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« 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 oeuvre une politique vis-à-vis de la société »
. 

Une analyse littérale du texte (« sont considérés comme ») nous a conduit à conclure qu’il introduit un système de présomptions. Il ne s’agit donc pas d’une définition. Le paragraphe I contiendrait une présomption tirée de la conclusion de certains types d’accord et le paragraphe II comporterait des présomptions reposant sur les liens établis au sein des sociétés.

En s’appuyant sur le droit comparé, le professeur Goyet a pu dégager une définition de l’action de concert « focalisée sur l’intention d’agir de concert »
 : « agissent de concert les personnes qui coopèrent activement pour obtenir le contrôle ou le consolider »
.

L’action de concert est donc avant tout une action, un fait. S’agissant d’un accord de type politique, l’action de concert ne peut être érigée en contrat ni en obligation contractuelle en l’absence d’un fait précis et déterminé. L’action de concert n’est donc pas un acte juridique
 ; c’est un fait juridique
.

Le siège traditionnel de l’action de concert est le « droit des sociétés cotées », notion non encore formellement reconnue en droit français
. La notion d’action de concert a été utilisée pour la première fois par la Commission des Opérations de Bourse (COB) dans une décision du 13 janvier 1970 ; par la suite, il y a été de nombreuses fois fait référence. La consécration législative de la notion d’action de concert est le fait de la directive 88/627 du 12 décembre 1988. En droit français, la notion apparaît pour la première fois dans un texte légal grâce à l’article 356-1-3 de la loi du 24 juillet 1966, introduit par la loi du 2 août 1989. Le texte en vigueur actuellement est issu des lois NRE
 et MURCEF
.

Il est important de souligner que « la caractérisation de la qualité de membre d’une action de concert va, ipso jure, rendre le concertiste solidairement débiteur d’obligations contraignantes
 »
. Il existe principalement deux types d’obligations :

· les obligations d’information du marché :

il en existe de trois sortes :

· les obligations de déclaration de franchissement de seuil

· les obligations de déclaration d’intention

· les obligations de déclaration de conventions d’actionnaires (pactes d’actionnaires)

· les offres publiques
 :

à ce niveau, il faut distinguer trois situations :

- 
les obligations de déposer un projet d’OPA
 

- 
l’obligation de déposer un projet de garantie de cours

- 
les offres publiques de retrait, lesquelles peuvent être initiées soit par des minoritaires
, soit par des majoritaires
.

Si l’action de concert prévoit ces obligations, elle ouvre aussi certaines facultés :

· les facultés relatives à l’OPA

· droit de demander une autorisation temporaire de franchissement de seuil

· droit de faire constater qu’il n’y a pas matière à déposer une offre

· droit de demander une dérogation à l’obligation de déposer une offre

· les facultés relatives au retrait

· droit de déposer une offre publique de retrait

· droit d’exiger le retrait (retrait obligatoire)

Il s’agit à chaque fois d’une faculté pour l’AMF et non pas d’une capacité. La justification de cette faculté réside dans le fait que l’AMF n’a pas de compétence liée ; c’est une autorité régulatrice. En tant qu’autorité de régulation, l’AMF se réserve un pouvoir d’appréciation des situations qui lui sont présentées. Le pouvoir de décision de l’AMF est conçu de façon ultime comme un pouvoir discrétionnaire de l’autorité de place. Contrairement, les juges de droit commun sont tenus de tirer les conséquences de l’application des textes qui servent de base à leur décision.

Cette faculté organisée par et pour l’AMF donne une coloration de soft law au droit régissant l’action de concert.

Depuis la loi NRE, l’action de concert pénètre le droit des sociétés non cotées par le recours à la notion de contrôle. La modification apportée par la loi MURCEF à la notion de contrôle (article L. 233-3 III) augmente la cohérence du dispositif boursier car ce que l’AMF cherche à caractériser à travers l’action de concert, c’est précisément la possibilité d’un changement de contrôle et à terme d’une OPA obligatoire (avec les obligations de garantie de cours inhérentes). Cette modification pose néanmoins la question de l’applicabilité de l’article 233-3 III en dehors des sociétés cotées, et donc de la compétence des juges du droit commun à statuer sur l’applicabilité du dispositif si la société n’est pas cotée. Ce qui renvoie au débat plus général de la différenciation de traitement entre les SA selon qu’elles sont cotées ou non.

Il ne nous reste plus aujourd’hui qu’à traiter de la fin de l’action de concert. La loi ne fixe aucune durée à l’accord organisant l’action de concert. La liberté contractuelle est donc totale et les parties peuvent elles-mêmes prévoir les conditions dans lesquelles il sera mis fin à l’action de concert. 

Par « fin », on entend, le terme, l’extinction de l’action de concert. 

Il n’existe pas de définition juridique précise du mot « fin », « ce qui lui permet de recouvrir des situations variées, comme l’expiration de la durée convenue, la survenance d’un événement provoquant la caducité de l’accord ou la réalisation de son objet, la sortie d’un ou plusieurs membres du concert »
.

Pour Dominique Schmidt, la fin de l’action de concert est donc un terme générique. Il estime que la sortie du concert (délibérée ou forcée) n’est qu’une des formes que peut prendre la fin de l’action de concert. Selon Hubert de Vauplane en revanche, c’est la fin du concert qui est une des modalités de sorties de ce concert
. 

Nous suivrons l’analyse de Dominique Schmidt en considérant que le terme de « fin » doit être entendu de la manière la plus large possible, et englober la sortie du concert.

Deux questions se posent essentiellement : comment une action de concert peut-elle prendre fin ? quelles sont les conséquences juridiques attachées à la fin de ce concert ?

Il nous faut donc déterminer les causes de l’extinction de l’action de concert (I) et ses effets (II). 

I. LES CAUSES DE LA FIN DE L’ACTION DE CONCERT

L’action de concert est la réunion de deux éléments : un élément objectif, l’accord et un élément subjectif, la volonté de mettre en œuvre une politique vis-à-vis de la société. Si l’un des deux éléments vient à disparaître, l’action de concert cesse.

Agir de concert, c’est nécessairement poursuivre une certaine fin, de sorte que les notions d’action de concert et d’intention semblent inséparables. 

