supérieur à la valeur d’acquisition met assurément le porteur à l’abri de toute dépréciation des titres portés (de même elle l’empêche de bénéficier des plus values éventuelles.

Cette clause est elle constitutive d’une clause léonine ? 

Une divergence oppose au sein de la cour de cassation la chambre commerciale et la première chambre civile.

La chambre commerciale de la cour de cassation a reconnu la validité de l’engagement de rachat des droits sociaux à prix fixe
. La Chambre commerciale justifie sa position en établissant que l’engagement de rachat à prix fixe a pour cause l’équilibre de l’ensemble  contractuel auquel il se rattache.    

La première chambre civile
, quant à elle, n’hésite pas à sanctionner l’engagement de rachat dès lors qu’il a pour résultat d’affranchir le cédant de toute participation aux pertes.  

En revanche, la validité de principe des conventions de vote semble acquise au niveau de la jurisprudence
.

Cette validité n’est toutefois pas absolue. Elle est conditionnée par trois critères. La convention ne doit pas dépouiller l’actionnaire de son droit à participer à la vie sociale, être contraire à l’intérêt social, ni violer une règle d’ordre public ou une disposition impérative de la loi du 24 juillet 1966. La convention de vote insérée dans une convention de portage doit donc répondre à ces conditions à peine de nullité. 

Enfin, il faut rappeler qu’une convention de portage est au centre d’un des grands scandales politico-financier du moment. MAAF Assurances est soupçonné par les autorités américaines d'avoir fait illégalement du portage pour le compte du Crédit Lyonnais, lors de la reprise d'Exécutive Life au début des années 1990. Une banque, publique de surcroît, ne pouvait en effet contrôler à cette époque un assureur californien.                                                                                                                 Ouverte début 1999, cette affaire a déjà coûté, dans le seul volet pénal, clos fin 2003 par une transaction amiable, 771 Millions de dollars dont une partie est payée par l’Etat Français.                                          Le procès civil doit quant à lui se tenir très prochainement (mi février 2005), si aucun accord amiable n’est trouvé d’ici là. Les parties Françaises se voient réclamer cette fois ci par le seul département des assurances de Californie plus de 2 milliards de dollars
. 

Autre technique d’acquisition d’entreprise en pleine expansion, l’open bid consiste pour une société, à organiser une quasi vente aux enchères
. Cette technique est en passe de devenir la norme en matière de cession d’entreprise
.

Le vendeur avec l’aide de son banquier, sollicite quelques acheteurs potentiels, cette proposition est analysée comme étant une invitation à entrer en pourparlers.

S’ils répondent par l’affirmative, ils devront dès lors suivre une procédure dessinée par le vendeur et qui s’apparente à un concours : elle suppose parfois le paiement de droits d’inscription. Il y a dès cette étape accord de principe.

Là encore, les candidats devront s’engager à respecter la confidentialité des informations destinées à leur être communiquée (assurée par une clause de confidentialité).

Ensuite ils reçoivent une documentation sur la société et sont conviés à faire une première offre au vu de celle ci ; cette proposition est analysée comme étant une promesse unilatérale d’achat.

A réception des offres, une sélection s’opère et deux ou trois candidats sont retenus. Les heureux élus ont alors accès à une documentation plus nourrie qui est mise à leur disposition dans une data room (chambre d’information ouverte à la banque ; dont aucun document ne doit sortir). Eclairés par ces informations complémentaires, ils déposent alors, à date fixe, leurs dernières propositions (prix, conditions de paiement…).

Le vendeur choisit alors librement : il n’est pas tenu de choisir celui qui offre le meilleur prix, il peut préférer l’acheteur le plus apte à développer dans les meilleurs conditions la société à vendre. C’est alors que se forme le contrat définitif de vente. 

Dans la mesure où le vendeur reste libre de son choix, il n’y a pas vraiment vente aux enchères.

 Cette technique contractuelle est donc un montage juridique, une succession de contrats ; qui se situe entre la vente négociée de gré à gré et l’offre publique d’achat. 

Un de ses principaux atouts par rapport à une technique d’acquisition traditionnelle est son absence de réglementation et donc la grande liberté qui la caractérise.

Or l’open bid tend à être fortement réglementée, elle perd, de ce fait, l’avantage recherché de par l’utilisation de la technique contractuelle qu’est la souplesse. 

Il faut croire que la réglementation est la rançon du succès.

