DEA Droit des Affaires

Séminaire de Structure des Entreprises

Monsieur le Professeur Ch. Goyet

           LE DOMAINE DE L’ACTION DE CONCERT

                                                                                                                    Diana PETIT

                                                                                                       Dimitra RACHOUTI

                                                                                               Dimitra TSIAKLAGKANOU

Malgorzata WOJTKIEWICZ-KABUT
                                          Mars 2005, Strasbourg

I. Les liens entre l’action de concert et le contrôle

A). La notion du contrôle de concert

                 B). Le champ d’application du contrôle concerté
II. L’incidence de l’élargissement du domaine de l’action de concert sur la répartition des compétences

A). Traits caractéristiques et effets du droit de la régulation
B). Compétence de l’AMF

«Pour le juriste, la virgule est comme le nez de Cléopâtre: il suffit d’une modification infime pour que la face du monde s’en trouve bouleversée»

La notion de l’action de concert a été introduite en droit français par la loi n° 89-531 du 2 août 1989 afin de tenir en échec les prises de contrôle rampantes effectuées par ramassages en bourses. Cette loi intègre la notion de l’action de concert tant au niveau du droit des sociétés que du droit boursier. 

D’une part, l’action de concert a pour siège l’article L. 233-10 du Code de commerce
 qui relève du domaine du droit des sociétés. D’autre part, c’est «le règlement général de l’AMF qui fixe les conditions dans lesquelles toute personne physique ou morale agissant seule ou  de concert» 
 pouvait être amenée à procéder au dépôt obligatoire d’une offre publique d’acquisition ou pouvait être tenue à des obligations d’information  qui reflète du domaine du droit boursier. Comme la notion de concert a été prise en compte par les autorités de contrôle des marchés boursiers, le champ d’application de l’action de concert revêt du domaine des sociétés côtés.

En 2001, à six mois intervalle, la notion de l’action de concert a été modifiée deux fois par le législateur. La loi N.R.E. du 15 mai 2001
 dans ses articles 120 et 121, puis la loi MURCEF du 11 décembre 2001
 dans son article 28, modifie simultanément les notions de l’action de concert  (L. 233-10 du Code de commerce) et contrôle (L. 233-3 du Code de commerce). Désormais, la volonté de mettre en œuvre une politique commune est clairement reconnue comme étant un élément constitutif de l’action de concert. Quant au contrôle défini par l’article 233-3 du Code de commerce, les deux lois constatent qu’il n’est pas exclusif de l’action de concert, donc le contrôle peut être pluriel. Ces changements conduisent à l’examen du domaine d’application de contrôle concerté. Contrôle et l’action de concert sont étroitement liés. Ce lien provient que «le contrôle est souvent l’objective que poursuivent les personnes agissant le concert»
. 

Avant ces changements législatifs les problèmes s’articulaient autour des points suivants:

D’une part, la définition de contrôle n’a pas pris en compte l’existence du contrôle concerté, d’autre part, l’imprécision de la notion de l’action de concert a causé beaucoup de problèmes d’interprétation.

En ce qui concerne la notion de contrôle, elle était introduite dans le droit français par l’article 3 de la loi n° 85-705 du 12 juillet 1985 relative aux participations détenues dans les sociétés par actions. Au moment de l’adoption de cette disposition, la notion de concert n’existait pas. Malgré l’adoption de la notion de l’action de concert en 1989, l’article 233-3 du Code de commerce consacré au contrôle n’a pas été modifié. Par apport des textes en vigueur de cette époque, il n’était pas possible de tenir comte des sociétés agissant de concert pour apprécier l’existence d’un contrôle. Malgré cette situation, les autorités boursières prenaient en considération l’existence de l’action de concert pour déterminer s’il y a eu ou non changement du contrôle d’une société pour en tirer les conséquences.

Ce lien naturel, presque évident, entre le contrôle et l’action de concert a été rompu par la Cour d’appel de Paris en son arrêt «Havas» du 20 février 1998.
 La cour a jugé que « le contrôle défini par l’article 355-1 de la loi du 24 juillet 1966
 est exclusif de la notion de l’action de concert ». Cette décision désavoue la jurisprudence des autorités boursières et ignore la volonté du législateur qui admet explicitement qu’une société soit contrôlée par plusieurs personnes.
  

Quant à la notion de l’action de concert a été définie dans la loi de 1989 de la façon suivante :    

«Sont considérées comme agissant de concert les personnes qui ont conclu un accord en vue d’acquérir ou céder des droits de vote ou en vue d’exercer les droits de vote pour mettre en œuvre une politique commune vis-à-vis de la société»
 

Les premiers commentaires avaient relevé l’imprécision de la notion.
 Selon l’observation du professeur Le Cannu, elle ne pouvait pas être une notion trop précise, parce que les contours trop nets auraient facilité son contournement
. Dans cette rédaction origine, l’action de concert avait deux objets distincts. D’une part, un accord en vue d’acquérir ou de céder des droits de vote, dites «capitalistiques», d’autre part un accord en vue d’exercer les droits de vote pour mettre en œuvre une politique commune vis-à-vis de la société, dites «politiques»
. Pour que les premiers accords puissent être qualifiés comme action de concert, il n’était pas nécessaire que les parties aient une politique commune au sein de la société. Donc, tous les accords qui étaient conclus en vue d’acquérir ou de céder des droits de vote étaient qualifiés comme action de concert. Mais la doctrine n’était pas unanime concernant cette interprétation. En outre, les autorités boursières ont exprimé dans plusieurs décisions que l’intérêt commun était un élément nécessaire dans ces accords «capitalistiques».

Pour faire disparaître ces incertitudes le Sénat saisi le projet de la loi NRE pour préciser la rédaction de l’article 233-10 (ancien article de 356-1-3). A cette fin, ils ont adopté un texte qui ajoute une virgule supplémentaire à cet article. Il place cette virgule après les mots «en vue d’exercer les droits de vote», marquant ainsi que l’incidence « pour mettre en œuvre une politique commune vis-à-vis de la société » se rattache bien aux deux types d’accord. Mais l’Assemblée nationale estimant le contraire restaurait le texte sans virgule. Puis la Commission mixte paritaire en modifiant sa position a réintroduit la virgule après les mots «en vue d’acquérir ou céder des droits de vote». 

«Sont considérées comme agissant de concert les personnes qui ont conclu un accord en vue d’acquérir ou céder des droits de vote, ou en vue d’exercer les droits de vote pour mettre en œuvre une politique commune vis-à-vis de la sociét.»

De là découle que tous les accords en vue d’acquérir ou céder des droits de vote constituent des actions de concert sans qu’il y ait eu lieu de se demander s’ils ont pour but de mettre en œuvre une politique commune. Sans doute ce changement a conduit à un élargissement de la notion et le domaine de l’action de l’action de concert. Cet élargissement a concerné aussi les droits et les avantages au préjudice des actionnaires étrangers à l’accord et aussi il a mis fin à toute la jurisprudence antérieure des autorités boursières. 

Simultanément la loi NRE a introduit la notion du contrôle concerté d’une société en ajoutant une troisième partie (III) à l’article 233-3 du Code de commerce. 

«…deux ou plusieurs personnes agissant de concert sont considérées comme en contrôlant conjointement une autre lorsqu’elle détermine en fait, dans le cadre d’un accord en vue de mettre en œuvre une politique commune, les décisions prises dans les assemblées générales de cette dernière»
 

Ce texte posait trois conditions cumulatives au contrôle concerté : l’existence d’une action de concert entre deux ou plusieurs personnes, qui déterminent les décisions dans les assemblées dans le cadre d’un accord en vue de mettre en œuvre une politique commune.
 Cette référence aboutissait à un dédoublement de la notion de l’action de concert. D’une part, au sens de l’article 233-10 du code de commerce, les accords en vue d’acquérir ou céder des droits de vote pouvaient constituer un concert sans que les parties agissent en vue la mise en œuvre d’une politique commune. D’autre part, pour caractériser le contrôle conjoint de l’article 233-3 III (appelé aussi contrôle concerté), le même accord devait avoir cette finalité. Ces problèmes appellent à des corrections. La loi Murcef a modifié la loi NRE en ses articles relatifs à l’action de concert et au contrôle. Les notions de contrôle concerté et de l’action de concert sont rédigées désormais de la façon suivante:

 «…deux ou plusieurs personnes agissant de concert sont considérées comme en contrôlant conjointement une autre lorsqu’elle détermine en fait, les décisions prises en assemblée générale»

«Sont considérées comme agissant de concert les personnes qui ont conclu un accord en vue d’acquérir ou céder des droits de vote ou en vue d’exercer les droits de vote, pour mettre en œuvre une politique [commune] vis-à-vis de la société»

Ces nouvelles rédactions restituent la notion de l’action de concert son sens et son unité. D’un côté, il est désormais clair que la volonté de mise en œuvre d’une politique commune vis-à-vis de la société constitue un élément nécessaire à la qualification de l’action de concert. D’un autre côté, il est possible de tenir compte de l’existence d’une action de concert pour déterminer un contrôle conjoint. Comme la portée du contrôle concerté n’est pas limitée aux seules sociétés cotées, la notion de l’action de concert s’étend au domaine des sociétés non cotées.