A. La cessation de l’accord

Alors que la doctrine majoritaire s’accorde à dire que l’action de concert elle-même est un accord, une convention, le CMF (aujourd’hui l’AMF) considère qu’il s’agit d’un fait juridique, position soutenue également par le professeur Goyet. Cette opposition se retrouve quand on étudie les causes de la fin de l’action de concert : pour les uns, la fin de l’action de concert a une base essentiellement contractuelle (1), alors que pour les autres la fin du concert résulte avant tout d’un fait, la disparition de l’entente, laquelle pouvant avoir des conséquences juridiques (2).

1. Position de la doctrine majoritaire

La doctrine majoritaire estime que l’action de concert est définie comme un accord. Elle ne peut alors prendre fin que pour des motifs d’ordre contractuel.

Dominique Schmidt
 distingue deux points de vue s’agissant de la fin de l’action de concert : le point de vue individuel de l’actionnaire participant à une action de concert et le point de vue collectif.

Du point de vue de l’actionnaire, l’action de concert prend fin quand l’actionnaire sort du pacte ou quand il sort de la société (ce qui implique nécessairement qu’il sorte du pacte). Une telle sortie peut être 

· volontaire : dénonciation de la participation, survenance d’un événement autorisant la sortie (par exemple le franchissement d’un seuil à la hausse ou à la baisse par un autre partenaire ou par le concert, ou le départ du président du conseil d’administration), vente des titres « pactés » ;

· ou contrainte : promesse de cession des titres et levée de l’option par le bénéficiaire, procédure d’exclusion prévue par le pacte.

Du point de vue collectif, la fin de l’action de concert peut résulter de diverses clauses voulues par les signataires de l’accord : arrivée du terme contractuel en l’absence de prorogation ou de reconduction, réalisation de l’objet convenu, résiliation anticipée de la convention, survenance d’un événement mettant fin au pacte

Hubert de Vauplane
 estime quant à lui qu’il existe quatre modalités de sorties. 

La première de ces modalités est la sortie individuelle, laquelle prend souvent la forme d’une cession de la participation détenue. Il peut également ne pas y avoir de cession, auquel cas le concertiste sortant demeure actionnaire de la société. 

La deuxième forme de sortie envisagée par Hubert de Vauplane est la sortie collective : certains accords contiennent des clauses, appelées par la pratique « droit de sortie conjointe », prévoyant que lorsqu’un membre de la convention décide de vendre ses titres :

· les autres membres ont le droit de vendre leurs actions au cessionnaire du sortant ;

· le sortant peut exiger des autres membres la cession de leurs titres en même temps que lui.

Dans les deux cas, la sortie de l’ensemble  des membres au profit d’un seul, désaffection volontaire ou forcée, aboutit la cessation du concert, celui-ci exigeant la présence d’au moins deux personnes.

Le troisième mode de sortie d’un concert est la fin du concert proprement dite
. Il y a alors cessation de plein droit dès lors que l’une des conditions de validité du concert se trouve supprimée.

Le quatrième cas de sortie de concert énoncé par Hubert de Vauplane est l’exclusion. Il faut ici distinguer entre deux hypothèses. D’une part, l’exclusion peut résulter d’une modification dans l’actionnariat de l’une des parties ; c’est ce que la pratique nomme « clause de changement de contrôle ». Elle repose sur l’intuitu personae dans la mesure où en cas de modification dans l’actionnariat contrôlant l’une des personnes morales signataires vient à apparaître, les autres parties sont en droit de demander l’exclusion par un jeu de vente conditionnelle croisée. D’autre part, l’exclusion peut résulter de la faute commise par l’un des concertistes. La mise en œuvre en est plus délicate. Selon Hubert de Vauplane, l’exclusion serait licite si son régime était préalablement détaillé et accepté par tous. Alors, la partie défaillante se verrait contrainte soit de vendre la totalité des titres qu’elle possède donc quitter la société, soit de racheter la totalité des titres détenus par les parties non défaillantes. On peut prévoir des clauses pénales (peu usitées du fait du pouvoir de révision du juge), des clauses compromissoires ou même les deux types de clause dans un même contrat. 

2. Position du CMF  

Cependant, dans le cadre des exposés précédents, nous nous sommes généralement alignés sur la position défendue par le professeur Goyet, à savoir que l’accord dont il est question à l’article L. 233-10 du Code de commerce est une présomption de l’existence d’une action de concert. 

Comme nous l’avons dit dans notre introduction, nous considérons que l’action de concert est un fait juridique. Pour être révélée, elle ne requiert pas l’existence d’un contrat au sens de « convention par laquelle une ou plusieurs personnes s’obligent envers une ou plusieurs autres, à donner, à faire ou à ne pas faire quelque chose »
.

Cependant, même en l’absence de contrat, l’action de concert repose sur un accord entre deux ou plusieurs personnes. L’accord dont il est question est une convergence de volonté, une communauté de vue, une intention commune, un intérêt commun. 

Le texte même de l’article L. 233-10 I du Code de commerce prévoit que l’on peut présumer l’existence d’une action de concert en cas d’ « accord en vue d'acquérir ou de céder des droits de vote ou en vue d'exercer les droits de vote ». Il existerait donc deux types d’accords : l’accord capitalistique et l’accord politique.
La question sur laquelle nous souhaitons insister aujourd’hui est celle de la cessation de l’accord : que ce passe-t-il si un désaccord survient entre des concertistes ?

C’est à cette question qu’a été confronté le CMF dans l’avis Bouygues/Bolloré publié le 13 novembre 1998
.

L’affaire a déjà été longuement abordée dans le cadre de ce séminaire, nous ne reviendrons donc pas sur les faits.

Dans un premier avis du 27 août 1998, le CMF avait considéré que l’ensemble des éléments fournis par les parties révélait une dispute entre elles et « introduisait désormais un doute sur l’existence d’une action de concert ». La conclusion implicite était donc qu’un concert pouvait avoir existé au moment de la conclusion d’un pacte d’actionnaires et disparaître par l’effet d’un désaccord. 

