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LES PRINCIPES FONDAMENTAUX DES OPA

INTRODUCTION

Pour atteindre la taille concurrentielle et développer des synergies opérationnelles ou structurelles permettant la création de richesse, les entreprises sont souvent à la recherche de partenaires ou de cibles dont elles souhaitent prendre le contrôle. 

Pour ce faire, les sociétés disposent du mécanisme de l’OPA.

Il s’agit donc d’un outil de croissance externe.

L’offre publique d’acquisition peut être définie comme la déclaration par laquelle une personne physique ou morale s’affirme publiquement prête à acquérir un certain nombre de titres généralement cotés.

Plus généralement, l’on peut y voir l’engagement unilatéral adressé au public d’acheter des instruments financiers admis aux négociations sur un marché réglementé.

La question de la possibilité d’une offre publique d’acquisition sur les titres d’une société non cotée s’est déjà posée. A priori aucun texte ne l’écarte et la doctrine semble l’admettre. La jurisprudence a, par ailleurs, déjà eu l’occasion de se prononcer sur la recevabilité d’une telle offre et en a admis le principe : Offre de Rhône Poulenc sur Cooper, Offre de Henri de la Tour d’auvergne sur Radar en 1977. Le problème que de telles offres posent est celui de la réglementation à appliquer. Il semblerait que l’application de la réglementation de l’AMF soit néanmoins possible.

Ces offres ne sont toutefois que très exceptionnelles.

Le but d’une OPA étant la prise de contrôle de société cible de l’offre, l’acquisition d’une société par ce biais d’une société constitue donc un mode particulier d’une cession de contrôle. On rappellera à cet effet que la cession de contrôle est un acte de commerce selon la jurisprudence
.

Instituée en France par la loi du 24 juillet 1966, les offres publiques constituent une procédure dérogatoire du droit commun des négociations et de formation des cours de bourse.

Les offres publiques entrent dans la catégorie des contrats imposés. C’est une proposition de contracter.

Elle est définie par le règlement de la COB (AMF) comme « une offre faite publiquement aux détenteurs d’instruments financiers négociés sur un marché réglementé en vue d’acquérir tout ou partie desdits instruments financiers ».

Deux types d’OPA existent, les offres volontaires (ex : Sanofi Synthélabo sur Aventis) et les offres obligatoires instituées par les textes.

La réglementation des offres publiques contient des restrictions importantes à la liberté contractuelle, par exemple en ce qui concerne les pactes d’actionnaires et autres actes extrastatutaires qui pourraient empêcher le jeu des offres.

Le régime des OPA apporte par ailleurs de sérieuses restrictions à la liberté de gestion des dirigeants de la société cible.

Ces restrictions s’expliquent au regard de l’ordre public dont la réglementation des OPA constitue une facette. 

En ce qui concerne la territorialité, la réglementation relative aux OPA s’applique tant aux sociétés françaises qu’aux sociétés étrangères dont les titres sont négociés sur un marché français (article L 433-1 du Code Monétaire et Financier). En effet, la jurisprudence a rappelé que ces dispositions d’ordre public économique s’imposent à tout opérateur qui intervient sur un marché réglementé français
.

Les dispositions applicables à cette procédure ressortent principalement des autorités réglementaires. En effet, le législateur s’est borné à renvoyer au CMF le soin d’édicter les règles applicables.

En effet, l’article L 433-1 du Code Monétaire et Financier issu de la loi MAF du 2 août 1989 précise qu’afin d'assurer l'égalité des actionnaires et la transparence des marchés, le règlement général du conseil des marchés financiers fixe les règles relatives aux offres publiques portant sur des instruments financiers négociés sur un marché réglementé.

Le titre V du règlement du CMF précise les règles applicables en matière d’OPA.

L’article 5-1-1 du ce règlement précise notamment que ces règles fixent le processus général de conduite d’une offre publique en vue d’un déroulement ordonné des opérations au mieux des intérêts des investisseurs et du marché ; et qu’elles ont pour objet d’assurer le respect par l’ensemble des parties à une offre des principes d’égalité des actionnaires, de transparence et d’intégrité du marché et de loyauté dans les transactions et la compétition.

De la même manière, la COB a édicté un règlement en application de l’article 4 de l’ordonnance de 1967 qui l’autorisait à prendre des règlements concernant le fonctionnement des marchés financiers placés sous son contrôle « pour l’exécution de sa mission ».

Ainsi, le règlement n°2002-04 relatif aux OPA précise les modalités pratiques de la procédure et notamment le contenu de la note d’information qui doit être rendue publique.

Enfin, il faut noter par ailleurs, que la jurisprudence fait parfois appel à des notions tirées des usages professionnels. En matière boursière, on parle de « consensus de place ». Ces principes n’ont qu’une valeur juridique supplétive.

En outre, une proposition de directive européenne datant 2 octobre 2002 relative aux OPA est en cours de discussion au parlement.

Il ressort de l’ensemble de ces dispositions que plusieurs principes prévalent en la matière. Il s’agit principalement des principes suivants :

· prévalence de l’intérêt de l’actionnaire,

· égalité des actionnaires,

· transparence du marché,

· bonne foi des offres,

· respect de l’intérêt social des sociétés concernées.

Pour des raisons pratiques, ces derniers seront regroupés autour des deux thèmes principaux suivants:  Transparence des marchés (I) et Protection des opérateurs et du marché(II).