L’apport de la technique contractuelle ne se limite pas au contrôle financier sur la société cible. Cette dernière est également d’un grand recours quant à la stratégie économique du groupe.

II) L’apport de la technique contractuelle quant à la stratégie économique d’un groupe

La technique contractuelle va non seulement permettre au groupe de s’étendre (B) mais elle va surtout lui permettre de gérer les risques relatifs à l’acquisition du groupe (A).

A) L’emprise contractuelle dans la gestion du risque

L’acquisition d’un groupe ayant, comme nous venons de le voir, de fortes implications pécuniaires, les acquéreurs vont avoir recours à la technique contractuelle pour se prémunir contre les risques possibles. En effet, la constitution d’un groupe présente des risques tant pour les actionnaires (1) que pour les créanciers (2).

1) Les garanties offertes aux actionnaires

En complément des statuts de la société, les pactes d’actionnaires sont des instruments très utiles pour organiser les relations entre les différents associés d’une société. 
En  vérité on devrait parler de contrat d’associés car le pacte d’actionnaire est avant tout  une convention statutaire ou extra-statutaire aux termes de laquelle les associés d’une société s’accordent licitement sur les ventes à venir de leur titre, ou sur les modalités de vote dans les assemblées générales
.

Cependant l’emploi du terme pacte souligne l’importance dudit contrat, qui n’est pas un protocole banal en tant qu’il a une connotation d’alliance, de là un caractère solennel plus marqué. 
De plus, comme le fait remarquer ironiquement le Professeur Cozian  il faut bien reconnaître que pacte atlantique ou pacte d’actionnaire a plus d’allure que contrat atlantique ou contrat d’associés
.
Le pacte d’actionnaire étant une convention, il tient donc lieu de loi aux parties
. 
En pratique donc, le non respect du pacte par l’un des signataires ne produira aucun effet à l’égard de la société cible, mais donnera lieu à une indemnisation sous forme de dommages intérêts à charge de l’associé défaillant.
Dans le même sens, il présente l’avantage de pouvoir être amendé de façon simple et rapide : comme tout contrat le pacte d’actionnaire se modifie par un simple avenant approuvé à l’unanimité des actionnaires
. 

L’autre avantage indéniable du pacte d’actionnaire extrastatutaire est son caractère secret. En effet dans la mesure où il n’est pas publié, son contenu est connu des seuls signataires et il ne sera pas applicable aux nouveaux entrants à la différence des statuts.
Le pacte d’actionnaire étant la loi des parties, elles jouissent d’une grande liberté d’action. C’est ici que l’apport de la technique contractuelle est le plus manifeste.

On trouve dans ces pactes des clauses classiques telles que les clauses de préemption, d’agrément, d’inaliénabilité ou permettant la sortie d’un associé.

La clause de préemption  permet à une personne d’acquérir de préférence à tout autre, un bien que son propriétaire se propose de céder, en se portant acquéreur de ce bien dans un délai donné
. 
Cette clause donne donc la faculté à son bénéficiaire d’augmenter sa participation actuelle dans la société en se portant acquéreur des actions en passe d’être cédées. Il pourra de ce fait augmenter sa participation dans le groupe.
La clause d’agrément a pour but d’éviter l’intrusion d’un tiers dans le cercle des associés d’une société. 
Du fait de cette clause, l’associé qui souhaite céder ses actions ou ses parts sociales devra obtenir, préalablement à la cession, l’agrément de la société.

Or, cette procédure peut soulever des difficultés en cas de fusion ou de scission de l’entreprise. 
En effet, une telle clause entache le régime de la transmission universelle du patrimoine. 

Si très rapidement, la Cour de Cassation a affirmé que le fusion ne figure pas au nombre des actes pour lesquels la clause d’agrément prévue dans les statuts d’un SA est interdite
. 
Ce principe laissait néanmoins subsister un problème de taille, à savoir dans quel cas la clause d’agrément pourrait faire obstacle à une fusion ?
Deux arrêts important ont permis d’apporter une réponse.