L’avis du 13 novembre 1998 va même plus loin. Le CMF s’appuie sur l’article 356-1-3 de la loi du 24 juillet 1996 qui pose que : « sont considérés 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 commune vis-à-vis de la société ». Le CMF affirme alors que : « L’accord visé par la loi n’est pas le pacte lui-même par lequel des parties définissent leurs droits et obligations réciproques et dont la mise en œuvre est régie par les règles du droit commun applicable aux contrats. Contracter n’est pas agir de concert, c’est formaliser les dispositions convenues qui forment, le cas échéant, autant d’indices constitutifs d’une action de concert entre les signataires. Il en est ainsi des clauses qui traduisent, par les contraintes que les parties s’imposent – incessibilité sur longue période, limitation concertée des participations respectives, agrément réciproque sur tout achat ou cession, droit de sortie conjointe, etc. – une cohésion et une solidarité justifiées par leur intérêt commun ». Enfin, le CMF détermine ce qui semble être la condition d’une action de concert : un accord qui repose sur « l’intérêt commun et la convergence des volontés qui unissent des personnes » ; le CMF en conclut que « SCDM et Financière du Loch n’agissent plus de concert vis-à-vis de la société Bouygues ».

On en déduit que l’accord entre les concertistes devient caduc lorsqu’ils cessent de s’entendre. Il n’y a plus d’accord parce que leur intérêt cesse d’être commun et que leurs volontés cessent d’être convergentes. « Le concert ne perdure pas si les volontés ne se rencontrent plus (…) L’accord qui constitue l’action de concert est donc à la merci d’un retrait unilatéral de la volonté»
. Cependant, on peut constater avec Nicolas Rontchevsky que « l’autorité de marché ne se place pas sur le terrain de la validité ou de la force obligatoire du pacte d’où résulte l’action de concert mais se prononce seulement sur la pérennité de celle-ci pour assurer la transparence du marché. En d’autres termes, l’existence ou la disparition de l’action de concert est traitée comme une situation de fait distincte de la convention liant les parties »
. 

Le raisonnement du CMF ne peut aboutir qu’à la conclusion selon laquelle l’action de concert est un accord au sens de fait juridique constitué par la convergence politique de deux stratégies d’actionnaires, et non pas un acte juridique. De la sorte, cet accord peut se défaire comme il s’est noué ce qui met un terme à l’action de concert, quelles que soient par ailleurs les conventions qui lient les parties. 

Bien évidemment, au vu des argumentations développées dans les exposés précédents, on devine que cette vision de la fin de l’action de concert par la simple mésentente a suscité de nombreuses critiques.

En particulier, Jean-Jacques Daigre estime quant à lui que « la disparition de la volonté de l’un des concertistes ne peut suffire à faire disparaître l’obligation de se concerter »
. Cet auteur reproche au CMF d’avoir décidé que l’action de concert puisse être à la merci d’un retrait unilatéral, c’est-à-dire en totale ignorance des règles issues du droit commun des obligations. 

A cela, on ne peut que répéter que le CMF ne s’est pas prononcé sur la validité de l’accord mais uniquement sur sa pérennité
.

B. De l’intérêt commun à la mise en œuvre d’une politique commune

Lors de sa séance du 12 novembre 1998, le CMF a procédé à un nouvel examen du dossier de l’accord de concert conclu par les sociétés SCDM du groupe Bouygues et Financière du Loch du groupe Bolloré. L’autorité des marchés s’est alors prononcée sur la cessation de l’action de concert qui lui avait été déclarée onze mois auparavant.

Après avoir rappelé les textes applicables en la matière, le Conseil se fonde sur l’intérêt commun pour constater la fin de l’action de concert.

La référence à l’intérêt commun peut paraître surprenante puisque les textes font uniquement référence à la poursuite d’une politique commune.

Faut-il alors considérer, comme certains auteurs l’ont fait, que l’intérêt commun est une condition d’existence de l’action de concert ? La disparition de cette condition entraînerait-elle donc automatiquement la fin de l’action de concert ?(1)

Ou alors, faut-il dissocier la politique commune de l’intérêt commun et déterminer dans quel cas la disparition de l’un ou de l’autre voire des deux entraînerait la fin d’une action de concert ? (2)

La décision du Conseil est sur ce point assez controversée.

1. L’intérêt commun : condition d’existence de l’action de concert ?

Afin d’examiner si l’intérêt commun est érigé en condition d’existence de l’action de concert, il convient de se référer au contenu même de la décision.

Ainsi pour constater la disparition de l’action de concert entre la société SCDM et la Financière du Loch, le Conseil revient d’abord sur la notion d’action de concert. Il énonce ensuite, pour constater l’action de concert, que «il en est ainsi des clauses qui traduisent, par les contraintes que les parties s’imposent – incessibilité sur longue période, limitation concertée des participations respectives, agrément réciproque sur tout achat ou cession, droit de sortie conjointe, etc. -, une cohésion et une solidarité justifiées par leur intérêt commun ».

Il poursuit : « C’est aussi en raison de l’intérêt commun qui les lie que la loi met à la charge des concertistes une obligation de solidarité.

Le principe fixé pour les franchissements de seuils et l’assimilation des actions et droits de vote détenus par une personne avec ceux détenus par un tiers avec qui cette personne agit de concert, de même que l’obligation d’offre publique pouvant en résulter, reposent bien aussi sur l’intérêt commun et la convergence des volontés qui unissent ces personnes.

Dans ces conditions, au vu des faits portés à sa connaissance et des circonstances de l’espèce, le Conseil considère que SCDM et Financière du Loch n’agissent plus de concert vis-à-vis de la société Bouygues »
.

Le Conseil se fonde donc essentiellement sur la notion d’intérêt commun pour prendre sa décision. Faut-il alors ériger cet intérêt commun comme une condition d’existence de l’action de concert, sa disparition faisant disparaître par la même l’action concertée ?

Hubert de Vauplane semble être de cet avis puisqu’il considère que « dès lors que vient à disparaître l’intérêt commun et la convergence des volontés qui unissent les personnes, il ne peut plus être question d’action de concert, quelles que soient par ailleurs les conventions qui lient les parties »
. Il justifie sa position en revenant sur la notion même d’action de concert, comme l’a fait le Conseil. Certes la notion d’intérêt commun est nécessaire pour qualifier une action de concert. Cependant, l’ériger comme une condition d’existence de cette dernière c’est allé trop loin pour d’autres auteurs.

En effet, si l’on admet que l’action de concert est un acte juridique plutôt qu’un fait juridique et « en admettant qu’il n’y a plus d’action de concert lorsque l’intérêt commun et la convergence des volontés qui unissaient les parties disparaissent, le CMF, semble placer l’accord qui constitue l’action de concert à la merci d’un retrait unilatéral de la volonté de l’une des parties, en méconnaissance de la force obligatoire du contrat »
.