I. La Transparence des offres publiques d’acquisition.

L’article 33 de la loi de modernisation des activités financières du 2 juillet 1996 codifié à l’article L433-1 du code des marchés financiers, a expressément affiché l’objectif de transparence devant gouverner les offres publiques d’acquisition. Quelques années plus tard, la loi NRE a rappelé énergiquement son but de doter l’Etat « d’instruments de régulation efficaces afin d’assurer la transparence dans le déroulement des opérations financières et le respect de l’égalité entre acteurs de l’économie »

La transparence des marchés est, par conséquent, l’un des principes fondamentaux gouvernant le déroulement des offres publiques d’acquisition.

Elle implique une parfaite accessibilité de l’information qui soit aussi claire que possible dans le fonctionnement des offres publiques d’acquisition.

Le respect du principe de transparence qui engendre également celui de l’intégrité du marché repose sur l’information économique à destination des actionnaires comme des dirigeants et du public. 

Les différentes obligations d’information ont été quelque peu réformées par les dernières lois de régulations des marchés dans un sens allant vers une meilleure transparence des marchés.

La transparence dans le déroulement des opérations d’offres publiques d’acquisition est également assurer par un contrôle efficace des actions de concert qui peuvent fausser la clarté d’une offre de par la confusion des acteurs.

Nous nous intéresserons par conséquent aux différentes obligations d’informations (A) ainsi qu’au contrôle des actions de concert (B). 

 A) L’information permettant la transparence des opérations sur le marché.

1. L’obligation d’information préventive de franchissement des seuils

Une information quantitative

L’article L233-7 du code de commerce prévoit une obligation d’information qui consiste en la notification des franchissements de seuil du moment où la détention en capital est supérieure à 5%. 

L’AMF est ainsi obligatoirement informée, dans un délai de cinq jours de bourse à compter du franchissement de seuil, lorsque les actions de la société sont admises aux négociations sur un marché réglementé.

Elle va ensuite porter cette information à la connaissance du public. Celui-ci pourra ainsi voir l’évolution de l’actionnariat dans la société où il a décidé d’investir. Cette obligation a un caractère préventif pour les actionnaires avertis qui pourront interpréter ces évolutions. 

Cette obligation est assortie d’une sanction constituée par la privation du droit de vote prévue à l’article L233-14 du code de commerce.

Les statuts peuvent prévoir une obligation supplémentaire d’information, avec un seuil minimal de 0.5% du capital.

Une information qualitative

Le franchissement des seuils de 10% et 20% du capital ou des droits de vote, oblige l’acquéreur à déclarer les objectifs qu’il a l’intention de poursuivre au cours des douze prochains mois à venir.

Cette obligation marque à nouveau un caractère préventif allant dans le sens d’une transparence des marchés

2. L’obligation de déposer un projet d’offre

L’article L433-3 du code monétaire et financier prévoit une obligation d’information immédiate de l’autorité des marchés avec le dépôt d’un projet d’offre publique.

Le dépôt d’une offre publique devient obligatoire devant l’AMF dans deux hypothèses.

Lorsque le seuil du tiers du capital ou des droits de vote est franchi.

L’accroissement de la participation d’un actionnaire ayant entre le tiers et la moitié du capital ou des droits de vote, de 2% du montant total du capital ou des droits de vote en moins d’un an donne également lieu au dépôt obligatoire d’une offre devant l’AMF.

L’autorité des marchés financiers va alors se prononcer sur la recevabilité de l’offre.

. 

Selon l’article 5-1-1 du règlement général CMF, pour apprécier la recevabilité de celle-ci elle doit examiner les objectifs et l’intention de l’initiateur, le prix ou la parité d’échange en fonction des 

Elle publiera une note d’information destinée au public.

Cette procédure répond au souci de « respect par l’ensemble des parties à l’offre des principes d’égalité des actionnaires, de transparence et d’intégrité du marché et de loyauté dans les transactions et la compétition. ».

Les offres doivent être faites de bonne foi et chacun des intervenants, autorités boursières comprises, doivent agir de bonne foi : cela suppose notamment d’agir ouvertement et de respecter un devoir de loyauté dans les transactions et la compétition.

3. La publication des pactes d’actionnaires 

Comme l’a souligné M. le Député Eric Besson rapporteur du texte à l’Assemblée Nationale, « les affaires BNP- Société générale, Coca-Cola  - Orangina, Carefour-Promodès ou Totalfina-elf, posent la question de la réglementation générale des offres publiques d’achat ou des offres publiques d’échange et notamment de l’information du public, des actionnaires et celle des salariés des sociétés cotées. »

Ainsi en vertu du principe de transparence des marchés financiers le dispositif de la publicité des pactes d’actionnaires a été réformé.

L’article 1er de la loi sur les NRE, codifié sous l’article L233-11 du code du commerce, contient une norme qui consacre la validité des pactes d’actionnaires en période d’offre publique.

Doit être désormais portée à la connaissance du CMF toute clause d’une convention prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition d’actions admises aux négociations sur un marché réglementé et portant au moins sur 0.5% du capital ou des droits de vote d’une société.

« Le conseil doit également être informé de la date à laquelle la clause prend fin. Il assure la publicité de cette information. »

Ce nouveau texte vise à rendre public le maximum de pactes d’actionnaires en instaurant une publicité chaque fois que le seuil de 0.5% est franchi.

Ce seuil prend en considération le fait que beaucoup de pactes d’actionnaires concernant des petits paquets d’actions n’intéressent pas le déroulement d’une OPA. Ce seuil a été jugé comme satisfaisant par l’ANSA. 