La Cour d’appel de Chambéry 
 a ainsi affirmé que si les titres détenus par la société absorbée sont en principe de plein droit dévolus à la société absorbante, il en va différemment lorsqu’une clause expresse des statuts de la société […] impose l’agrément de la société bénéficiaire de la fusion ou de la scission. 
Ainsi, les titres détenus par une société absorbée sont dévolus de plein droit à la société absorbante à moins que la clause d’agrément ne s’applique expressément aux fusions et scissions, ce qui n’était manifestement pas le cas  en l’espèce
.
La Cour de Cassation dans son arrêt Yves rocher du 6 mai 2003
 est allée dans le même sens dans la mesure ou l’article 13 des statuts des laboratoire Yves Rocher stipulait que les clauses d’agrément et de préemption s’appliquent également à la cession des droits de d’attribution en cas d’augmentation de capital par incorporation de réserves, provision ou bénéfices, […] en cas de transfert à quelque titre que ce soit ou démembrement de propriété. 
Dés lors, la procédure d’agrément devait être respectée
.
En résumé, l’on peut déduire de l’ensemble de ces décisions qu’une clause qui a pour champs  d’application les transmissions, transferts ou mutations de droits sociaux par quelque moyen que ce soit sera applicable à un transfert de droit résultant d’une fusion ou d’un scission.
En revanche ces mêmes transferts ne seront pas subordonnés au respect de la procédure d’agrément lorsque la clause ne vise que la cession des droits sociaux à moins que la disposition ne précise expressément que par cession il faut entendre tout acte quel qu’il soit ayant pour objet ou pour effet leur mutation, leur transmission ou leur transfert.
Les clauses d’inaliénabilité sont de véritables obstacles à la constitution d’un groupe car elles interdisent à un actionnaire de céder les actions qu’il possède pendant une durée définie dans le pacte.
A coté de ces clauses que l’on peut qualifier de classiques, les associés vont insérer des clauses de façon à limiter les risques financiers qu’ils pourraient encourir en acquérant un groupe.

Il en va ainsi de la clause de non dilution. 
Cette clause garantit un actionnaire contre une dilution, c'est-à-dire une fragmentation de sa participation dans la société. 
En pratique, en cas d’augmentation de capital, l’actionnaire majoritaire s’engage à réserver une partie de l’augmentation du capital au bénéficiaire de la clause afin qu’il puisse maintenir, s’il le souhaite, sa quote-part dans le capital. Ainsi en cas de constitution d’un groupe, le bénéficiaire d’une telle clause disposera de la même quotte part d’action qu’auparavant.
Les clauses de ratchet ou cliquet sont l’illustration même de l’imagination débordante des juristes qui trouvent dans la technique contractuelle une source inépuisable d’inspiration. 

Il s’agit d’une clause de révision des droits des parties en fonction du rendement attendu et stipulé. Elle ressemble donc aux clauses de révision. 
Cependant elle est plus que ça, c’est une clause par laquelle un associé ou un actionnaire se ménage la possibilité de réviser à la hausse son niveau de participation, dès lors que son investissement initial s’avère avoir été réalisé sur la base d’une valorisation trop importante
. 
Ainsi si la participation d’un associé vient à se dévaloriser, les autres s’engagent contractuellement à compenser sa perte. 
Cette clause a pour objet de conserver l’équilibre initial et, de ce fait, est donc très approprié lors de l’acquisition d’un groupe car on ne sait jamais si l’opération sera rentable ou non. 
Néanmoins, cette clause ne pourra jouer que si deux conditions cumulatives sont satisfaites. D’une part, une dépréciation de la valeur initiale doit être constatée et, d’autre part, elle doit l’être à l’occasion d’un refinancement. 
Néanmoins, pour autant efficace que soit cette clause, elle peut avoir un effet pervers à savoir freiner l’extension du groupe qui ne veut pas s’exposer à des dédommagements. Or le droit des sociétés implique un risque auquel cette clause tente de pallier.
La pratique s’est également inspirée du droit anglo-saxon pour garantir les actionnaires contre toute perte financière lors de l’acquisition d’un groupe.
Il en va ainsi de la clause de hardship au terme de laquelle les parties pourront demander un réaménagement du contrat qui les lie si un changement intervenu dans les données initiales vient à modifier l’équilibre du contrat au point de faire subir à l’une d’elle une rigueur injuste.
Cette clause est fréquemment utilisé dans les contrats d’approvisionnements à long terme car de nombreuses circonstances peuvent bouleverser l’équilibre du contrat : hausse du coût des matières premières, changement de réglementation fiscale, circonstances politiques…

Les parties auront alors l’obligation de renégocier le contrat.