En effet, il serait facile pour une partie à une action de concert de faire constater la disparition de l’intérêt commun qui l’a poussé à agir de concert pour se délier de ses obligations. La volonté d’agir de concert serait donc le consentement au «contrat» d’action de concert. Admettre que la disparition de l’intérêt commun, comme cause de résiliation unilatérale, serait bafouer la force obligatoire du contrat. En outre, le Conseil ne se place pas sur le terrain de la validité du contrat pour statuer. Par son constat de la disparition de l’action de concert, il ne fait qu’assurer la transparence des marchés. La disparition de l’intérêt commun ne justifierait donc pas la fin de l’action de l’action de concert. 

Pour Sébastien Robineau, le Conseil a fait preuve d’un raisonnement inachevé méritant « d’être condamné sans détour »
.

En effet, il juge que le Conseil n’est pas allé au bout de la logique qu’il a initié. Ainsi, « il n’était pas suffisant d’affirmer l’importance de l’intérêt commun poursuivi par les concertistes, tant a priori, au regard de l’existence même de l’action de concert, qu’a fortiori, au regard des obligations incombant aux concertistes. Il importait de démontrer que la disparition de cet intérêt commun emportait celle de l’accord lui–même »
. 

Force est de constater, dans la décision même du Conseil, que celui-ci se borne à constater la disparition de l’action de concert par la disparition de l’intérêt commun en ne démontrant pas en quoi cet intérêt commun n’était plus poursuivi par les parties. 

Pour cet auteur, le Conseil érige non seulement l’intérêt commun comme condition d’existence de l’action elle-même, mais aussi exige que cet intérêt commun se poursuive au cours de l’existence de l’action de concert. 

Aussi, estime-t-il « contestable d’exiger que cette convergence d’intérêt se manifeste avec la même intensité et selon les mêmes formes à chaque instant du concert, et ce, surtout lorsque la notion d’action d’ «intérêt commun » poursuivi par les concertistes est érigée au rang de critère d’appréciation de l’existence ou de l’inexistence des accords de concerts (…). Il est légitime de penser que la Financière du Loch, en dépit du différend qui l’opposait à la SCDM, a continué de soutenir la direction de Bouygues (…). En pareille hypothèse, il peut être admis que les concertistes aient continué de poursuivre le pari d’un projet commun, même si la poursuite de ce projet ne passait pas par une symbiose absolue et intemporelle des concertistes ».

Ainsi pour Sébastien Robineau le fait d’exiger que l’intérêt commun se manifeste non seulement lors de la naissance de l’action de concert, mais aussi avec la même intensité et selon les mêmes formes à chaque instant du concert contrarie la notion même d’action de concert. En effet, l’intérêt commun peut se manifester seulement à l’instant où les parties ont décidé d’agir de concert. Exiger que cet intérêt commun perdure durant l’action de concert ne serait-il pas assimiler cette notion avec la notion de poursuite d’une politique commune ? En effet, ne peut-on pas avoir un intérêt commun d’agir de concert en vue d’exercer une politique commune ?

2. Quid de la mise en œuvre d’une politique commune ?

La politique commune est définie par Dominique Schmidt comme étant « l’organisation du pouvoir au sein de la société dans la relation entre concertistes »
. Il considère en effet que la volonté des concertistes de mettre en œuvre une politique commune doit exister non seulement au moment de la conclusion de l’accord, mais encore pendant la durée de celui-ci. 

Il prend comme exemple : 

Soit deux actionnaires détenant chacun 35% des droits de vote d’une société. Ils ont pour politique commune la conservation du contrôle, et à cet effet, conviennent de l’inaliénabilité de leurs actions pendant cinq ans. Certes, ils peuvent d’un commun accord mettre fin par anticipation à leur concert mais l’un d’entre eux ne saurait de façon unilatérale et discrétionnaire, dénoncer la convention. S’il en était ainsi, leur accord, en vérité, ne les obligerait pas et ne constituerait pas une action de concert. 

Dans l’affaire opposant la Financière du Loch à la société SCDM, les deux actionnaires de la société Bouygues avaient conclu et déclaré, en décembre 1997, un accord constituant une action de concert. Quelques mois plus tard, un désaccord s’installe. Il porte sur la gestion de la société. 

Signifie-t-il la fin de l’action de concert ?

Selon Dominique Schmidt, la réponse dépend de ce qu’on définit les parties comme politique commune.

Ainsi, si la politique commune concerne la gestion de la société ; un désaccord sur l’organisation des pouvoirs ne mettrait pas fin à l’action de concert.

Et inversement, si la politique commune concerne la répartition et l’organisation des pouvoirs entre les concertistes, un désaccord de l’un des concertistes, sur ce point, pourrait mettre fin à l’action de concert.

S’agissant de l’affaire Bolloré/Bouygues, la politique commune mise en œuvre par les parties, aux dires d’un concertiste non contredit, était de geler les participations de chacun, de plafonner le concert juste en dessous du tiers des droits de vote et à interdire à l’un et à l’autre des concertistes de s’allier de concert avec un tiers.

Le CMF, quant à lui, « constate qu’aujourd’hui les parties restent en désaccord profond tant sur les questions majeures intéressant la stratégie de la société et ses comptes que sur la portée de leurs accords »
.

Si l’on applique la doctrine Dominique Schmidt
, « on ne voit pas en quoi le désaccord sur la gestion de la société emporterait disparition de cette politique commune ; tout au contraire, ce désaccord-là rend encore plus impérieux l’application de la politique commune voulue, à savoir le gel de leur participation respectives. Le fait que l’un des partenaires veuille reprendre sa liberté ne suffit pas à justifier la disparition de cette politique commune qui lui interdit de prendre sa liberté ».

De la sorte, la fin de l’action de concert n’aurait pas du être constatée par le CMF. Or, ce n’est pas le cas. 

En effet, même si le Conseil se fonde sur maladroitement sur l’intérêt commun des concertistes, la mise en œuvre d’une politique commune et notamment le désaccord des concertistes sur ce point peut constituer la fin d’une action de concert. Il faudrait donc discerner deux moments dans l’action de concert :

· l’intérêt commun d’agir de concert : qui peut se manifester seulement le jour de la prise de participation par la volonté de prendre le contrôle sur une société, ou bien tout durant l’action de concert elle-même si l’intérêt commun d’agir de concert, et notamment l’organisation des pouvoirs de chaque concertistes en ce sens, a été défini comme politique commune ;

· la mise en œuvre d’une politique commune : qui doit se manifester tout au long de l’action concertée. 