Notons que le seuil de 0.5% correspond au seuil minimal retenu par l’article L233-7 du code de commerce s’agissant de l’éventuelle obligation statutaire de déclaration de franchissement des seuils.

D’autre part en visant « toute clause d’une convention » et non plus les seules « conventions entre actionnaires d’une société », la référence aux signataires est supprimée. Le champ du contrôle du CMF est ainsi élargi et empêche les parties à une offre publique  de recourir à des tiers, qu’ils soient déjà actionnaires d’une société.

La grande innovation de la loi NRE dans le domaine de la transparence des marchés financiers est l’instauration d’une sanction spécifique, efficace et sans équivoque.

Les pactes d’actionnaires sont secrets par nature, ainsi sous l’empire du droit antérieur les contraintes de publication d’un pacte étaient bien maigres.

Deux types de sanctions étaient envisageables.

Les sanctions à l’égard des personnes tenues à publication qui ne découlaient pas de textes spécifiques. 

La COB avait la possibilité de prononcer une injonction judiciaire mettant fin à l’irrégularité. Une action en responsabilité civile dés lors qu’un préjudice avait été subi du fait du défaut de publication aurait été possible. 

D’une part, la preuve est difficile à rapporter. D’autre part le succès de l’action ne pouvait être que conjectural et une responsabilité pénale était également encourue.

Dans l’hypothèse où la dissimulation intervenue s’inscrivait dans le cadre d’une manœuvre tendant à entraver le fonctionnement du marché, il était possible d’appliquer les sanctions pénales prévues par l’article 10-3 de l’ordonnance n°67-833 du 28 septembre 1967 (codifié sous l’article L465-2 du code mon et fin). La sanction prévue est de deux d’emprisonnement et d’une amende de 1,5 millions d’euros.

Indiquons que cet article figure dans le chapitre V « infractions relatives à la protection des investisseurs » sous la section « atteintes à la transparence des marchés », ce qui indique que la prise de conscience des risques était présente dès 1967.

L’absence de sanction frappant le pacte non révélé était manifeste à la lecture de l’article 356-1-4 de la loi du 24 juillet 1966. Comme le relève M. Le Professeur A.Viandier « la nullité des accords ne saurait résulter du défaut de publication..., l’acte, comme tout contrat, tire sa force juridique de l’échange des volontés et non des manifestations extérieures de cet échange. »1.

La loi NRE donne une réponse claire à la question de la sanction en cas de non révélation d’un pacte d’actionnaires.  

« A défaut de transmissions, les effets de cette clause sont suspendus, et les parties déliées de leurs engagements, en période d’offre publique »article L233-11 al.1 du code de commerce. 

Les obligations contractuelles sont ainsi simplement suspendues le temps de l’offre. 

Ni la nullité ni l’inopposabilité ont été retenues. Cependant les effets sont identiques dans la mesure où le pacte perd tout son intérêt.

Indiquons que cette sanction n’est pas exclusive et que celles précédemment citées sont toujours susceptibles d’être appliquées.

Une des critiques formulée en ce qui concerne cette loi, concerne la faiblesse du dispositif qui tient aux délais de publication des pactes par le CMF.Le travail de qualification opéré par le conseil peut, être plus ou moins long. Ainsi en cas de déclenchement d’une offre, le pacte pourra avoir des effets alors que le marché n’en aura pas eu connaissance préalablement. 

4. Information du comité d’entreprise de la société-cible en collaboration avec les salariés

L’un des principes directeurs de la réglementation boursière est le respect de l’intérêt social des sociétés concernées (cible comme initiatrice).

La loi NRE a accordé des pouvoirs à de nouveaux acteurs que sont les salariés de la société-cible, acteurs le plus directement concernés par les offres publiques.

Cependant cette association des salariés est loin d’être révolutionnaire puisqu’elle ne prévoit qu’une obligation d’informer les salariés et non un système de codécision où ceux-ci auraient véritablement « leur mot à dire ».

Le dispositif mis en place par la loi NRE améliore sensiblement les prérogatives du comité d’entreprise, prérogatives qui doivent tout de même être nuancées.

Avant 2001, l’article L432-1 du code du travail indiquait que les dirigeants d’une société-cible devait informer le comité d’entreprise d’une telle offre, qui avait alors la possibilité d’inviter le représentant de la société initiatrice afin d’exposer son projet.

Le refus de ce représentant à se présenter à l’invitation n’était cependant pas sanctionné, rendant ainsi cette prérogative d’une faible portée.

De plus, le comité ne disposait d’aucun avis d’observation sur l’intervention de l’initiateur.

L’article 4 de la loi NRE a étendu les prérogatives du comité d’entreprise en lui octroyant un rôle plus actif dans le déroulement des offres publiques d’acquisition.

La volonté affirmée du législateur est la prise en compte de l’intérêt social par la mise en lumière des OPA et OPE purement spéculatives, comme l’avait souligné le rapporteur Eric Besson1.  

La question est de savoir si les prérogatives offertes au comité seront suffisantes ou du moins adaptées à la détection de telles offres.

Désormais, le fait pour le représentant de la société initiatrice de ne pas se présenter à l’invitation du comité sera assorti d’une sanction. La société initiatrice sera privée des droits de vote attachés aux actions de la société-cible qu’elle détient ou qu’elle vient à détenir.

Le représentant de la société initiatrice a donc tout intérêt á se présenter devant le comité d’entreprise pour exposer son projet et confronter ses intentions avec les doléances du comité et des salariés.

Lors de cette réunion, le comité peut se prononcer sur le caractère amical ou hostile de l’offre.