Plus intéressante encore sont les clauses de guerre qui permettent de suspendre ou de rompre un contrat en cas de déclenchement d’une guerre, d’un conflit armé ou d’un évènement dramatique. Ainsi de nombreuses négociations ont été interrompues après le drame qui a frappé la Thaïlande
 ;
On peut rapprocher ces clauses des clauses MAC
 utilisées aux Etats-Unis. 
Par ces clauses, l’acquéreur se réserve la possibilité de ne pas achever la fusion ou l’acquisition prévue si, avant la date de clôture définitive de l’opération, surviennent des circonstances qui bouleversent l’économie de l’opération. 
Cependant sa portée est limitée aux opérations privées et elle ne peut jouer que si l’événement correspond parfaitement à la rédaction de la clause.
 Ainsi dans le cadre des attentas du Word Trade Center, la clause MAC n’aurait pu jouer que si elle avait pris en compte directement ou indirectement la survenance d’un attentat et que celui-ci ait eu les répercussions décrites par les parties. 
Si toutes ces conditions sont réunies, la clause MAC pourrait entraîner une révision du prix, le versement de dommages intérêts ou la résiliation du contrat selon les stipulations de la clause
.

Si la technique contractuelle permet ainsi aux associés de se prémunir contre de nombreux risques liés à l’acquisition d’un groupe, il en va de même pour les créanciers.

2) Les garanties offertes aux créanciers

L’acquisition d’une société pour constituer un groupe ayant un coût important, le cessionnaire veut s’assurer que la société qu’il acquiert est en bonne santé. 
S’il peut avoir recours a un audit, le cessionnaire a néanmoins vocation à s’exposer à des risques divers, qu’ils soient d’ordre comptables, fiscaux, juridiques, sociaux, relatifs à la période de gestion du cédant. 

En effet, la prise de contrôle implique que le repreneur hérite du passé de la société, la personnalité morale n’étant pas dissoute.
 Ainsi, le principe de la continuité juridique de l’entreprise implique que de nouveaux dirigeants vont se trouver liés par les bilans établis par les anciens dirigeants.
 Or les garanties légales (défaut de cause, vices du consentement, dol) ne protégent pas réellement le cessionnaire. 
Les praticiens ont alors eu recours à la technique contractuelle pour que le cessionnaire ne soit pas pris au dépourvu.  
Aucune référence à la technique de la garantie conventionnelle du passif ne figurant dans le code de commerce cette garantie est fille de la  pratique
. 
Ce terme générique de « garantie de passif » recouvre deux mécanismes juridiques : soit une garantie des conséquences financières des actes de gestion passés par le cédant, soit une procédure de révision du prix d’acquisition des actions ou parts sociales.
Stricto sensu, la clause de garantie du passif porte sur l’accroissement du passif survenant postérieurement à la cession pour une cause antérieure à celle-ci. 
La garantie peut être plus ou moins étendue. Le cédant peut garantir tout accroissement du passif quelle qu’en soit l’origine. Il peut également limiter sa garantie aux conséquences d’un contrôle fiscal ou d’un contrôle de l’URSSAF. 

Il existe autant de clauses de garanties du passif que l’imagination des praticiens peut en concevoir (clause de garantie d’actif, clause de valeur nette,  clause de garantie de résultat…). 

La liberté contractuelle régnant en maître, les parties peuvent librement déterminer le bénéficiaire de la clause. 
L’indemnisation pourra ainsi être versée au cessionnaire ou à l’entreprise elle-même. 
De même le montant de la réparation peut être limité par des seuils ou des plafonds.

Lorsque que le groupe est constitué, les sociétés membres du groupe vont avoir besoin de financement. Or bien souvent celui-ci ne leur sera octroyé qu’avec l’appui de la société mère.

Ainsi, la société mère rédigera une lettre de confort ou d’intention c'est-à-dire une lettre par laquelle une société intervient auprès d’un établissement de crédit afin que celui-ci accorde son concours à une autre société, filiale ou partenaire, en promettant un renfort
.
Ces lettres expriment en termes plus ou moins nuancés, l’aide que la société mère entend apporter à sa filiale.

Elles peuvent ainsi constituer un simple engagement moral, c'est-à-dire un engagement d’honneur qui ne constituent aucune garantie pour la banque. 
Le groupe informe ainsi la banque que la société est en état de faire face à ses obligations.

Certaines lettres d’intention constituent un véritable cautionnement
. 
La société mère s’engage à satisfaire à l’obligation de paiement au cas ou la filiale n’y satisferait pas elle-même. Dans cette hypothèse la lettre d’intention masque un cautionnement.
De ce fait, une société mère peut être amenée à cautionner ses filiales. Elle s’engage alors envers le créancier à exécuter l’obligation à la charge de la filiale si celle-ci n’exécute pas sa propre obligation
.