Quoi qu’il en soit, les causes de disparition de l’action de concert ne servent à rien si elles ne sont pas constatées par une autorité compétente. Il faudra donc examiner quelle est cette autorité compétente afin de pouvoir déterminer les conséquences de la fin de l’action de l’action de concert.  

Examinons à présent les effets de la fin de l’action de concert.

II. Les effets de la fin de l’action de concert 

Une fois la question de la justification de la fin de l’action de concert réglée, il faut ensuite s’interroger sur l’autorité compétente pour la constater (A). Est-ce l’autorité des marchés financiers ou le juge de droit commun ? Il semblerait que le droit commun doit être écarté dans la constatation de la fin de l’action de concert. 

Par ailleurs, cette fin aura forcément des conséquences, que ce soit pour les parties comme pour les tiers. Nous étudierons ces conséquences pour clôturer cette série de séminaire sur l’action de concert (B). 

A. Autorité compétente à statuer sur la fin de l'action de concert 

La définition de l’action de concert est un véritable nœud gordien
 ; deux écoles s’opposent.

La doctrine majoritaire considère que l'action de concert est un contrat. Par conséquent, à ses yeux, en cas de rupture de l'accord conclu, c'est le juge de droit commun qui doit statuer (1).

D'autres auteurs considèrent que l'action de concert est un fait juridique
. Cette position permet de justifier l'intervention de l'AMF sur la question, notamment dans l'affaire Bouygues (2).

1. Position de la doctrine majoritaire

Pour la doctrine majoritaire, l’action de concert est un contrat (a). Il en résulte selon eux une compétence du juge judiciaire (b).

a. Nature contractuelle de l’action de concert
Selon Monsieur Robineau, la rencontre des volontés et l'échange des consentements des concertistes sont les ciments de cette notion boursière. La seule voie dotant cet accord d'une force obligatoire s'imposant à tous est celle tracée par le droit des obligations contractuelles. Sans échange des consentements conférant force obligatoire à l'accord, fût-il verbal, il n'y a pas de projet commun d'acquisition ou de cession de droits de vote ni de projet commun d'exercice de droits de vote pour mettre en œuvre une politique commune vis-à-vis d'une société. 

Messieurs Schmidt et Baj précisent quant à eux que l'accord constitutif du concert devrait avoir force obligatoire pour les participants, en ce sens que l'inexécution des obligations en résultant ouvre application de sanctions; à défaut, l'accord prétendu ne relèverait que de la déclaration d'intention, voire de la décision discrétionnaire de chaque opérateur
. 

De cette définition de l’action de concert, on peut donc déduire que pour ce courant doctrinal le droit des obligations doit primer. Il est le seul droit à pouvoir pallier les carences du droit des sociétés.

b. Compétence de l’autorité judiciaire
L’action de concert étant un contrat, en cas de litige, il est logique que le juge de droit commun intervienne pour régler le différend entre les parties. 

La partie à l’accord souhaitant voir constater la fin de l’action de concert doit invoquer l'exception Non adimpleti contractus. En d’autres termes le contractant qui se heurte à l'inexécution par son cocontractant de ses obligations contractuelles peut réclamer l'ajournement de ses obligations. Au vue des faits portés à sa connaissance et des circonstances de l'espèce, le juge décidera si selon lui, l’accord a été rompu du fait de l’inexécution par le cocontractant des obligations pour lesquelles il s'était engagé. 

La compétence du tribunal de commerce permet de prendre en considération la volonté des parties dans son appréciation des faits de l'espèce. 

Pour cette partie de la doctrine, 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. Seule une juridiction, parce que telle est sa mission, peut le trancher. Le CMF est une autorité professionnelle, non une juridiction. Sa mission n'est pas de trancher des conflits mais de prendre des décisions réglementaires et des décisions de portée générale ou individuelle pour l'application de son règlement, dans des domaines et pour des finalités précises.

En outre, cette immixtion pourrait conduire à une contrariété de décisions entre le Conseil et une juridiction. En outre le règlement des conflits par l’AMF prive les parties puisqu'elles ne pourront bénéficier de toutes les garanties juridictionnelles.

La mission de l’AMF s’oppose également à son intervention dans la fin de l’action de concert selon cette doctrine. En matière d'action de concert le Conseil est habilité à fixer les règles relatives aux offres publiques, en particulier les conditions dans lesquelles toute personne, agissant seule ou de concert, venant à détenir une fraction du capital ou des droits de vote d'une société cotée, est tenue de l'en informer et de déposer un projet d'offre publique. Il en résulte que le CMF n'a pas le droit en soi de dire si une action de concert existe ou non, mais seulement de constater si le seuil du tiers est franchi, pour en tirer une seule conséquence, l'obligation pour les actionnaires en cause de déposer un projet d'offre publique. C'est uniquement à cet effet qu'il est habilité à constater l'existence d'une action de concert. Le conseil n'a donc pas à statuer lorsqu'une action de concert prend fin puisqu'alors, par hypothèse, cesse la mission qui lui est confiée par la loi.

Pour le professeur Daigre, il n'est pas original qu'un organisme dépasse la mission légale qui lui a été confiée, par souci d'efficacité et par loi sociologique. Il n'en reste pas moins que l'Etat de droit suppose que chacun respecte les limites de sa compétence, d'autant plus quand il s'agit d'organes professionnels d'autorégulation. 

Le conseil va au-delà de sa mission et de son territoire et risque d'empiéter sur la compétence des juridictions selon le professeur Daigre. Dans l'affaire Bouygues, en dissociant l'action de concert du pacte qui lui sert de révélateur, le CMF estime pouvoir connaître de la disparition de la première sans toucher au second. L'appréciation de l'existence et de la disparition de l'action de concert serait de sa pleine compétence, même si la connaissance du ou des pactes conclus entre les parties est de la seule compétence des juridictions. 

Or la disparition de la volonté de l'un des concertistes ne peut suffire à faire disparaître l'obligation de concerter. En statuant ainsi, le CMF fait dépendre l'action de concert de la bonne volonté de chacun des concertistes, donc de leur volonté unilatérale, alors pourtant qu'elle repose sur un accord, c'est-à-dire sur une véritable convention qui comporte des engagements juridiques. C'est admettre que le concert puisse être unilatéralement résilié, ce qui aura pour conséquence de favoriser le non respect des engagements des parties dès lors que l'une ou l'autre ne trouvera plus son intérêt. Le Conseil ouvre la porte aux actions de concert à éclipses, évoluant successivement de manière positive et négative en fonction des circonstances et au gré des intérêts des concertistes. 