Cet élargissement du territoire de l’action de concert revêt plusieurs questions. Il s’agit d’observer que l’action de concert paraît indissociable des obligations déclaratives, les éventuels dépôts obligatoires d’une offre publique, de l’existence d’une autorité en place, et du dialogue permanent entre l’AMF et les grands opérateurs. On doit se poser la question suivante : Comment les tribunaux peuvent apprécier l’existence d’une action de concert dans une société non cotée, sans franchissement de seuils, sans publicité des pactes d’actionnaires et sans déclarations d’intentions ?

L’élargissement du domaine de l’action de concert nous invite à examiner les liens entre l’action de concert et le contrôle (I), puis son incidence sur les compétences des autorités administratives indépendantes et celles des tribunaux (II).  

I. Les liens entre l’action de concert et le contrôle
Pour examiner les liens entre l’action de concert et le contrôle, nous allons analyser la définition de contrôle de concert (A) et ensuite son application (B).
A). La notion du contrôle de concert

«Le contrôle d’une société exprime le pouvoir de déterminer la politique sociale ainsi que de décider de l’exploitation et de la cession des actifs»
 Il faut distinguer le contrôle unitaire et le contrôle plural. Ensuite le contrôle peut être majoritaire, mais aussi minoritaire. Le contrôle majoritaire résulte soit de la détention de la majorité de voix existant dans la société, soit  de la majorité relative, dégagée en une assemblée. Le contrôle minoritaire existe si un minoritaire dicte sa volonté parce que personne ne s’y oppose et ne propose une vision différente. «Les voix de ce minoritaire ne se comptent pas, elles se pèsent»
.

La définition du contrôle telle qu’elle ressort de l’article 355-1 de la loi du 24 juillet 1966 (L.233-3 du c. com.) a été conditionnée par des objectifs délimités et a été élaborée à un moment où la notion d’action de concert  n’existait pas. Le souci du législateur était principalement d’assainir les structures des groupes de sociétés en limitant des pratiques d’autocontrôle. Il n’avait pas à l’origine l’intérêt d’apprécier au sein des sociétés la façon dont plusieurs actionnaires pouvaient se fédérer pour s’assurer la maîtrise de la gestion. 

Aujourd’hui l’article L.233-3 du c. com. comprend cinq définitions de contrôle: le contrôle de droit, le contrôle conjoint (en vue d’un accord), le contrôle de fait, le contrôle présumé et  depuis 2001 le contrôle de concert
.

Aux termes de ce texte une société est considérée comme en contrôlant une autre :

«1 Lorsqu’elle détient directement ou indirectement une fraction du capital lui conférant la majorité des droits de vote dans les assemblées générales de cette société [contrôle de droit];

2 Lorsqu’elle dispose seule de la  majorité des droits de vote dans cette société en vertu d’un accord conclu avec d’autres associés ou actionnaires et qui n’est pas contraire à l’intérêt de la société [contrôle conjoint];

3 Lorsqu’elle détermine en fait, par les droits de vote dont elle dispose, les décisions dans les assemblées générales de cette société [contrôle de fait];

II.- Elle est présumé exercer ce contrôle lorsqu’elle dispose directement ou indirectement, d’une fraction des droits de vote supérieure à 40% et qu’aucun autre associé ou actionnaire ne détient directement ou indirectement une fraction supérieure à la sienne [contrôle présumé].
III.- Pour l’application des mêmes sections de présent chapitre, deux ou plusieurs personnes agissant de concert sont considérées comme en contrôlant conjointement une autre lorsqu’elles déterminent en fait les décisions prises en assemblée générale.[contrôle de concert]»
On pourrait  demander pourquoi on ne pouvait pas appliquer aux situations de contrôle plural la définition du contrôle conjoint formulé dans l’article L.233-3. al. I. 2°. C’est parce qu’elle est relativement restrictive. L’accord envisagé dans cette disposition est celui de la convention de vote qui instaure un transfert des voix détenues par une société à une société cocontractante. Cet accord peut bien entendu être constitutif d’une action de concert. Mais l’inverse n’est pas vrai,  peu d’actions de concert comprennent de tels accords. Elles pourraient avoir des objectifs diversifiés, tels qu’une simple concertation ou un partage de droits sociaux. Dans ces deux derniers cas, elle ne saurait être assimilée au contrôle. 

En outre, l’accord envisagé par l’article L.233-3. I. 2° n’est pris en compte que s’il confère le contrôle de droit, c’est-à-dire la majorité des droits de vote.

La Cour d’appel de Paris dans la fameuse affaire ADAM c/Compagnie générale des Eaux CGE et SA Havas
 a eu l’occasion à se prononcer sur l’étendu de la notion du contrôle conjoint de l’art. L. 233-3. I. 2°.  La Cour s’était livrée à une interprétation littérale de cette notion. Ainsi la Cour avait déduit que selon cette disposition «la situation de contrôle pèse sur une société, et une seule»: le contrôle conjoint de l’art. L. 233-3. I. 2° ne peut concerner que des accords conclus avec d’autres associés emportant transfert de droit de vote. Or la notion d’action de concert est plus large que ces formes de conventions de vote qui impliquent un transfert du droit de vote: «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 des droits de vote, pour mettre en œuvre une politique vis-à-vis de la société». Elle comprend aussi l’exercice de concert des droits de vote dans les assemblées de la société contrôlée. Ainsi la Cour avait nettement distingué le concert du contrôle conjoint défini par l’art. L. 233-3. I. 2° et s’est prononcée pour l’exclusivité de ce contrôle. Cette exclusivité n’est guère compatible avec le partage du pouvoir qui est plus logiquement attaché au concert.

Pourtant, l’acquisition concertée de droits de vote ou l’exercice concerté des droits de vote a le plus souvent pour objectif la conquête et la conservation du contrôle de la société cible.

Par ailleurs, la possibilité d’un contrôle plural est prévue dans plusieurs dispositions du code de commerce, à titre d’exemple l’article L.233-10 évoque «des sociétés contrôlées par la même ou les mêmes personnes», puis l’article L.233-12 traite de «chacune des sociétés participant à ce contrôle». Ensuite, le conseil des bourses de valeurs puis le conseil des marchés financiers ont plusieurs fois caractérisé un contrôle exercé sur une société par l’existence d’une action de concert. Elles l’ont qualifié de contrôle conjoint, de détention de concert du contrôle, de détention concertée du contrôle majoritaire
. A l’époque l’autorité de marché pouvait accorder une dérogation  à l’obligation de déposer un projet d’offre publique lorsque les personnes franchissant un seuil déterminé détenait préalablement le contrôle de la société au sens de l’art. L.233-3 du c. com. (ancien art. 5-4-6-d du règlement général de la CMF). En 1998 la CMF a pris en considération l’arrêt cité de la Cour d’appel de Paris et a modifié les conditions d’octroi d’une dérogation, en supprimant la référence à un contrôle.

Ainsi le contrôle exercé de concert échappait aux obligations découlant pour une société contrôlant seule une autre.

La rédaction actuelle de l’art. L.233-3 du code de commerce reconnaît l’existence d’un contrôle de concert dans son alinéa III. 