Enfin, les lettres de confort peuvent constituer un engagement contractuel de faire, c'est-à-dire que la société mère s’engage à faire son possible pour que le débiteur puisse faire face à ses obligations.

Si la lettre ne contient qu’une obligation de moyens, la responsabilité de la société mère ne sera engagée en cas de faute.
En revanche, s’il s’agit d’une obligation de résultat, le souscripteur de la lettre d’intention est de plein droit responsable de la défaillance du débiteur.

Pour garantir ses engagements, le groupe peut avoir recours à la garantie à première demande appelée également garantie autonome
.

Il s’agit d’une garantie conventionnelle renforcée en vertu de laquelle le garant doit payer aussitôt qu’il en est sollicité sans pouvoir, hors cas de fraude manifeste, opposer la moindre exception
.
Elle se différencie ainsi du cautionnement en ce que la garantie est indépendante de l’obligation principale contractée par la filiale. Le garant doit ainsi payer malgré les problèmes qui peuvent affecter le contrat principal.

Afin de s’assurer de la réussite de l’acquisition du groupe, des conventions d’assistance peuvent être conclues entre la société mère et ses filiales.

Elle s’engagera à leur fournir diverses prestations (administratives, comptables, financières, techniques, etc.) moyennant le versement d’une redevance.

La technique contractuelle a donc un impact important dans la gestion du risque lié à l’acquisition d’un groupe. Elle joue également un rôle important dans la stratégie d’expansion du groupe.

B) L’emprise contractuelle dans l’extension du groupe

Le droit des contrats va permettre au groupe de contrôler les sociétés (1) afin de mener à bien la stratégie d’extension du groupe (2).

1) Techniques de contrôle d’une société

Au niveau interne, la domination peut résulter d’un accord contractuel entre le dominé et le dominant.
 Il en va ainsi lorsque qu’une société accepte de passer sous le contrôle d’une autre sans que celle-ci prenne dans l’immédiat une participation majoritaire.
A cette fin, les sociétés peuvent avoir recours au contrat de location gérance.
 Il s’agit d’une convention par laquelle le propriétaire d’un fonds de commerce concède pour un temps l’exploitation de son fonds à  une personne dite gérant libre ou locataire gérant qui l’exploite à ses risques et périls, contre paiement d’une redevance périodique
.
C’est un moyen d’expansion idéal car la société gérée se contente de percevoir des loyers pendant la durée du contrat, toutes les décisions relevant de la société gérante. La société gérée n’a pas le pouvoir de s’immiscer dans la gestion du fonds de commerce.

En règle générale, cette technique est le prélude à une prise de participation ou à une fusion entre les deux sociétés.
Un autre procédé d’expansion réside dans le contrat de gestion d’entreprise.

Il s’agit du contrat par lequel une société propriétaire d’un ensemble économique en confie la gestion à une société spécialisée tout en continuant à assumer les risques attachés à l’exploitation
.
Ce type de contrat est fréquent dans le milieu hôtelier. 
Une société achète ou construit un hôtel et demande à une société de gestion d’en assurer l’exploitation.
Ce contrat s’accompagne ainsi souvent d’un contrat de franchise. 
De ce fait, la société de gestion, en sus d’apporter sa marque (Hilton, Sheraton) forme le personnel,  prête de l’argent. 
La société est alors sous le contrôle de la société gérante qui exerce une influence dominante.

La société propriétaire assume les risques mais toutes les décisions sont prises par la société gestionnaire qui perçoit une rémunération sur le chiffre d’affaire ou le résultat. 

Le risque n’est donc pas supporté par la société gestionnaire à la différence du contrat de location gérance.

On peut rapprocher ce contrat du mandat, les parties étant libres de concevoir à leur gré leurs relations contractuelles.

En effet, ces deux types de contrats ont l’avantage de ne pas être réglementés par le droit de sociétés. De ce fait, le contrat est seul maître à bord, les parties étant seulement limitées dans leurs actes par le principe de libre concurrence et par l’information du comité d’entreprise.
La liberté contractuelle s’est également imposée avec force dans le commerce international dans la mesure où les fusions internationales sont impossibles en raison de l’incompatibilité des gestions applicables. 
Pour illustrer notre propos nous nous référerons à la société Eurotunnel et au groupe Renault Nissan.