Cette argumentation n’est toutefois pas retenue par l’AMF.

2. Position de l'AMF

Selon l'AMF (ex CMF) l'action de concert est un fait juridique (a). Par conséquent elle s'estime compétente pour statuer sur sa fin (b). 

a. Caractère factuel de l'action de concert 

Selon M. Goyet
 l'action de concert n'est pas, et ne peut pas être, une obligation née d'un contrat. 

Un contrat peut provenir de la constatation d'une communauté de vues sur un objet donné à un moment donné et en tirer les conséquences obligatoires. Il peut encore préparer la réalisation d'un accord et cela, au besoin, par le moyen d'une obligation de négocier. Il peut construire le cadre et mettre au point les conditions propres à favoriser le rapprochement des points de vue. Mais il ne peut ni garantir la permanence d'une communauté de vues acquise aujourd'hui, ni obliger à la maintenir demain en des circonstances nouvelles. Aucune contrainte, aucune obligation juridiquement sanctionnée ne peut entamer la liberté d'apprécier une conjoncture, de décider d'une stratégie ou d'exécuter une politique. 

L'accord est un acte juridique tandis que l'existence d'une action de concert est un fait juridique. Rien ne l'empêche cependant de coexister sans aucune difficulté avec l'observation qu'il est hautement vraisemblable de présumer qu'une action de concert résultera de la conclusion de certains types d'accords. 

Par conséquent le CMF qui peut constater l'existence d'une action de concert pour imposer le dépôt d'un projet d'offre publique, peut également constater la disparition d'une action de concert. 

b. Compétence de l'autorité professionnelle

Selon M. Goyet constater l'existence ou la fin d'une action de concert ne conduit ni à apprécier la validité d'une convention, ni à déterminer la teneur d'une obligation, ni  caractériser sa violation ou à choisir les sanctions de son inexécution. Le partage des compétences que le CMF possède pour connaître des actions de concert et de celles qui permettent aux juges ou arbitres de trancher les litiges nés du contrat ou de ses obligations ne souffre d'aucune imprécision.

Mais le CMF n'est pas un juge. C'est une autorité professionnelle qui agit non seulement dans le cadre des procédures établies par son règlement, mais par la voie d'un dialogue permanent et multiforme avec ses ressortissants, et au besoin sans texte. Ce qui est un avantage considérable : contrairement à ce que pensent les défenseurs de la vision contractualiste de l’action de concert, le CMF est un excellent arbitre dans la gestion des faits.

Pour le professeur Rontchevsky
 au premier abord le raisonnement suivi par l'autorité des marchés et sa conclusion peuvent surprendre. En effet l'article 356-1-3 qui définit l'action de concert renvoie clairement à la convention telle qu'elle est définie par l'article 1101 du code civil et l'on affirme en doctrine que l'action de concert ne peut résulter que d'un acte juridiquement obligatoire (cf. Viandier, Schmidt, Baj). Or, en admettant qu'il n'y a plus d'action de concert lorsque l'intérêt commun et la convergence des volontés qui unissaient les parties disparaissent, le CMF semble placer l'accord qui constitue l'action de concert à la merci d'un retrait unilatéral de la volonté de l'une des parties, en méconnaissance de la force obligatoire du contrat (cf. Robineau). Cependant force est de constater que l'autorité de marché ne se place pas sur le terrain de la validité ou de la force obligatoire du pacte d'où résulte l'action de concert mais se prononce seulement sur la pérennité de celle-ci pour assurer la transparence du marché. En d'autres termes, l'existence ou la disparition de l'action de concert est traitée comme une situation de fait distincte de la convention liant les parties. 

En vérité cette approche originale de la conséquence de fait créée par un pacte d'actionnaires n'est pas nouvelle. La Cour d'appel de Paris avait en effet déjà jugé dans un arrêt du 27 avril 1993
 que si le principe de liberté des conventions interdisait au CBV d'assortir sa décision de recevabilité d'une offre publique de réserves qui obligeraient des opérateurs à contracter contre leur volonté ou à renoncer à des accords conclus, il ne pouvait pour autant admettre un projet d'offre publique assorti de conventions ayant pour effet d'interdire le libre jeu des offres de surenchères pendant le déroulement de l'offre publique. 

D'une manière générale, la mission d'une autorité de marché est d'examiner la situation créée sur le marché par des contrats ou des pratiques et non pas de se prononcer sur la validité des contrats. Aussi bien en l'espèce le CMF n'a-t-il pas remis en cause la force obligatoire des stipulations du pacte d'actionnaires liant la SCDM et la société financière du Loch (et notamment l'interdiction pour chacune des parties de dépasser sans l'accord de l'autre un certain pourcentage dans le capital de Bouygues), cette question relevant de la compétence du tribunal de commerce qui aurait d'ailleurs pu retenir la responsabilité contractuelle de l'une des parties en raison de son comportement.

La société financière du Loch avait saisi la Cour d'appel de Paris d'un recours contre l'avis du CMF constatant la fin du concert mais on sait que le litige opposant les parties a pris fin avec la cession des titres Bouygues détenus par la société financière du Loch au groupe Pinault de sorte qu'il faudra attendre une autre affaire pour que la Cour se prononce sur cette question délicate.

Quoi qu'il en soit, si le pouvoir du CMF de constater la fin d'une action de concert nous paraît conforme à la mission dont il est investi, il faut souhaiter qu'à l'avenir il n'en use que lorsqu'un désaccord profond et persistant entre les concertistes sur la stratégie de la société  sera bien établi par des éléments objectifs incontestables (comme en l'espèce). 

Enfin, il nous semble souhaitable que le législateur vienne clarifier la situation. Pourquoi ne pas préciser expressément dans un article la compétence de l’AMF pour statuer sur la fin de l’action de concert en cas de litiges entre les parties ? Cette insertion est souhaitable. En effet donner clairement à l’AMF ce pouvoir de contrôle sur la fin permettrait de répondre encore mieux aux exigences de sécurité mais surtout de transparence et de rapidité si chères au droit des marchés financiers. 

Il nous faut toutefois rappeler que la majorité des actions de concert se terminent sans cris ni larmes. Mais dans tous les cas leur fin emporte des conséquences pour les parties et les tiers.