L’analyse de cet article montre qu’il s’agit d’un contrôle exercé non seulement par deux ou plusieurs sociétés, mais aussi par deux ou plusieurs personnes physiques ou morales. Le terme conjointement est essentiel et signifie que le contrôle envisagé dans cette disposition appartient au groupe et non à chacune des personnes. 

Ainsi le contrôle exercé de concert supposera la réunion de deux éléments: la nécessité de l’existence de  l’action de concert et la nécessité d’un contrôle de fait. 

Pour apporter la preuve de contrôle exercé de concert il faut démontrer que les concertistes ont une politique commune vis-à-vis de la société (la condition même de l’existence de l’action de concert). Or, nombreux concerts purement patrimoniaux (qui consistent à s’entendre pour acquérir ou céder des droits de vote) sont insuffisants, à eux seuls, à établir le contrôle concerté au sens de l’art. L. 233-3 III du c. com. Il s’agit de situations où les concertistes conviennent, par exemple, une clause de sortie conjointe, une clause de sortie forcée ou une autre clause qui leur permet soit d’acheter ensemble, soit de vendre ensemble. 

Pour effectuer un contrôle sur une société les concertistes doivent aller plus loin et s’entendre non seulement sur leur propre politique vis-à-vis de la société mais sur la manière de déterminer ensemble la politique sociale, celle de la société elle-même. Ils doivent ainsi orienter sa gestion. Le concert sera un concert contrôlant si la plupart des décisions stratégiques intéressant la société ne pouvaient résulter que d’un accord des actionnaires concertistes, lequel les contraignait à déterminer conjointement les décisions prises en assemblée générale. Ainsi on arrive au deuxième élément du contrôle de concert, qui est la nécessité de l’existence de contrôle de fait. 

On s’aperçoit que la notion de contrôle de fait est difficile à définir. La COB a relevé que «le contrôle de fait consiste (…) dans le fait qu’une société détermine de façon habituelle les décisions dans les assemblées générales d’une autre société»
. Si le contrôle de droit peut s’apprécier à un instant donné, le contrôle de fait sera souvent un contrôle d’habitude qui nécessite une vue rétrospective de la répartition des pouvoirs dans la société. 

Bien que la pratique du CMF a toujours considéré que seule la constatation de la majorité à l’assemblée générale attestait le contrôle de fait
, certains auteurs considèrent que le contrôle de fait couvre seules les situations de contrôle minoritaire
. Pour ne pas limiter le champ d’application de contrôle exercé de concert, on doit reconnaître comme contrôle de fait aussi bien un contrôle majoritaire qu’un contrôle minoritaire.

Ainsi le contrôle de fait va le plus souvent résulter d’une majorité des droits de vote. Mais il peut arriver que des actionnaires minoritaires soient en mesure d’exercer une influence dominante, caractéristique d’un contrôle, soit en raison de l’atomisation du capital, soit par l’effet d’un rapport de forces économique (fournisseurs/actionnaires, principaux clients/actionnaires), soit en vertu de relations contractuelles (lors d’un contrat de management).

Ensuite le contrôle plural peut être détenu soit  par plusieurs minoritaires, soit par un concert d’un majoritaire avec un ou plusieurs minoritaire(s). En fait, rien ne s’oppose à  l’application de la disposition sur le contrôle concerté à la situation où l’actionnaire majoritaire, qui serait en mesure de déterminer seul les décisions des assemblées générales, s’est dessaisi de ce pouvoir en s’engageant contractuellement à exercer ses droits de vote en accord avec un ou plusieurs actionnaires minoritaires
. Le Conseil d’Etat a adopté un tel point de vue dans son arrêt du 20 octobre 2004 concernant l’application de la notion de contrôle pour les besoins de la loi sur l’audiovisuel
.
Dans sa dernière teneur l’art. L. 233-3 III parle de «décisions prises en assemblée générale» au lieu des «décisions prises dans les assemblées générales». Il ne faut pas voir dans ce passage au singulier la volonté du législateur de caractériser comme le contrôle exercé de concert une simple coïncidence de vote entre des concertistes au cours d’une seule assemblée générale. Le contrôle exercé de concert s’inscrit dans la durée et se concrétise lors de plusieurs assemblées générales. Cela résulte de précisions sur la notion de contrôle de fait et aussi de l’objectif de la politique commune inhérent à la notion d’action de concert. Néanmoins, grâce à la teneur actuelle de la disposition, on est autorisé à tirer les conséquences du contrôle  à partir de la première assemblée générale où il se manifeste.

Certains auteurs font la remarque que l’appréciation du contrôle exercé de concert ne devrait pas être liée uniquement au contrôle de fait et aux assemblées générales. Elle doit aussi comprendre d’autres formes de contrôle (un contrôle de droit exercé de concert, un contrôle présumé exercé de concert) et ensuite le contrôle exercé de concert à l’occasion de la cession totale ou partielle de participation
. Cependant un accord en vue d’acquérir ou de céder des droits de vote  peut avoir pour but de prendre ou de conserver le contrôle d’une société (des pactes stipulant des clauses d’inaliénabilité, de préemption, de sortie conjointe) mais pour constituer le contrôle de concert il doit en même temps permettre de déterminer en fait les décisions prises en assemblée générale. 

Pour déterminer s’il y avait lieu le contrôle de fait des, il faut prendre en considération la dissémination des actions dans le public, ensuite l’absentéisme de certains actionnaires, puis examiner les votes aux assemblées, constater l’existence de pouvoirs en blanc et enfin vérifier s’il y a des dirigeants communs. 

D’autre part, il faudrait distinguer la prise de contrôle d’une simple majorité fortuite. En pratique la détermination des décisions d’assemblée ne peut se constater qu’a posteriori des décisions accidentellement convergentes : l’absence d’autres actionnaires ou la privation de certains droits de vote pourront  amener quelques actionnaires à déterminer en fait des décisions d’assemblée, ce qui les conduira au risque du contrôle.

Dans cette situation un auteur s’inquiète que les tribunaux ne scruteront pas le comportement des concertistes en assemble et qu’ils vont établir le contrôle exercé de concert après le seul fait d’existence d’un concert
.

Désormais, le contrôle exercé par un concert résulte d’une double présomption. D’abord l’art. L. 233-10 du c. com. sert à présumer l’existence d’une action de concert, ensuite 

L’alinéa III de l’article L.233-3 du c. com. permet de présumer l’exercice d’un contrôle de concert.

La double présomption, l’application des notions floues d’action de concert et de contrôle  de fait font du contrôle de concert une notion qui génère l’insécurité juridique. L’incertitude par rapport à la définition ne pourra être éliminée par l’AMF que pour les sociétés dont les titres sont cotés. Or, la notion de contrôle dans toutes ses formes s’applique pour toutes les sociétés commerciales.

        B). Le champ d’application du contrôle concerté
Même si l’action de concert est la notion la plus importante, la notion de contrôle concerté interfère parfois, notamment pour déterminer les présomptions d’action de concert. Il y a des hypothèses où le droit boursier ne va pas utiliser l’action de concert et le franchissement d’un seuil objectif, mais la notion de «contrôle»
. Il en va ainsi de l’obligation faite aux personnes «qui contrôlaient» ou aux commandités de déposer une offre de retrait en cas de transformation de la société en société en commandite par actions (article 5-6-5)
. De même, pour le retrait à l’initiative des minoritaires de l’article 5-6-6 du règlement général du CMF, en cas de modification substantielle de statuts ou de l’activité, l’obligation incombe aux «actionnaires qui contrôlent».  

La notion de contrôle concerté trouve aussi application pour les besoins de l’information des actionnaires de la société qui acquiert ou exerce un contrôle d’une autre société (art. L. 233-6 c. com.). La notion de contrôle détermine ensuite tout le régime de participations réciproques ou croisées. Selon l’art. L. 233-31 du c. com. «lorsque des actions ou des droits de vote d’une société sont possédés par une ou plusieurs sociétés dont elle détient directement ou indirectement le contrôle, les droits de vote attachés à ces actions ou ces droits de vote de peuvent être exercées à l’assemblée générale de la société. Il n’en est plus tenu compte pour le calcul du quorum.» 
  