L’intérêt de cette précision par le législateur apparaît conjectural.

Le sénateur Marini relève bien la problématique : « Qu’est-ce qu’une offre amicale ? Qu’est-ce qu’une offre hostile ? Une offre est toujours amicale envers les actionnaires, elle est souvent hostile à l’égard de l’équipe de direction en place. S’agissant des salariés, il est bien souvent trop tôt, au stade du dépôt de l’offre, pour en déterminer les conséquences sociales. Dans bien des cas, au surplus, l’offre se révélera à la fois amicale pour les uns et hostile pour les autres. »2
L’intérêt de donner une telle qualification existe-t-il en réalité ? Ne réussissons nous pas ainsi à instaurer, comme certains l’annonce, « un lien malsain entre les salariés et l’initiateur », qui se veut certainement prématuré ?

D’autre part, ce díspositif est limité puisque l’émetteur de l’offre n’est pas encore le détenteur du capital qu’il souhaite acquérir et n’a, ainsi, aucun pouvoir de gestion. Les propos qu’il tient aux salariés ne l’engagent donc qu’à proportion des informations dont il dispose.

Ainsi, même s’il annonce qu’aucune suppression d’emploi n’aura lieu ou qu’aucun site ne sera fermé, une fois en place dans la société il pourra toujours agir différemment en arguant du caractère lacunaire des informations. 

D’autre part, la société initiatrice est dans l’obligation d’adresser au comité la note d’information visée par la COB, dans les trois jours de sa publication. Cette note devra, en sus, préciser les orientations en matière d’emploi que la société initiatrice entend poursuivre.

Le représentant de la société initiatrice doit se rendre à une nouvelle réunion du comité d’entreprise si celui-ci décide de l’entendre sur la note publiée et transmise par, aujourd’hui, l’AMF. Le délai de convocation est de maximum quinze jours.

Une telle procédure est-elle de nature à permettre de faire la distinction entre les raiders et les véritables porteurs de projets industriels ?

L’affirmative semble bien utopique cependant il faut noter que ces prérogatives tendent à prévenir les offres simplement pécuniaires et ne tenant en aucun cas compte de l’intérêt social.

Prenons l’exemple récent de Péchiney par Alcan.

Travis Engen, représentant de la société initiatrice Alcan, s’est rendu à plusieurs reprises aux invitations du comité d’entreprise de la société-cible Péchiney.

Celui- ci avait eu un dialogue social s’engageant à ne pas supprimer de sites français autre que ceux déjà annoncés.

Il faudra par conséquent être attentif aux promesses de Travis Engen et observer si celui-ci ira à l’encontre de ses dires sous le prétexte d’informations initiales incomplètes.

Cependant lors ce ces réunions, et ceci reste également spécifique à la personnalité de M. Engen, de véritables négociations ont eu lieu. Négociations qui ont permis, suite à des compromis, d’établir un certain lien de confiance avec le représentant d’Alcan. 

Le problème de la confidentialité des informations données a également été évoqué par le sénateur Marini. La tentation ne risque-t-elle pas d’être donnée à des membres du comité d’exploiter des informations à caractère confidentiel ?1
5. La publicité rectificative

Corollaire de la transparence, la véracité des notes adressées à la COB et des publicités destinées aux épargnants est indispensable au fonctionnement harmonieux du marché.

En vertu de l’article L621-18 du code mon et fin, la COB (aujourd’hui l’AMF), peut ordonner aux sociétés cotées de procéder à des publications rectificatives dans le cas où des inexactitudes ou des omissions auraient été relevées dans les documents publiées par ces sociétés.

Elle peut également publier par voie de communiquer, les observations qu’elle a été amenée à faire à une société ou les informations qu’elle estime nécessaires.

La possibilité est même donner à l’autorité de contrôle de faire supporter les frais de publication à la société qui ne répond pas à son injonction.

Ce texte a pour but de dissuader les sociétés participant à des offres publiques à jeter le discrédit sur la société concurrente ou de publier des informations manifestement polémiques.

B) Le contrôle des actions de concert.

1. L’objet de la notion.

La notion d’action de concert a été introduite en droit français par la loi MAF du 2 août 1989 afin de tenir notamment en échec les prises de contrôle rampantes effectuées par ramassages en bourse.

La loi MAF a intégré cette notion de concert tant au niveau du droit des sociétés que du droit boursier :

· dans le droit des sociétés, l’action de concert est définie à l’article L 233-10 du Code de commerce,

· dans le droit boursier, l’article L 433-3 du Code Monétaire et Financier indique les conditions dans lesquelles toute personne agissant seule ou de concert peut être amenée à procéder au dépôt obligatoire d’une OPA, une garantie de cours ou une offre de retrait. De la même manière l’article 5-1-1 du règlement du CMF précise que les règles du présent titre s’appliquent aux OPA par une personne agissant seule ou de concert.

L’objectif de la réglementation applicable à l’action de concert est de soumettre aux mêmes obligations que celles incombant à une personne détenant directement ou indirectement des droits de vote ou des actions, les personnes qui ont conclu un accord dans un objectif précis.

L’introduction de la notion d’action de concert ne vise donc pas à rendre répréhensible celle-ci, mais à prendre en considération l’existence de liens opérationnels entre des personnes et à soumettre celles-ci aux mêmes obligations que s’il s’agissait de relations capitalistiques.