· Le cas Eurotunnel

La construction et l’exploitation du tunnel sous la Manche ont été concédées conjointement à une société française : France-Manche SA et à une société britannique The Channel tunnel group limited. 
Les deux sociétés étaient réunies dans deux filiales dans une société en participation : Eurotunnel. Les actionnaires de l’une des sociétés sont nécessairement associés de l’autre et réciproquement.

· Le cas Renault Nissan

Ces sociétés ont conclu une alliance industrielle en 1999 prévoyant l’entrée de Renault dans le capital de Nissan à hauteur de 36.8% du capital. 
Le 30 octobre 2001, les deux fabricants ont renforcé cette alliance en augmentant à 44% la participation de Renault et en créant une société détenue à 50%par chacun des deux partenaires : Renault Nissan B.V. 
Cette société exerce ses pouvoirs de coordination stratégique à l’égard de Nissan par le biais d’un contrat de management alors que Renault apporte son activité industrielle  une SAS détenue à 100% dont les statuts prévoient que certaines décisions sont de la seule compétence de Renault Nissan B.V.
Le groupe  ayant parvenu à exercer son contrôle sur les sociétés, il va désormais essayer de s’étendre.

2) Techniques d’extension d’un groupe

Lorsque deux entreprises ressentent le besoin de se rapprocher pour faciliter leur développement, elles vont le plus souvent rechercher dans les techniques contractuelles les moyens d’organiser leur coopération.
La liberté contractuelle est un principe largement reconnu. Les contrats de coopération entre entreprises répondent à des besoins économiques qui peuvent avoir pour objet soit de rationaliser les opérations d’achat-vente, soit de préciser les modalités d’organisation de certains travaux.

Les contrats liés à des opérations d’achat-vente, encore appelés accords de distributions, permettent à un fabricant ou à un distributeur en gros d’organiser la distribution de ses produits en créant un réseau. 

Le 1er stade de tels accords est le contrat de fourniture qui permet de définir les quantités qui seront vendues, leurs prix, les conditions de livraison, de garanties, etc.

Par ces contrats, le groupe est sûr de s’assurer une retombée financière régulière.

Le contrat de concession est la convention qui illustre le mieux l’apport de la technique contractuelle à l’acquisition d’un groupe. 
En effet, par un tel contrat, le concessionnaire s’engage à ne se fournir qu’auprès d’un seul fournisseur, le concédant, lequel s’engage à ne pas vendre ses produits à un autre acheteur sur un territoire déterminé en accord avec le concessionnaire.

Si ce contrat limite les droits du concessionnaire en ce qu’il ne lui permet que de vendre ses produits à des tiers sur le territoire concédé ; il permet au concédant d’organiser un réseau lui assurant une optimisation des conditions de distribution de ses produits. Il est ainsi sûr d’avoir des retombées financières importantes.

Les parties peuvent souhaiter collaborer plus étroitement.
 L’acheteur peut souhaiter bénéficier de l’expérience acquise par le vendeur en matière de vente ou le fournisseur peut vouloir un réseau de distribution plus uniforme, répondant à des critères spécifiques qui seront mis en œuvre de la même manière chez tous les détaillants.

On parle alors d’accords de réitération car ils permettent de favoriser une activité de distribution de produits ou services par l’application d’une formule de distribution ayant connu une réussite.

Les parties vont alors avoir recours à la franchise qui va permettre au franchiseur de s’étendre sur tout le territoire tout en communiquant au franchisé sa marque et son savoir faire.

Cela va ainsi permettre au franchiseur de mettre en place un réseau très intégré sans avoir à en supporter le coût financier à la différence des filiales.

L’apport de la technique contractuelle aux besoins d’acquisitions d’un groupe est donc indéniable et ne peut faire l’objet d’une liste exhaustive tant l’imagination des praticiens est grande. 
Cela démontre aussi l’inutilité d’un droit des groupes de sociétés dans la mesure ou le droit des groupes a recours aux droits existants afin que la situation le satisfasse aux mieux. 
Le groupe exige ainsi de la haute couture et ne saurait se satisfaire du prêt-à-porter.
SCHEMA N° 1 : TYPOLOGIE DES GROUPES
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2) Groupe à participation pyramidale
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3) Groupe à participation circulaire
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SCHEMA N°2 : LES GARANTIES AUTONOMES
1) Garantie à première demande
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2) Garanties et contre garanties à première demande
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