Cette notion d’actionnaires «qui contrôlent» semble pouvoir recouvrir tout à la fois concert et contrôle conjoint. Mais cette solution ne sera pas toujours la même, s’il s’agisse du contrôle plural ou singulier. 

D’abord, on peut remarquer que dans toutes les hypothèses dans lesquelles la loi vise un contrôle plural, l’article 233-3-III a pleine vocation à s’appliquer. Par exemple, selon l’article L. 233-10-II-3° du Code de commerce un accord de concert est présumer exister entre des sociétés contrôlées par la même «ou les mêmes personnes». De même, l’article L. 233-12 du même code impose à une société contrôlée de notifier le montant des participations qu’elle détient à «chacune des sociétés participant à ce contrôle»
. Et encore, l’obligation de déclaration de franchissement du seuil pèse sur la personne tenue à l’information prévue au premier alinéa de l’article L. 233-7, lequel vise «toute personne agissant seule ou de concert»
. Alors, quand il existe un contrôle plural (deux ou plusieurs personnes contrôlent une autre), il existe aussi un contrôle concerté (ces personnes peuvent être considérées comme en contrôlant conjointement l’autre personne). 

Un autre cas à envisager est celle de l’article L. 227-17 du Code de commerce. Selon cet article : «les statuts peuvent prévoir que la société associée dont le contrôle est modifié au sens de l’article L. 233-3 doit, dès cette modification, en informer la société par actions simplifiée». Il n’existe aucune raison de réduire la portée de l’article L. 227-17 aux seules dispositions du paragraphe I de l’article L.233-3, si bien que la modification du contrôle peut résulter d’un contrôle conjoint (concerté)
.

Mais lorsque la loi ou le règlement visent un contrôle singulier, le paragraphe III nouveau ne peut pas être appliqué
.

De plus, plusieurs dispositions législatives évoquent «la» société ou «une» société, qui en contrôle une autre. L’article 233-3-II du Code de commerce instaure une présomption de contrôle lorsque «une société» dispose de plus de 40% des droits de vote. Dans ce cas, y a-t-il place pour le contrôle concerté?

On peut répondre par le négative en s’inspirant de l’arrêt rendu par la Cour d’appel de Paris le 20 février 1998. Elle estime que les termes «la» ou «une» employés par la loi signifient que le contrôle défini par l’article 355-1 de la loi du 24 juillet 1996 est «exclusif de la notion d’action de concert». Désormais la faiblesse de ce raisonnement est soulignée par le nouveau paragraphe III du même article consacrant le contrôle concerté. 

On observe aussi que lorsque le législateur veut exclure le contrôle concerté, il modifie les textes anciens ainsi que le démontre l’impact de la loi NRE du 15 mars mai 2001 sur les dispositions de l’article L. 439-I du Code de travail.
             

D’ailleurs, selon le Rapport n°3196
 et du plan de l’Assemblée nationale: «Il s’agit de soumettre les personnes qui ont conclu un accord en vue d’un objectif déterminé à l’égard de la société à des obligations identiques à celles qui incombent à une personne détenant directement ou indirectement de droits de vote ou des actions»
.
A cette fin, on admet que le champ d’application du nouveau paragraphe III s’étend à toutes les situations de contrôle, sauf disposition expresse contraire. En conséquence, la présomption de contrôle prévue à l’article L. 233-3-II doit s’appliquer dès lors que des personnes agissant de concert disposent d’une fraction des droits de vote supérieure à 40% et qu’aucun autre associé ou actionnaire ne détient une fraction supérieure. 

Demeure une question délicate concernant l’article L. 233-4 du Code de commerce. Pour illustration de la problématique on présente l’exemple suivant:

On suppose que X détient 30% des droits de vote dans B, et que A en détient 25%. S’il existe une action de concert entre X et A (i), il y a bien contrôle concerté de X et A sur B. Mais s’il n’existe pas d’action de concert entre X et A (ii), peut-on considérer que, du fait du contrôle concerté entre X et Y sur A, X détient le contrôle concerté sur B? Le caractère collectif du contrôle, exercé par X et Y sur A, pourrait conduire à une réponse négative. 

                           Y     

                 X               A          X : 30% sur B

                            B                A : 25% sur B

i) X – A : action de concert             contrôle concerté X-A sur B

ii) X – A : pas action de concert                sous l’empire de X    X détient indirectement le contrôle sur B                                                                              
                 Mais                                                 

                                                             sous le pouvoir collectif et partagé de X et Y        ?

    X – Y : contrôle concerté sur A                 

L’article L. 233-4 du Code de commerce prévoit que «toute participation […] détenue par une société contrôlée est considérée comme détenue indirectement par la société qui contrôle cette société». Pour l’application de ce texte, et à supposer que X détient (avec Y) le contrôle conjoint sur A, faut-il considérer que la participation de A dans B est détenue indirectement par X? 

Il nous semble que la réponse réside dans l’analyse au cas par cas des stipulations de l’accord constitutif de l’action de concert. En effet, si l’accord entre X et Y prévoit que la participation de A dans B se trouve sous l’empire de X (par exemple parce que ce dernier a le pouvoir de déterminer le sens du vote de A dans B) alors X détient indirectement cette participation
. En revanche si elle trouve sous le pouvoir collectif et partagé de X et Y, on suppose que cette participation n’est pas détenue indirectement par l’une ou l’autre des concertistes
. 

II. L’incidence de l’élargissement du domaine de l’action de concert sur la répartition des compétences

On peut, donc, observer, d’après l’analyse précédente, que la notion d’action de concert constitue désormais, depuis la loi N.R.E, un élément dans la définition du contrôle. De cette façon, le concept de l’action de concert devient un concept générique applicable non seulement aux sociétés cotées mais aussi aux sociétés non cotées. Cependant, cette nouvelle donnée pose une série des problèmes.

En effet, le droit français fait une distinction entre les sociétés cotées et les sociétés non cotées, des règles spécifiques par rapport au droit commun des sociétés étant appliquées aux sociétés cotées. Ainsi, bien que le droit commun des sociétés s’organise d’une façon externe, c'est-à-dire à travers une législation et une jurisprudence traditionnellement distinctes de leur objet, il faut pour les sociétés cotées un droit en quelque sorte internalisé, c'est-à-dire produit par les acteurs eux-mêmes ou par des autorités de marché placées au cœur du système. Il s’agit, en effet, du droit de la régulation. Ceci parce qu’il existe un mécanisme technique de place financière qui n’a pas d’équivalent pour les sociétés non cotées. Il y a, donc, bien établi un lien entre les sociétés cotées et cette nouvelle branche du droit, le droit de régulation. En effet, la régulation financière tend à protéger les investisseurs et le marché lui-même afin de prévenir la réalisation d’un risque de déséquilibre
.

L’action de concert, de sa part, constitue bien un instrument nécessaire pour le droit boursier afin que les dispositions concernant les offres publiques obligatoires soient respectées. Elle relève, de cette façon, bien du droit de la régulation et, par conséquent, son appréciation relève aussi de l’autorité compétente de régulation financière (c’est aujourd’hui l’AMF, crée par la loi de sécurité financière du 2 août 2003 après la fusion de la Cob et du CMF). Mais, le fait que la notion de l’action de concert s’applique aux sociétés non cotées
, peut étendre la compétence de l’autorité de régulation financière aux sociétés non cotées? Dans le cas d’une réponse affirmative, cela impliquerait le risque d’un empiétement sur la compétence des juridictions du droit commun. 

Ces questions, susceptibles d’être posées à propos non seulement de l’autorité de régulation financière mais à propos de toutes les autres autorités de régulation qui, dotées en général des compétences spéciales, elles doivent en respecter les limites intrinsèques et ne pas empiéter sur les compétences des autorités classiques
, rend utile, avant d’examiner les questions liées en particulier au cas de l’action de concert, d’examiner les spécificités et les traits caractéristiques du droit de la régulation au sein duquel les autorités de régulation paraissent.