L’action de concert, si elle n’est pas interdite, comporte donc des conséquences juridiques importantes pour ceux qui sont reconnus en être les acteurs. En effet, il est indiqué à l’article L 233-10 du Code de commerce que les personnes agissant de concert sont tenues solidairement aux obligations qui leur sont faites par les lois et les règlements et leurs titres sont alors comptabilisés ensemble pour l’application des obligations de déclarations de franchissement de seuil ou plus le déclenchement d’une OPA obligatoire.

Cette notion est donc essentielle en droit boursier, puisqu’elle permet d’éviter que la réglementation obligatoire ne soit contournée.

Cette notion participe à l’exigence de transparence des marchés.

La souplesse de cette notion a conduit la jurisprudence et le CMF à préciser au fur et à mesure de leurs décisions les contours de celle-ci.

2. Les contours de la notion.

Suite aux modifications législatives (loi NRE et loi Murcef), l’article L 233-10 précise que « sont considérées comme agissant de concert les personnes qui ont conclu un accord en vue d’acquérir ou de céder des droits de vote ou en vue d’exercer les droits de vote, pour mettre en ouvre une politique vis-à-vis de la société ».

La définition légale s’applique à toute loi ou règlement y faisant référence.

Cette rédaction est conforme à la directive du 12 décembre 1988.

Il convient de relever qu’avant l’intervention de la loi Murcef, l’action de concert avait deux objets distincts de par leur objectif, un accord en vue d’acquérir ou céder des droits de vote ou bien, un accord en vue d’exercer les droits de vote pour mettre en ouvre un politique commune vis-à-vis de la société. 

Suite à cette loi, la mise en ouvre d’une politique vis-à-vis de la société devient un élément nécessaire de la qualification de l’action de concert tant pour les accords en vue d’acquérir ou de céder des droits de vote que pour les accords en vue d’exercer les droits de vote.

On peut toutefois relever que le CMF avait déjà semblé retenir l’existence d’intérêts communs ou la réalisation d’une ouvre commune pour qualifier l’action de concert (CMF 13 novembre 1998, Bouygues c/ Bolloré).

Les éléments constitutifs de la notion sont d’une part, la nécessité d’un accord portant sur un objet précis et d’autre part, l’objectif de cet accord : l’acquisition ou la cession des droits de vote ou l’exercice des droits de vote pour mettre en œuvre une politique vis-à-vis de la société.

a) En ce qui concerne l’existence de l’accord. 

Il faut qu’il y ait une entente concertée et volontaire qui ait le caractère d’une obligation morale. L’existence d’une volonté délibérée dépendant de la seule volonté des parties est importante.

L’accord peut ne pas être écrit voir même être adossé à un pacte qui ne comporte aucune disposition révélatrice en soi d’une intention d’agir de concert.

L’exigence d’un accord permet ainsi de distinguer l’action de concert de simples situations de fait.

A titre d’exemple, l’existence d’un protocole entre les présidents de deux sociétés dont l’une est actionnaire de l’autre n’est pas suffisante à caractériser l’action de concert. Il en est de même dans le cas d’un vote dans le même sens en assemblée.

Il ne saurait y avoir concert dans des situations dans lesquelles l’objet n’est pas d’agir de concert mais de manière successive, ou lorsque les intéressés agissent non pas dans le même sens mais dans un sens opposé.

En outre, il convient de prouver l’existence d’un tel accord. Ceci n’est pas chose aisée car la loi ne donne aucune précision quant à la forme que doit revêtir cet accord, qui peut être aussi bien écrit qu’oral.

Le Code de commerce établit des présomptions : un tel accord est présumé exister :

· entre une société, le président de son conseil d’administration et ses directeurs généraux ou les membres de son directoire ou ses gérants,

· entre une société et les sociétés qu’elle contrôle au sens de l’article L 233-3,

· entre des sociétés contrôlées par la même ou les mêmes personnes,

· entre les associés d’une société par actions simplifiées à l’égard des sociétés que celle-ci contrôle.

Il s’agit de présomptions simples qui peuvent être écartées par la preuve contraire. Le plus souvent, le CMF tire l’existence d’une action de concert des éléments de fait portés à sa connaissance notamment à l’occasion des déclarations de pactes d’actionnaires.

Ces présomptions doivent être interprétées restrictivement de sorte que, par exemple, ne sont pas concernées les personnes qui ne figurent pas dans l’énumération ci (dessus (administrateurs non dirigeant, membre du conseil de surveillance…).

On peut noter par ailleurs que ces dispositions ne privent pas l’AMF de recourir aux présomptions qui ne résulte pas de la loi (article 1353 Code civil).

L’existence de l’action de concert peut résulter de l’aveu même des intéressés

Ces accords peuvent être de deux types :

· les accords en vue d’acquérir ou de céder des droits de vote et,

· les accords en vue d’exercer des droits de vote.

Il faut relever que les termes « acquisition » et « cession » ne doivent pas être pris dans le sens étroit d’achat ou vente. Ils visent toute forme d’appropriation ou de transmission de titres (apport en société, échange, donation, mise en indivision conventionnelle, etc.).

· Les accords en vue d’acquérir ou de céder des droits de vote sont une spécificité par rapport au droit communautaire. En effet, la directive de 1988 ne prévoit que le seul cas des « droits de vote détenus par un tiers avec qui cette personne a conclu un accord écrit qui les obligent à adopter, par un exercice concerté des droits de vote qu’ils détiennent, une politique commune durable vis-à-vis de la gestion de la société en question ».

Les valeurs mobilières qui ne comportent pas de droits de vote dans les assemblées ne sont donc pas visées (action à dividende prioritaire, certificat d’investissement).