B. Conséquences de la fin de l’action de concert

Nous connaissons désormais bien les différents effets d’une action de concert. Et au même titre qu’une mise en concert suppose le respect d’un certain nombre d’obligations ; la fin du concert, sa rupture ou sa non-reconduction emporte également des conséquences qui sont loin d’être insignifiantes.

En premier lieu, il convient de se demander si la rupture, la fin ou la tacite reconduction d’un concert doivent faire ou non l’objet d’une notification auprès de l’Autorité des Marchés Financiers. La question s’est ainsi posée lors de la sortie de MB Caradon dans CarnaudMetalbox, conduisant à une cessation de fait du concert avec CGIP.

Même si la loi ne l’exige pas, il semble préférable d’en informer les autorités boursières.
 En tout état de cause, dès lors que cette rupture de concert est suivie d’un nouvel accord, celui-ci devra être porté à la connaissance du public. Il conviendra alors à l’autorité de marché de veiller à indiquer dans l’avis de publication que cet accord remplace, le cas échéant, le précédent.
 Cependant, même si cette fin n’est suivie d’aucun autre concert, il est tout à fait préférable, pour une bonne transparence du marché, de porter à la connaissance de l’AMF la fin d’un concert. 

En réalité, on verra que la question ne se pose quasiment pas, la fin du concert se traduit le plus souvent par un franchissement de seuil, les obligations déclaratives doivent être respectées. 

L’objet et effet principal de l’action de concert sont l’agrégation des droits de vote. Cette agrégation cesse lorsque l’action de concert prend fin. Et pour Dominique Schmidt, de cette désagrégation des droits de vote consécutive à la fin de l’action de concert, il en découle trois conséquences.
 

1. La fin de la solidarité

En toute première conséquence, la volonté de désagréger les droits de vote consécutive à la fin du concert prive de fondement la solidarité édictée par l’article L233-10 alinéa 3. Trouvant son fondement dans l’intérêt commun qui les lie, les personnes agissant de concert sont tenues solidairement à certaines obligations. Il s’agit, on le sait, d’une solidarité passive qui implique que chaque codébiteur de l’obligation « puisse être contraint pour la totalité » (art. 1200 du Code Civil). Encore faut-il que les coobligés soient tenus « de la même chose » (art. 1200 et 1201 du Code Civil). La chose dont il est question n’est pas l’obligation qui pèse personnellement sur une personne à raison de sa situation particulière ; c’est l’obligation qui naît de l’action concertée.

Mais une fois que le concert a pris fin, chaque personne ayant participée n’est désormais tenue qu’aux seules obligations liées à sa participation personnelle dans la société. La fin ou la sortie d’un concert permet à l’ancien concertiste ou au sortant de s’exonérer totalement de cette obligation, on comprend donc ici l’importance que peut revêtir une déclaration de fin ou de sortie d’un concert pour l’actionnaire.

2. Franchissement de seuil 

La fin du concert suppose s’accompagnera généralement d’un franchissement de seuil. Soit une action concertée ayant existé entre trois actionnaires, chacun détenant 18% des droits de vote. Le concert prenant fin, chacun franchit à la baisse les seuils de 50%, de 33%, et de 20% des droits de vote.

Il en va de même lorsque le concert ne prend fin qu’à l’égard d’un seul de ses membres qui se retire : il franchit les mêmes seuils.  

L’article L233-7 du code de commerce (anc. Art.356-1 de la loi de 1966) s’applique alors de plein droit en imposant à toute personne «  agissant seule ou de concert «  qui vient à posséder un nombre d’actions représentant plus du vingtième, du dixième, du cinquième, du tiers, de la moitié ou des deux tiers du capital d’une société cotée, de déclarer le nombre d’actions qu’elle possède. Les intéressés doivent, dans un délai de cinq jours de bourse suivant le franchissement du seuil, informer la société et l’AMF du nombre total d’actions ou de droit de vote qu’ils possèdent.

Ces déclarations sont à effectuer que ces seuils soient franchis à la hausse ou à la baisse. La déclaration doit être faite théoriquement par chacun des concertistes, mais en réalité une déclaration groupée suffit.

Dans l’hypothèse d’une fin de concert  ne concernant qu’un seul des concertistes, si ce sortant est le plus souvent tenu à une déclaration de franchissement de seuil à la baisse, les autres membres du concert peuvent parfaitement être tenus le cas échéant à une déclaration de franchissement de seuil à la hausse.
 Ces franchissements de seuil à la hausse consécutifs à la sortie d’un concertiste peuvent amener les autres membres du concert à une demander une dérogation à l’obligation de déposer une offre publique. En effet, si l’art. 234-5 du règlement général AMF énonce que les personnes agissant seule ou de concert qui détiennent entre un tiers et la moitié du nombre des titres ou des droits de vote et qui « en moins de douze mois consécutifs augmentent le nombre de titres de capital ou de droits de vote qu’elles détiennent d’au moins 2% du nombre total des titres » sont tenues de déposer un projet d’offre publique d’acquisition ; l’art. 234-8 du même règlement prévoit le droit pour les concertistes de demander une dérogation à cette obligation en cas de cumul entre une fusion et une action de concert (art. 234-8-4°), ou du fait de la détention de la majorité des voix (art 238-4-6°).

On sait que ces franchissements doivent être déclarés en vue de l’information du marché ; à cette obligation s’ajoute l’intérêt bien compris des concertistes de faire connaître qu’ils sont déliés de la solidarité.

3. Le changement de contrôle de la société 

En troisième lieu, la fin d’une action de concert peut avoir une incidence sur le contrôle de la société. On peut envisager deux cas de figure :

*La fin du concert emporte pour conséquence immédiate la désagrégation des droits de vote d’un groupe majoritaire. Il y a passage d’une situation de société contrôlée à une situation de société non contrôlée. Si l’on reprend l’exemple précédemment cité, des trois actionnaires détenant chacun 18% des droits de vote ; la fin du concert crée un état d’absence de contrôle. 

* Second cas, la fin de l’action de concert confère à l’un des partenaires le contrôle qu’il exerçait auparavant avec les autres. Si un concert regroupe 68% des droits de vote, le membre qui détient 45% des droits de vote contrôlera la société après la fin du concert ; ou tout du moins sera présumé la contrôler (art L 233-3 II C. com).