       A). Traits caractéristiques et effets du droit de la régulation
Loin de la distinction entre le droit privé et le droit public, le droit de la régulation, qui constitue une nouvelle branche du droit, exprime un nouveau rapport entre le droit et l’économie. Plus proche d’une certaine réalité de marché, la régulation évacue les règles imposées par l’état, en donnant des solutions particulières qui sont finalement à base économique
. Son objectif est d’établir un équilibre dans les secteurs qui régit. Pour la réalisation de cet objectif, il dispose tous les pouvoirs nécessaires. Point central du droit de la régulation constitue l’existence des autorités de régulation, à savoir des entités administratives, dont l’impartialité est absolument requise sous le contrôle du juge. Dans ce cadre, le droit de la régulation, d’une part, se différencie de la réglemention étatique et, d’autre part, se caractérise par une juridictionnalisation du système.

En effet, le droit de la régulation
 édicte des normes concernant des secteurs partiellement ouverts à la concurrence
, comme la finance, la banque, l’assurance, les télécommunications, l’audiovisuel, l’électricité, à savoir des secteurs gouvernés à la fois par le principe de la libre concurrence du marché et un autre principe hétérogène, comme l’impératif d’un intérêt économique général ou comme l’impératif de développement du secteur autour d’une règle économiquement non spontanée, par exemple la transparence comme mode de régulation de l’information sur les marchés financiers. Il s’agit, en général, des secteurs qui ne peuvent engendrer leur équilibre par eux-mêmes. En tout cas, le but est d’utiliser le droit pour organiser artificiellement les rapports de force, soit dans le cas d’ouverture forcée d’un secteur à la concurrence soit pour l’équilibre contraint entre des principes hétérogènes, et les construire de telle façon qu’ils puissent ensuite produire à leur tour de l’équilibre
. La régulation constitue, donc, l’appareillage juridique nécessaire pour la construction, la surveillance et le maintien de l’équilibre de ces secteurs, ouverts mais non abandonnés à la concurrence
.

Ainsi, pour la construction de cet équilibre, le droit de la régulation exige toujours, qu’il s’agisse de la sécurité du marché financier, la production indépendante de l’électricité ou de l’exploitation d’un réseau téléphonique, que des autorisations, des agréments ou des certifications aient été données. Le droit pose, donc, les conditions de recevabilité d’entrer dans les secteurs en créant ainsi un phénomène de club qui caractérise chacun de ces secteurs. Dans un deuxième temps et après ce filtrage, la construction du secteur se fait par l’incitation à la concurrence, afin que des entreprises soient enclines à entrer dans le secteur, malgré la puissance demeurée de l’opérateur public historique. Pour cela, les droits n’ont pas la même portée selon les opérateurs
.

Pour le maintien des équilibres instables, le droit de la régulation a pour ambition une maîtrise du temps. Ainsi, les autorités des marchés bancaires, financiers et des assurances contrôlent que les opérateurs agrées méritent encore le pouvoir conféré d’agir sur le marché, et peuvent leur retirer le pouvoir. Le maintien se fait encore par une surveillance constante (le mot équivalent anglais est celui de monitoring) qui s’analyse à un pouvoir d’enquête disponible et d’un ajustement immédiat toujours possible par des décisions générales et individuelles ou des sanctions
.

L’autorité de régulation a donc pour office de construire et de maintenir des équilibres. Pour la réalisation de cet objectif, les autorités de régulation bénéficient d’un cumul de pouvoirs, traditionnellement associés à l’action administrative ou à la puissance juridictionnelle
. Ainsi, les autorités de régulation disposent un pouvoir réglementaire de poser des règles de jeu plus ou moins précises. A ce pouvoir législatif, s’associe aussi un pouvoir d’application individuelle des normes, pouvoir dont dispose d’ordinaire l’administration d’exécution. Les organismes de régulation  dispose, enfin, un pouvoir de sanction, qui est quasiment indissociable du pouvoir de régulation, car l’autorité doit être en mesure de sanctionner la violation de la réglementation par les opérateurs. Sauf, d’ailleurs, de ces pouvoirs, les autorités utilisent en plus d’autres modalités d’action plus originales n’ayant pas de portée décisionnelle, telles que les ligne directrices, les recommandations ou autres «positions»
. Ce cumul des pouvoirs au bénéfice d’une seule autorité, contraire à la tradition politique française de séparation des pouvoirs
, indique que la méthode du droit de la régulation est bien guidée par l’objectif d’équilibre. En matière de régulation, la fin justifie et crée les moyens
. Afin donc qu’un équilibre soit obtenu, une seule autorité peut faire usage, successivement ou quasi simultanément des pouvoirs, qui traditionnellement appartient aux organes différents. Cependant, l’usage de ces pouvoirs est soumis non seulement au contrôle du juge et à un impératif de motivation que l’autorité doit fournir de ses actes (principe d’impartialité), mais aussi à l’impératif de transparence. Enfin, selon le principe de proportionnalité imposé aux autorités de régulation, l’autorité doit avoir tous les pouvoirs nécessaires mais pas plus que cela.

Le souci de maintenir l’équilibre, qui guide l’application du droit de la régulation, montre, en réalité, un intérêt d’adapter les solutions proposées par la régulation à la réalité du secteur, qui, de sa part, ne cesse de changer et d’évoluer. Ce fait produit les deux effets majeurs du droit de la régulation par rapport au droit commun, celui de la différence ente la régulation et la réglementation étatique et celui d’un pouvoir quasi juridictionnel attribué aux autorités de régulation.

Tout d’abord, le droit, en suivant l’évolution du secteur, doit changer
. Comme l’évolution est perpétuelle, le changement juridique est permanent. Bien que jusqu à présent habitués à un droit exprimé par des grands moments, «grands lois», codes, «grands arrêts» et dont la qualité était proportionnelle à sa capacité de demeurer sans réforme, le droit de la régulation, adapté à la réalité économique du marché, non seulement ne cesse de se modifier, mais il apparaît davantage comme un flux des solutions particulières, dans lesquels les différentes manifestations juridiques se confondent, jusqu’à ce que de la masse des solutions se dégagent des principes. En cela le droit de la régulation est plus proche du droit anglo-américain
. En effet, les normes édictées et appliquées par les régulateurs ont la nature de soft law car elles sont susceptibles d’être modifiées suivant les évolutions du secteur et de l’économie par opposition aux règles du droit commun, édictées par le législateur et appliquées par un juge, qui sont plutôt stables et permanentes. Il y a donc une différence entre la nature des règles de la régulation et celles de la réglementation étatique.

La juridictionnalisation du système constitue le second effet de la méthode du développement du droit par les fins. En effet, la régulation concerne des secteurs dans lesquels différentes fins doivent être tenues en balance. En attribuant donc à l’autorité de régulation le pouvoir de trancher des litiges en imposant des sanctions, pouvoir qui pourrait être également attribué au juge du droit commun, on demande en réalité à ces autorités de se comporter assez largement comme des juges quand elles exercent leur faculté quasi juridictionnelle
. Cependant, ce pouvoir juridictionnel des autorités de régulation peut susciter le risque d’un conflit de compétence ente le régulateur et le juge du droit commun.

        B). Compétence de l’AMF

Compléter le texte relatif au contrôle par la mention de l’action de concert signifiait l’application de la notion de l’action de concert non seulement aux sociétés cotées mais aussi aux sociétés non cotées. Premier problème à envisager est la limite de son pouvoir seulement pour les sociétés cotées, et deuxième est le pouvoir de l’AMF de qualifier une action de concert. 

Les obligations qui peuvent naître de l’existence d’un concert  sont de deux ordres, les unes étant des obligations d’information, les autres des obligations d’acquisition. Le rôle du AMF (qui a succédé CMF) dans l’appréciation de l’existence et de la disparition d’une action de concert est donc a priori essentiel. Mais on souligne immédiatement que l’AMF ne peut pas intervenir en dehors de son champ d’application aux sociétés non cotées
. Pourtant, l’AMF est compétent pour les sociétés qui ont cessé d’être cotées ou pour les sociétés non cotées qui contrôlent de sociétés cotées
 
. La répartition de la compétence entre les autorités de régulation pour les sociétés cotées et les juridictions pour les sociétés non cotées ne conduit pas à une insécurité juridique?
 Même pour les sociétés cotées, pour lesquelles l’AMF est compétent, le risque d’une interprétation divergente des autorités de marché, des juridictions et des acteurs économiques n’existe pas? 