D’une manière générale, on peut considérer que les accords ou clauses contenus dans les accords qui préservent la liberté de choix et de décision de chacune des parties, tant dans leurs principes que dans leur mise en œuvre, ne constituent pas des actions de concert.

A titre d’exemple, les engagements de limitations des participations (accords de ne pas acquérir des droits de vote) ne sont constitutifs d’action de concert que s’ils instituent un plafond global, c’est-à-dire un plafond que chacun des signataires ne peut dépasser compte tenu des titres détenus par les autres signataires.

Mais, les droits de sortie conjointe dans lesquels il est prévu que lorsqu’un actionnaire se propose de céder ses titres, soit les autres actionnaires ont le droit de vendre leurs actions au cessionnaire de l’actionnaire vendeur, soit l’actionnaire cédant a le droit d’exiger des autres actionnaires qu’ils vendent leurs participations en même temps que lui, sont considérés comme des actions de concert.

Les engagements de ne pas céder (ou accord d’inaliénabilité) lorsqu’ils obligent l’une des parties à ne pas céder ses titres jusqu'à une date déterminée, ou avant l’assentiment de l’autre partie constituent un concert.

De la même manière, la faculté consentie à une actionnaire d’exiger de son cocontractant le rachat de ses titres est un concert.

· En ce qui concerne les accords en vue d’exercer les droits de vote.

Il peut s’agir aussi bien d’un accord portant sur l’exercice des droits de vote au sein du conseil d’administration que de l’assemblée. Cet accord doit avoir pour objet l’exercice des droits de vote.

A titre d’exemple, on peut citer une clause prévoyant notamment la règle de l’unanimité en conseil d’administration.

b) En ce qui concerne la finalité de ces accords.

Les accords précités doivent tous deux être conclus dans le but de mettre en œuvre une politique.

La politique doit être globale, et non pas limitée à un aspect déterminé pour révéler une action de concert. La politique peut être clairement avérée dans l’accord mais elle peut aussi être présumée.

La suppression de l’adjectif « commune » par la loi Murcef pose la question de savoir si le contrôle à l’intérieur même du concert peut désormais ne plus être conjoint et paritaire. Dans cette nouvelle optique, le concert serait le terrain privilégié d’un seul chef d’orchestre assisté par des concertistes qui porteraient (détiendraient) des droits de vote pour son compte. La politique mise en œuvre ne serait plus alors que celle du chef d’orchestre. 

De plus, la nouvelle définition, pas plus que l’ancienne, ne précise pas la nature de la politique qui doit être mise en œuvre. 

Aussi, comme avant, la formule semble permettre d’exclure les accords ponctuels, tels que les accords sur le choix des dirigeants, sauf à ce que ce choix ne traduise une intention d’exercer le contrôle conjoint et paritaire de la société.

De même la restructuration d’une entreprise en difficulté ne semble pas être une politique au sens de la notion de concert. Il en est ainsi selon la jurisprudence du CMF, des accords s’inscrivant dans le sauvetage d’une entreprise, d’un accord de recapitalisation ou de restructuration financière.

Mais, les accords sur la gestion de la société, la politique du dividende, sur une concertation sur toute décision importante, ou encore sur la constitution d’une société en participation qui aurait pour objet la gestion commune des participations des associés tomberaient dans la notion d’action de concert.

La nouvelle définition permet en outre de réduire les interrogations qui existaient sur certains types d’accords qui, en vue d’acquérir ou de céder des droits de vote, auraient pu être appréhendés par l’ancienne définition. Il en est ainsi des promesses unilatérales d’achat ou de vente synallagmatiques. En effet, lorsqu’un actionnaire s’engage à céder même si l’autre s’engage à acquérir, ils ne visent pas à agir ensemble aux fins de se soustraire à une obligation de déclaration ou au dépôt d’une offre publique. 

De la même manière, certains accords de reclassements, dès lors qu’ils expriment l’intention des parties de ne pas rester actionnaires et de ne pas intervenir dans la gestion de la société, seront exclus de la notion.

Cette notion d’action de concert reste néanmoins imprécise et difficile à cerner.

Elle est toutefois primordiale pour permettre à l’autorité de marché de s’assurer de la transparence du marché.

II. Protection.

Les autorités de régulation financière ont vu leur pouvoir s’accroître et ont donc pu renforcer leur contrôle, ce qui a suscité une protection accrue que ce soit au niveau des opérateurs directement ou plus généralement du marché.

A) Protection des opérateurs.

Elle se caractérise par une protection au niveau de l’égalité et du respect de l’intérêt social.

1. Egalité

a) Egalité de traitement des actionnaires.

L’idée d’égalité entre actionnaire a été constamment mise en avant dans les procédures publiques d’acquisition.

Il s’agit d’une égalité de traitement : tous les actionnaires se trouvant dans une situation identique doivent être traités de la même façon, en droit comme en fait. Une différence de situation autorise une différence de traitement, ainsi le prix offert aux porteurs de certificats d’investissement peut être différent du prix offert aux porteurs d’actions. La différence de situation doit tenir à la nature du titre, le prix est le même pour tous les actionnaires, quelle que soit l’importance de leur participation.

Le souci d’assurer une parfaite égalité entre les actionnaires apparaît dans deux séries de règles :

D’une part, l’AMF veille à ce que l’accès à l’information soit égal pour tous.

D’autre part, dans le cadre d’une cession de contrôle tous les actionnaires doivent recevoir un prix égal pour leurs actions.

Le principe d’égalité justifie la réglementation des offres publiques obligatoires à 100% et des garanties de cours. La garantie de cours étant liée à la cession d’un bloc de contrôle, sa mise en œuvre qui oblige à assurer la totalité des titres, permet d’assurer aux actionnaires n’ayant pas participé à la cession de bénéficier en principe des mêmes conditions que le cédant, sans réduction de quantité ou de prix. Le même objectif est affiché pour les offres publiques obligatoires à 100%. Certes, le déclenchement étant lié au franchissement du seuil des 33,33%, le contrôle de la société n’est pas encore pris ; mais il est susceptible de l’être à tout moment, mieux vaut qu’il le soit en respectant l’égalité des actionnaires. Une obligation est imposée à toute société qui franchit les seuils de participation dans le capital d’une autre d’en informer l’AMF et la société émettrice (art. L.233-7 C.com). Il existe des dérogations à l’obligation de dépôt d’une offre publique (transmission à titre gratuit…).

Le principe d’égalité de traitement interdit par exemple à l’initiateur :

· de s’engager spécialement à rémunérer tel ou tel actionnaire qui, de concert avec lui, a renforcé sa participation avant la période de l’offre ;

· de s ‘engager auprès d’un actionnaire à lui céder ultérieurement tel ou tel actif de la société cible, de manière à l’encourager à présenter ses titres à l’offre.

Les conditions, dans lesquelles sont respectés les droits des minoritaires lors d’évènements susceptibles d’affecter gravement la valeur de leurs actions, sont précisées à l’article 33  de la loi  du 2 juillet 1966.

Afin d’assurer la protection des actionnaires minoritaires d’une société cotée en cas de prise de contrôle de celle-ci à la suite d’une acquisition de titres, la proposition de directive communautaire concernant les OPA présentée par la commission le 2.10.2002, impose aux Etats membres d’obliger son auteur à lancer une offre publique au profit de tous les détenteurs de titres, pour la totalité de ceux-ci, à un prix équitable. Chaque Etat pourra cependant définir le pourcentage de droits de vote à partir duquel le contrôle d’une société est réputé acquis.

On peut regretter, que le texte exclue de son champ d’application la prise de contrôle d’une société cotée par l’intermédiaire d’une société non cotée.

Le législateur a reconnu le droit aux associations d’actionnaires et d’investisseurs de faire respecter ces principes. Une loi du 8 août 1994 a renforcé leurs rôles et leurs pouvoirs, sur le modèle des associations de défense des consommateurs.

b) Egalité dans la compétition.

L’article 3, al.3, du règlement n°89-03 de la COB énonce que « la compétition que peut impliquer une offre publique s’effectue par le libre jeu des offres et de leurs surenchères ».

L’égalité de tous les opérateurs impose de leur offrir des conditions financières équivalentes, aucun avantage particulier ne doit être fourni à l’un des compétiteurs.

Le règlement général du CMF reconnaît également, dans son article 5.1.1 al.3, ce principe en parlant, non d’égalité, mais de loyauté dans les transactions et la compétition.

La cour de Paris, dans un arrêt du 27 avril 1993
, a tiré un principe d’égalité dans la compétition. Ce principe interdit tout procédé, spécialement de défense, ayant pour résultat de conférer à un offrant « un avantage déterminant par avance le succès de son offre publique en faussant le jeu des surenchères ». Le principe a été formulé à l’occasion du dépôt d’une offre publique par la société allemande GEHE sur les titres de OCP ( Office Commercial Pharmaceutique). Un avantage décisif sur tout concurrent avait été accordé à la société GEHE : la possibilité de prendre le contrôle des sociétés associées commanditées sous la condition suspensive qu’elle détienne plus de 50% des actions d’OCP à l’issue de l’offre publique. Cet avantage rompait ainsi l’égalité entre les compétiteurs.

Le principe a été affirmé à nouveau quelques mois plus tard dans une affaire Sucrerie Raffinerie de Chalon
, la Cour considérait à cette occasion que les promesses de cession d’actions de l’offrant portant sur plus de 10% du capital de la cible ne portaient pas atteinte au principe d ‘égalité dans la compétition.

Ultérieurement, à l’occasion de l’offre Casino (octobre 97), la COB a considéré que l’exercice de bons de souscription d’actions par l’un des offrants n’était pas contraire à l’égalité dans la souscription « dès lors que leur existence avait été portée à la connaissance du public et que l’autre offrant les avait expressément pris en compte dans ses offres successives.

Le principe d’égalité des compétiteurs a son importance, en effet il permet de neutraliser des pactes d’actionnaires. Les pactes neutralisés, sont ceux qui confèrent à l’offrant un avantage déterminant pour le succès de son offre, rendant ainsi impossible une prise de contrôle de la société cible par l’auteur d’une surenchère. La difficulté est toutefois de faire la différence entre les bons et les mauvais pactes, car il n’est pas évident de déterminer avec précision les contours de la notion « d’avantage déterminant ».

Les offres doivent être faites de bonne foi et chacun des intervenants, autorités boursières comprises, doivent agir de bonne foi ; cela impose d’agir ouvertement et de respecter un devoir de loyauté dans les transactions et la compétition.

2. la protection de l’intérêt social.
L’intérêt social ne se confond pas avec l’intérêt des associés ; l’intérêt social c’est l’esprit de la ruche pour emprunter l’image employée par Maeterlynck à propos des abeilles.