D’abord, se pose la question du rôle du destinataire principal des diverses informations. A l’évidence, le AMF n’est pas un simple greffier chargé d’enregistrer les déclarations et de les conserver. Il doit vieller à l’égalité des actionnaires et à la transparence des marchés et a reçu pouvoir à cette effet, de fixer, par son Règlement général, les règles relatives aux offres publiques
 et, en particulier, les conditions du dépôt obligatoire d’une offre publique, du lancement obligatoire d’une garantie de cours, d’une procédure d’offre et de demande de retrait et d’une procédure de retrait obligatoire. Dans toutes ces hypothèses, il fixe les conditions applicables aux personnes qui dépassent les seuils qui leur imposent de lancer l’une ou l’autre de ces procédures (art. 33, loi du 2 juillet 1966), ce qui lui impose de statuer sur l’existence d’une action de concert au vu des déclarations qui lui sont faites
.  

Mais l’AMF n’est pas un juge chargé de qualifier les situations qu’on lui soumet, mais une autorité professionnelle chargée d’imposer certaines obligations lorsqu’on constate qu’une action de concert est réalisée. Il n’a pas un pouvoir de qualification en soi des accords des parties, ce qui n’appartient  qu’au juge
. Il n’a que le pouvoir d’en tirer les conséquences dans sa sphère de compétence. Autrement dit, l’AMF n’a pas à statuer de manière générale sur l’existence ou la disparition d’une action de concert, mais seulement s’il en résulte une conséquence qui est sous son empire, comme l’obligation de déposer une offre publique
. Comme toute autorité professionnelle et, plus largement, toute entité, il obéit au principe de spécialité, qui enferme son pouvoir et sa mission dans les limites tracées par la loi
. 

Dans l’affaire Bouygues, l’existence d’une action judiciaire parallèle, entre concertistes, devant les juridictions de droit commun, relative à l’annulation ou la résolution des accords des intéressés, met en lumière une difficulté particulière : en statuant sur la poursuite ou la cessation de l’action de concert, le CMF n’interférait pas dans la procédure judiciaire ? Il s’en défend en considérant que l’action de concert est une notion de pur fait, indépendante du pacte qui lui sert de révélateur, ce qui lui permettrait de statuer sur l’expiration du concert sans «préempter le débat judiciaire».

Mais cet argument n’est pas convaincant. D’une part, l’accord des parties n’est pas dissocié de leur action de concert car cet accord est la condition nécessaire de l’action concertée et non simplement son indice
. D’autre part, parce qu’en prenant partie sur la fin de l’action de concert, alors qu’il ne va pas pouvoir en tirer de conséquence, le Conseil dépasse sa compétence. En effet, aucune de ses attributions ne lui donne compétence pour prendre partie sur la survie d’une action de concert en dehors d’un contexte d’offre publique. Il n’était prévu par aucun texte que les concertistes doivent saisir le CMF de la fin de l’action de concert ; la seule obligation qui pèse sur eux est de l’informer d’un franchissement de seuil  à la baisse (d’où pourrait effectivement résulter la fin de concert).

Enfin, et surtout, parce que, à raison du lien qui unit l’accord des concertistes  et l’action de concert, le Conseil apprécie souverainement les conditions d’exécution des accords des parties et s’immisce dans la procédure judiciaire. En statuant sur la fin du pacte alors que les parties ont un différend juridique à ce propos, le Conseil tranche un véritable conflit, dont il admet d’ailleurs l’existence dans sa décision du 13 novembre 1998 : «Le Conseil constate qu’aujourd’hui les parties restent en désaccord profond tant sur des questions majeures intéressant la stratégie de la société et ses comptes que sur la portée de leurs accords telle qu’elle a été annoncée et fixée dans les préambules de ces derniers». Dès lors, en acceptant de donner son avis, le Conseil s’immisce dans une question qui est de la compétence des juridictions judiciaires. En l’espèce, il admet que l’une des parties au pacte soit dégagée de son engagement de concert au motif que l’autre a cessé d’exécuter cet engagement. Or, la disparition de la volonté de l’un des concertistes peut suffire à faire disparaître l’obligation de se concerter. En statuant ainsi, le CMF fait dépendre l’action de concert de la bonne volonté de l’un des concertistes, donc de leur volonté unilatérale, alors pourtant qu’elle repose sur un accord, c’est-à-dire d’une véritable convention qui comporte des engagements juridiques. C’est admettre que le concert puisse être unilatéralement résilié, ce qui a pour conséquence de favoriser le non-respect des engagements des parties dès lors que l’une ou l’autre n’y trouve plus intérêt
.

Mais c’est vraiment impressionnant que le CMF lui-même soit venu justifier sa position (ce qui est inusité dans le système français). Le CMF invoque deux arguments: le premier repose sur le fait que ce serait les acteurs de la place qui demanderaient à connaître sa position «pour évoluer dans un cadre sécurisé», le second, qu’on ne pourrait imaginer une compétence fragmentée du Conseil, « la réalité des actions concertées ne pouvant être soumise à un éclairage de type stroboscopique »
. Dans les deux cas, il s’agit donc d’un argument d’efficacité. 

Mais ne faut-t-il pas au moins considérer que cesse le pouvoir d’une autorité de se prononcer lorsque le juge est saisi?
 La séparation des pouvoirs ne l’impose-t-elle pas? Un conflit portant sur l’interprétation d’une convention est un conflit juridique, de la seule compétence du juge, non de celle d’une autorité professionnelle ou administrative, sauf attribution expresse et spéciale de la loi. Sa mission n’est pas de trancher de conflits mais de prendre des décisions d’administration.

On comprend que dans un souci d’efficacité et par esprit d’indépendance, les autorités de régulation aspirent à un grade liberté de mouvement
. Mais la limitation des pouvoirs d’une autorité, quelle qu’elle soit, est la condition de liberté des individus, qui n’est pas moins important que l’intérêt des marchés en l’occurrence. Souvenons-nous, encore une fois, de l’avertissement de Montesquieu: «C’est une expérience éternelle que tout homme qui a du pouvoir est porté à en abuser», et de son conseil: «Pour qu’on ne puisse abuser du pouvoir, il faut que, par la disposition de choses, le pouvoir arrête le pouvoir».
 

En concluant, la notion de l’action de concert cesserait d’avoir pour seul domaine les sociétés cotées, pour s’appliquer aussi aux sociétés non cotées. Mais on observe que l’action de concert parait inséparable d’un dispositif qui commence par des obligations déclaratives et culmine dans le dépôt obligatoire d’un projet d’offre publique. Comment un tribunal pourrait-il porte utilement une appréciation sur l’existence d’une action de concert dans une société non cotée, sans déclaration de franchissement de seuils, sans publicité des pactes des actionnaires, sans déclaration d’intention? Contraire au juge, l’AMF dispose d’un ensemble de moyens puissants au nombre desquels figure le pouvoir réglementaire
.

Bibliographie:

Articles:

-F. Auckenthaler, L’action de concert après les lois N.R.E. et MURCEF, Petites affiches, n° 224, 2002

P. Bézar, L’évolution du droit de la régulation, Petites affiches, 3 juin 2002, n  110 ; p. 8-9

-F. Bucher, Le contrôle en droit des sociétés et en droit boursier, Rev. sociétés, avr.- juin  1998

-La prise de contrôle d’une société, le colloque de Deauville, les 6 et 7 juin 1998, RJC, n° 11, 1998

-P. Le Cannu, L’action de concert, Rev. sociétés, 1990, n°31, p. 699,

-P. Le Cannu, Contrôle par un concert, Bull. Joly, juin 1998

-M. Benillouche, La notion d’action de concert, Petites affiches, n° 30, 2003

-D. Chauvaux, La notion de contrôle conjoint, RJDA 1/2005

- C.Champaud, D. Danet, Sociétés en général, RTDcom avril/juin 2002, p. 317

-A. Couret, La réforme des offres publiques obligatoires, JCP E n°6, 11 fév. 1999

-A. Couret, Le régime des offres publiques issu de la loi sur les nouvelles régulations économiques, Le Dalloz, n° 22/2001

-A. Couret, Régulation financière, sociétés cotées et sociétés non cotées, Petites Affiches 3 juin 2002, N° 110, p. 29.