C’est la considération de l’intérêt social qui doit guider et borner l’action des dirigeants dans la conduite de la société et plus spécialement en période d’offre publique. Rien d’irrémédiable ne doit être commis. La lutte contre l’initiateur d’une offre hostile, serait-il un prédateur désireux de dépecer la société, n’autorise pas les dirigeants à mettre en péril l’intérêt social quand bien même ils peuvent penser que le succès du raider risque de menacer cet intérêt social. Ils ne doivent pas par exemple prendre d’engagements manifestement onéreux ou déséquilibrés au profit d’alliés (promesse de cession ultérieure d’actifs à des conditions avantageuses…); mais la difficulté sera souvent la preuve, spécialement si les dirigeants respectent le délai de décence, après l’échec de l’offre, pour mettre à exécution leur promesse.

C’est tout aussi bien de l’intérêt social de l’initiateur que de celui de la cible qu’il s’agit, car les actionnaires de l’initiateur courent également un risque, même s’il est différent, de celui des actionnaires de la cible. L’OPA qui saigne à blanc la société initiatrice pourrait être judiciairement critiquée au nom de l’intérêt social de l’initiateur.

Cet impératif de respect de l’intérêt social n’a pas donné lieu, en France, à des décisions judiciaires. S’il y a des critiques, elles se règlent en conseil d’administration ou comités exécutifs.

B) Protection au niveau du marché.

1. L’obligation d’effectuer les offres publiques sur un marché réglementé.

La portée de l’obligation de concentration des ordres portant sur des titres visés par une offre publique pouvait prêter à discussion dans la mesure où il était possible de considérer qu’elle ne s’appliquait qu’aux résidents français.

La loi du 15 mai 2001 met fin aux discussions en prévoyant que toutes les transactions sur des instruments financiers visés par une offre publique ne peuvent être réalisées que sur un marché réglementé (art. L.421-13 c. mon. et fin.). Deux types de sanction sont prévus. Les détenteurs d’instruments financiers acquis en violation de l’obligation de concentration des ordres seront privés du droit de vote pour toute assemblée d’actionnaires qui se tiendrait avant l’expiration d’un délai de deux ans suivant la date d’acquisition. En outre, la transaction peut être annulée ( art. L.421-12 c. mon. et fin).

2. Un prix équitable.

Le prix proposé doit être équitable, c’est à dire correspondre à la valeur du bien.

La recherche de l’équité dans la fixation du prix est l’un des objectifs poursuivis par les autorités. C’est ainsi que la Cour de Paris dans son arrêt du 16 mai 1995, indique que : « un prix acceptable est un prix qui soit pas seulement non aberrant à l’égard du marché, mais qui par la prise en compte de critères autres que celui du marché tirés de la réalité économique de l’entreprise, soit aussi conforme à l’équité et ne lèse pas les intérêts des actionnaires minoritaires… ».

La proposition de directive communautaire concernant les OPA présentée par la Commission le 2.10.2002 définit le prix équitable comme le prix le plus élevé payé pour les mêmes titres par l’offrant, ou par des personnes agissant de concert avec lui, pendant une période de six à douze mois précédant l’offre. Les Etats membres pourront cependant assouplir ce dispositif en autorisant les autorités de contrôle à modifier le prix équitable, dans des circonstances et selon des critères clairement déterminés, par une décision motivée rendue publique. Exemples de circonstances où des dérogations sont possibles : s’il y a eu collusion, si le prix du marché des titres concernés a été manipulé ou si les prix de marché ont subi l’influence d’événements exceptionnels.

3. Limitation de la durée de l’offre.

L’article 5 de la loi NRE a pour objet d’encadrer le temps des procédures d’offre publique.

Afin d’assurer un fonctionnement harmonieux du marché et de ne pas prolonger la période pendant laquelle une société est l’objet d’une offre, la loi crée une procédure « de dernière enchère ». Ainsi lorsque 3 mois se sont écoulés depuis le dépôt d’une offre publique sur une société, l’AMF pourra fixer une date de clôture définitive de toutes les offres sur ladite société. Les sociétés en concurrence pour prendre le contrôle de la société cible devront déposer simultanément une ultime offre. Une fois ces dernières enchères déclarées ouvertes, le calendrier sera définitivement fixé par l’AMF et plus aucune enchère ne sera permise.

Il s’agit toutefois que d’une simple faculté, l’AMF pouvant laisser le marché arbitrer jusqu’au terme voulu par les parties.

4. Accroissement des pouvoirs des autorités de régulation.

La loi du 15 mai 2001 accroît sensiblement les pouvoirs des autorités de marché.

Avant cette loi, le CMF ne pouvait pas solliciter lui-même une injonction judiciaire en cas d’inobservation de la réglementation applicable aux offres publique ; il ne pouvait intervenir que volontairement, à titre accessoire, à l’action engagée par le président de la COB. Cette situation n’était pas satisfaisante.

La loi reconnaît ainsi au président du Conseil des marchés financiers le droit de saisir le président du tribunal de grande instance de Paris, statuant en la forme des référés, pour assurer le respect des dispositions du code monétaire et financier relatives aux opérations sur les marchés réglementés (art. L. 622-20-1 c. mon. et fin.) ; afin qu’il soit mis fin à l’irrégularité constaté ou que ses effets soient corrigés. La décision du président est exécutoire immédiatement.

Aujourd’hui ces prérogatives ont été transférées à l’AMF.

Par ailleurs comme nous l’avons vu précédemment, le CMF et aujourd’hui le CMF peut fixer une date de clôture définitive des différentes offres publiques visant les titres d’une société et peut dans certaines conditions procéder à des publicités rectificatives.
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