-J-J. Daigre, Pour une conception «stroboscopique» de la compétence des autorités de régulation, Rev. Droit Bancaire et Financier, n° 4/2000

-J.-J. Daigre, Droit boursier et des marchés financiers, JCP E, N°37, 16 septembre 1999, p . 1429.

- J.-J. Daigre, De l’action de concert, Après la décision du CMF du 13 novembre 1998, Revue de droit bancaire et de la bourse, n° 72, p. 57. 

-J-J. Daigre, M. Roussille, Action de concert, Juris-Classeur, 2000, fasc. 1715

Marie-Anne Frison-Roche, La régulation, objet d’une branche du droit, Petites affiches, 3 juin 2000, n  110.
Marie-Anne Frison-Roche, Le droit de la régulation, Le Dalloz, 2001, n  7.
Michel Genton, Les repères du droit de la régulation, Petites affiches, 3 juin 2002, n  110, p. 48.
-P. Gouband, M. Menjucq, Loi MURCEF n° 2001-1168 du 11 décembre 2001, Banque & Droit, n°84/ 2002

-Ch.Goyet, N.Rontchevsky, M.Storck, Droit des marchés financiers, RTD com. 2001, n° 54, p. 719

- C. Goyet, L’action de concert, Joly-Bourse, Bourse et produits financiers, 2000-1 

-C. Maison-Blanche, Réflexions sur la définition du contrôle et l’action de concert, Rev. CMF, n° 25, fév. 2000 

-J. Marimbert, L’office des autorités de régulation, Petites affiches, 3 juin 2002, n  110.
-H. Le Nabasque, Action de concert. Contrôle conjoint. Effets, Bull. Joly Sociétés, fév.2005

-H. Le Nabasque, Commentaire des principales dispositions de la loi du 15 mai 2001 sur les -N.R.E. intéressant le droit des sociétés, Petites affiches, n°133/2001

-D. Schmidt, Action de concert, Rép. Sociétés Dalloz, novembre 2000

-D. Schmidt, Contrôle et action de concert : évolutions, JCP E, n° 2, 2002

-M. Storck , Définition légale du contrôle d’une société en droit français, Rev. sociétés, 1986, p.385

-A. Viandier, Notion de contrôle justifiant l’obligation de déposer un projet d’offre publique, JCP E, n° 18, 1998

-A. Viander, OPA, OPE et autres offres publiques, 2eme éd., Francis Lefebvre 2000.

-H. de Vauplane, O. Bohm, Les nouveautés en droit boursier et des marchés financiers apportés par la loi sur N.R.E., Banque& Droit, n° 78/2001

-V. de Vauplane, J.-P. Bornet, Droit des marchés financiers, 3ème éd., Litec 2001.

-Option Finance, N°671, 7 janvier 2002, p. 21.

-RTD com. 52 (1), janv.-mars 1999, p. 155.

-Bull. Joly mai 1992, § 173, p. 536.

Arrêts:

- CA Paris, 20 fév. 1998, 1re ch., ADAM c/ Compagnie générale des Eaux CGE et SA Havas, JCP E, n°18, 30 avr. 1998, p. 705

-CA Paris, 1re chambre, section CBV, 24 juin 1991, Bull. Joly 1991, p. 771, note A. Viander.

- Trib. Com. Nîmes, 18 février 1992, Nestlé SA c. La Source Perrier SA, Bull. Joly sociétés, mai 1992, § 173, p. 543.
- CE, Sté TFI, 20 oct. 2004, n°260898, Bull. Joly Sociétés, fév. 2005

� C.Champaud, D. Danet, Sociétés en général, RTDcom avril/juin 2002, p. 317


� anc. art. 356-1-3 de la loi de 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales


� L. 433-3 du Code monétaire et financier


� la loi n° 2001-420 du 15 mai 2001 sur les nouvelles régulations économiques, dite N.R.E.  


� La loi n° 2001-1168 du 11 décembre 2001 sur les mesures urgentes des réformes à caractères économiques et financiers, dite MURCEF ; JO 12 déc. 2001 ; JCP E 2002, 42


� D. Schmidt, Contrôle et l’action de concert : évolutions, JCP E 2002, n° 72 


� Plusieurs décisions accordent la dérogation en constatant l’existence d’un contrôle conjoint, d’une détention de concert, ou la détention concertée du contrôle majoritaire, par ex. 94-3604 du 7 décembre 1994 , Distriborg ; 97-3049 du 11 septembre 1997, Grandoptical Photo Service


� CA Paris, 1er ch. H. 20 février 1998 (CGE-Havas-Canal+) :  Rev. Sociétés, 1998, p. 347


� devenu l’article 233-3 du Code de commerce


� Par ex. : L. 233-10 du Code de commerce évoque les sociétés « contrôlées par les mêmes personnes »


� anc. art. 356-1-3 de la loi de 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales, devenu L. 233-10 du Code de commerce aujourd’hui


� M. Germain, La déclaration du franchissement de seuil, Rev. dr. Bancaire 1990, n° 17, p. 20


� P. Le Cannu, L’action de concert, Rev. Société, 1991, p. 677


� F. Auckenthaler, L’action de concert après les lois N.R.E. et Murcef, Petites Affiches, 8 nov. 2002, n° 224 


� CMF 13 novembre 1998, déc. 198 C 1041, 12050, PA02, J.-J. Daigne, Rev. dr. bancaire, mars-avril 1999, p. 56.


� L’article 121 de la loi 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques





� Ancien art. L. 233-3 (III) du Code de commerce (L. n° 2001-420 du 15 mai 2001)


� D. Schmidt préc. 


� L. 233-3 (III) du Code de commerce


� L. 233-10 du Code de commerce


� C. Goyet, L’action de concert, Joly-Bourse, Bourse et produits financiers, 2000-1 


� D. Schmidt, Les définitions du contrôle d’une société, Colloque de Deauville, 6 et 7 juin 1998, RJC 1998, n°11


� ibidem


� Une autre définition de contrôle exclusif et conjoint résulte de l’art. L. 233-16 du c. com. relatif à l’obligation d’établir des comptes consolidés.


� CA Paris, 20 fév. 1998, 1re ch., ADAM c/ Compagnie générale des Eaux CGE et SA Havas, JCP E, n°18, 30 avr. 1998, p. 705


� Décision  91-2954, du 1er oct. 1991, LVMH ; décision  94-3604, du 7 déc. 1994 Distriborg, Marc Orian du 2 avr. 1998, Rev.CMF, n°8, 1998


� Bull. COB, août -sept. 1985, n°184


� M. Germain, Rapport de clôture, Colloque de Deauville, 6 et 7 juin 1998, RJC 1998, n°11


� D. Schmidt, Colloque de Deauville, 6 et 7 juin 1998, RJC 1998, n°11, op.cit.


� Ainsi D. Chauvaux, La notion de contrôle conjoint, RJDA 1/2005, p. 3 


� CE, Sté TFI, 20 oct. 2004, n°260898, Bull. Joly Sociétés, fév. 2005


� Ch. Goyet, N. Rontchevsky, M. Storck, Droit des marchés financiers, RTD com. 2001, n° 54, p. 719


� H. Le Nebasque, Commentaire des principales dispositions de la loi du 15 mai 2001 sur les NRE intéressant le droit des sociétés, Petites affiches, 5 juill. 2001, n° 133, p. 4


� Elle détermine l’application des sections 2 (des notifications et des informations) et 4 (des participations réciproques) du chapitre du Code de commerce consacré aux « filiales, participations et sociétés contrôlées ».


� Franck Auckenthaler, L’action de concert après les lois N.R.E. et Murcef, Petites Affiches, 8 novembre 2002, N°224, p. 9.


� Le contrôle trouve aussi son application pour les besoins des articles L.233-4 ; L.233-10, II, 2° ; L.233-12 ; L.233-13 du c. com.


� Dominique Schmidt, Contrôle et action de concert, JCP E, N°2, 10 janvier 2002, p. 73.


� Une autre exemple peut être l’article 5-6-6 du règlement général du CMF soumettant à offre publique de retrait, dans les conditions prévues au texte, « les personnes physiques ou morales qui contrôlent une société ».


� Dominique Schmidt, op.cit, p. 73.


� Ainsi, l’article 5-5-3 du règlement général du CMF étend l’obligation de déposer un projet d’offre publique d’achat sur les titres d’une société cotée lorsqu’un groupe de personnes agissant de concert vient à détenir plus de 50% du capital ou des droits de vote de ladite société cotée « sans qu’aucune d’entre elles continue à disposer, à elle seule, du contrôle… ». La contrôle conjoint ne s’applique pas dans de telles hypothèses. 


� L’article 120-II de la loi NRE du 15 mai 2001 modifie l’article L. 439-I du Code du travail pour remplacer les mots « aux articles L. 233-3 » par les mots « à l’article L. 233-1, aux I et II de l’article L. 233-3 ». Ainsi, le III de ce dernier texte est exclu.


� Rapport fait au nom de la Commission des finances, de l’économie.


� Dominique Schmidt, op. cit., p. 74.


� Franck Auckenthaler, op. cit., p. 10.


� Dominique Schmidt, op. cit., p. 74.


� A. Couret, Régulation financière, sociétés cotées et sociétés non cotées,  Petites affiches, 3 juin 2002, n  110, p. 29-30.


� Le cas de l’action de concert n’est qu’un seul exemple de cet élargissement du droit de la régulation financière aux sociétés non cotées. En effet, des normes issues par la régulation financière sont appliquées aux sociétés non cotées, soit parce que ces sociétés sont visées directement dans des normes, soit dans l’intérêt des sociétés cotées, soit sous la forme d’une migration des concepts nés de la régulation sur les sociétés non cotées. Pour plus de détails v. A. Couret, op. cit., p. 29 et s.


� J-J. Daigre, Pour une conception «stroboscopique» de la compétence des autorités de régulation, Revue de droit bancaire et financier, n  4, juillet/août 2000, p. 215.


� P. Bézar, L’évolution du droit de la régulation, Petites affiches, 3 juin 2002, n  110 ; p. 8-9.


� Le terme «régulation» a souffert de son homonymie avec le mot anglais régulation, lequel doit se traduire par «réglementation». Dès l’instant que le secteur considéré cesse d’être régi par une réglementation étatique se suffisant à elle-même, l’expression anglaise adéquate est celle de dérégulation, laquelle ne vise en réalité que la «déréglementation»,Marie-Anne Frison-Roche, Le droit de la régulation, Le Dalloz, 2001, n  7, p. 610 


� Sur la question si la C.N.I.L. constitue une autorité de régulation v. Michel Genton, Les repères du droit de la régulation, Petites affiches, 3 juin 2002, n  110, p. 48 et s.


� Marie-Anne Frison-Roche, La régulation, objet d’une branche du droit, Petites affiches, 3 juin 200é, n  110, p. 5.


� A ce point, le droit de la régulation se distingue du droit de la concurrence car qui construit et maintient la concurrence, et non pas d’un droit qui la garde simplement en l’état. Par exemple, l’autorité des régulation des télécommunications (ART) a pour objectif de construire un marché concurrentiel, en favorisant les nouveaux entrants sur ce marché, alors que le Conseil de concurrence, d’une façon plus passive, sanctionne d’une façon neutre des comportements dommageables au marché, sans contribuer directement à la maturation du marché, Marie-Anne Frison-Roche, Le droit de la régulation, Le Dalloz, 2001, n  7, p. 611.


� Par exemple, France Telecom, en tant qu’opérateur historique, a des obligations de transparence et de séparation cpmptable auxquelles ses nouveaux concurrents ne sont pas soumis, Marie-Anne Frison-Roche, op. cit., p. 612.


� Marie-Anne Frison-Roche, op. cit., p. 612.


� J. Marimbert, L’office des autorités de régulation, Petites affiches, 3 juin 2002, n  110, p. 73.


� J. Marimbert, op. cit., p. 75.


� Marie-Anne Frison-Roche, op. cit., p. 614.


� Marie-Anne Frison-Roche, op. cit., p. 613.


� Marie-Anne Frison-Roche, op. cit., p. 613


� Marie-Anne Frison-Roche, op. cit. p. 613


� J. Marimbert, op. cit., p. 73.


� Mikaël Benillouche, La notion d’action de concert, Petites Affiches, 11 février 2003, N°30, p. 9.


� Alain Couret, Régulation financière, sociétés cotées et sociétés non cotées, Petites Affiches, 3 juin 2002, N°110, p. 32. Art. 5-1-1 et 5-5-3 du Règlement général du COB. Ch. Goyet, Action de concert, Dictionnaire Joly, § 99, p. 40.


� L’ AMF est même compétent pour les sociétés étrangères qui interviennent sur un marché réglementé français. La Cour d’Appel de Paris dans son arrêt du 13 janvier 1998 a répondu que les dispositions d’offre public économique de la loi de 1996 et du Règlement général du CMF s’imposent à tout opérateur qui intervient sur un marché réglementé français. Jean-Jacques Daigre, Droit boursier et des marchés financiers, JCP E, N°37, 16 septembre 1999, p. 1429. 


� Mikaël Benillouche, op. cit., p. 13. 


� Paul le Cannu, L’action de concert, Revue des sociétés, octobre 1991, p. 680.


� A. Viander, OPA, OPE et autres offres publiques, 2eme éd., Francis Lefebvre 2000, p. 277.


� En effet, l’article 233-10 sert une disposition du droit des sociétés de sorte que son application relève naturellement de l’appréciation des tribunaux de commerce et de la cour d’appel. Bruno Oppetit et Dominique Schmidt, Cahiers de droit de finance, Revue de droit bancaire n°33, septembre/octobre 1992, p. 192. Statuant sur recours contre une décision du CMF qualifiant un accord au sens de l’article 356-1-3 (devenu C. com., art. L.233-10), le juge, en l’occurrence la Cour d’appel de Paris qui bénéficie d’une compétence exclusive, exerce un contrôle de légalité et d’opportunité de la décision déférée. CA Paris, 1re chambre, section CBV, 24 juin 1991, Bull. Joly 1991, p. 771, note A. Viander.


Dans sa décision Club Méditerranée (90-2204 du 6 juillet 1990), le CBV avait déjà indiqué que son appréciation sur l’action de concert était donnée « sous la réserve de l’appréciation souveraine des tribunaux ».   


� Jean-Jacques Daigre-Myriam Roussile, Action de concert, Editions Juris-Classeur, Fasc. 1715, Sociétés Traité, à jour au 1er avril 2002, p. 18.


� Jean-Jacques Daigre, De l’action de concert, Après la décision du CMF du 13 novembre 1998, Revue de droit bancaire et de la bourse, n° 72, p. 57. 


� Jean-Jacques Daigre, Chronique, Droit boursier et des marchés financiers, JCP N°37- 16 septembre1999, p.1430.


� CMF, 13 nov. 1998, RTD com 52(1), janv.-mars, 1999, p. 157. 


� Catherine Maison-Blanche, Chargée de missions à la Direction des opérations financières du CMF : Revue du CMF n°25, février 2000, p. 83-84 .


� Dans le cas contraire, si le CMF s’est prononcé avant toute saisine du juge sur l’action de concert, selon le Tribunal de commerce de Nîmes, l’autorité du marché n’est pas un organe juridictionnel, et ses décisions n’ont pas autorité de chose jugée ; en conséquence, le tribunal a toute latitude pour apprécier l’existence d’un concert précédemment soumis à l’examen du CBV. Trib. Com. Nîmes, 18 février 1992, Nestlé SA c. La Source Perrier SA, Bull. Joly sociétés, mai 1992, § 173, p. 543. 


Suivant cette logique, D. Schmidt (s’opposant à notre solution, selon Daigre)exclue tout risque de contrariété de décisions et accepte que l’autorité de marché a toujours le droit de se prononcer, même le juge étant saisi d’un litige relatif à la qualification. Finalement, le dernier mot appartient toujours au juge. Dominique Schmidt, Action de concert, Rép. Sociétés Dalloz, novembre 2000, p. 18.   


� Jean-Jacques Daigre, Pour une conception « stroboscopique » de la compétence des autorités de régulation, Revue de Droit Bancaire et Financier, n°4- juillet/août 2000, éditions de Juris-Classseur, p. 216. 


� Montesquieu, L’esprit de loi.


� Charles Goyet, op. cit., p. 41.





PAGE  
7