Parfois, la situation est moins nette. Ainsi, les sociétés CGIP et MB Caradon détenaient chacun 33,45 des droits de vote de CarnaudMetalBox et agissaient de concert. MB Caradon souhaite se retirer du concert en cédant sa participation, CGIP envisage de l’acquérir. Mais cette acquisition est susceptible d’augmenter sa participation au-delà du seuil de 2% enclenchant donc l’obligation de déposer un projet d’offre publique. CGIP demande alors au CBV (nous sommes en 1993) une dérogation ; dérogation qui lui est accordée au motif que « CGIP a continué, durant son association avec MB Caradon de conserver le contrôle prépondérant dans la gestion de CarnaudMetalBox comme en témoigne notamment son pouvoir de désignation des dirigeants sociaux ».

L’acquisition projetée par CGIP n’emporte donc pas un changement de contrôle, même si en réalité on passe d’un contrôle prépondérant à un contrôle exclusif.

Le CBV s’attache à l’examen des situations individuelles au sein du concert pour accorder la dérogation.
 On aurait pu soutenir que, dans une hypothèse où deux concertistes contrôlent une société, chacun détient le contrôle, si bien qu’à la fin l’actionnaire demeurant en place peut se prévaloir du contrôle pour obtenir la dérogation.

Une telle analyse n’a pas emporté la conviction : si le contrôle est détenu par deux actionnaires concertistes, la fin du concert emporte nécessairement la fin du contrôle ; dès lors, ou bien aucun des concertistes n’occupait une position de contrôle et la condition du contrôle préalable n’est donc pas réalisée pour obtenir la dérogation ; ou l’un des anciens concertistes détenait aux fins de l’accord un contrôle individuel et peut donc se réclamer du contrôle préalable.

Mais ce concept de contrôle « prépondérant » éveille une curiosité certaine, il suggère par contraste l’existence d’un contrôle qui serait subordonné, de second rang.

Ainsi, la fin d’une action de concert n’entraîne pas automatiquement un changement de contrôle dès lors que l’un des partenaires détenait un contrôle prépondérant au sein du concert.

4. La survie de l’accord ?

L’ultime problème que peut poser la fin de l’action de concert concerne la survie de l’accord, au sens de l’art L233-10, conclu entre les concertistes. La question ne se pose non pas lorsque la fin découle de la cessation de l’accord, mais en cas de disparition de la volonté de mettre en œuvre une politique commune vis-à-vis de la société.

Dans cette hypothèse, l’accord perdure-t-il ?

Pour Dominique Schmidt, la réponse dépend de l’ analyse de la volonté des parties lors de la conclusion de l’accord. Si la volonté de mettre en œuvre une politique commune fut la cause déterminante de la conclusion de leur accord, sans laquelle ils ne l’auraient pas conclu, la disparition de cette volonté devrait emporter la caducité de l’accord.

A l’inverse, les parties peuvent trouver intérêt à maintenir les contraintes issues de l’accord alors même qu’elles n’ont plus de politique commune. 

Ainsi, des actionnaires de la société Métaleurop avaient convenu en 1995 d’un accord complexe comportant des stipulations relatives à la vente et l’achat d’actions de la société, à la composition du conseil d’administration, à l’inaliénabilité partielle et conditionnelle de leurs titres ; en 1997, les deux partenaires déclarent la fin du concert en précisant, que l’engagement  d’inaliénabilité a expiré, mais que « les autres dispositions du pacte restent en vigueur »

Ainsi, la disparition de la volonté de mettre en œuvre une politique commune crée des effets de droit certains (la désagrégation des droits de vote et ses conséquences) mais aussi incertains, quant à la survie de l’accord qui tient à la volonté des parties.
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BOUYGUES

(Premier marché à règlement mensuel)

Il est rappelé que, au cours de sa séance du 26 août 1998, le Conseil des Marchés Financiers a débattu de la question soulevée par la SCDM, contrôlée par MM. Martin et Olivier Bouygues, qui, le 17 juillet, lui a demandé de prendre acte de l’inexistence de l’action de concert déclarée en décembre 1997 avec la société Financière du Loch, appartenant au groupe Bolloré, vis-à-vis de la société Bouygues. 

Après s’être référé aux accords et à l’action de concert initialement déclarée, aux faits portés à sa connaissance et aux informations et déclarations recueillies auprès des parties, le Conseil avait alors considéré que l’ensemble de ces éléments introduisait désormais un doute sur l’existence d’une action de concert et indiqué qu’il se prononcerait en fonction de l’évolution du dossier et, en particulier, du comportement des parties.

Le 12 novembre, le Conseil s’est réuni pour examiner l’ensemble du dossier et la situation en résultant au vu des éléments reçus des parties et de l’état de leurs relations, à la lumière de la notion d’action de concert telle que définie par la loi et qu’interprétée par la jurisprudence.

1 -
Comme exposé dans le communiqué du Conseil du 27 août, la convention signée en décembre 1997 a été mise en oeuvre en janvier 1998 par la constitution d’une société en participation et la signature de protocoles.

La société en participation a pour objet «  la jouissance et l’exercice des droits de vote attachés à la totalité des actions » détenues par chacun
, «  la mise à disposition de cette jouissance étant effectuée en vue de faire assurer la gestion en commun de ces participations ». Ses associés se consultent et se concertent  sur tout projet intéressant l’objet social  à savoir : l’exercice concerté des droits de vote dans les assemblées de Bouygues  - étant prévu que, si un différend subsiste après concertation, chaque associé retrouve sa liberté de vote  - , la décision à prendre au cas où la société Bouygues ferait l’objet d’une offre publique, la décision relative à la souscription de titres de capital émis par Bouygues. Les statuts prévoient que, pendant sa durée - 5 ans renouvelable -  les associés s’engagent à ne pas céder les actions dont la jouissance lui a été apportée 
,   sauf accord unanime et que la société ne devra pas disposer en jouissance de plus du tiers du capital ou des droits de vote.

Le protocole I
 contient les stipulations concernant les engagements des parties en matière d’acquisition de titres Bouygues : accord préalable nécessaire de l’autre partie sauf pour le groupe Bolloré la faculté de porter sa part à 14% du capital, plafond global limité au tiers du capital ou des droits de vote, tout dépassement faisant l’objet de dispositions spécifiques s’il n’a pas reçu l’accord préalable de l’autre  partie.   

Les préambules des  statuts de la société en participation et du protocole font référence explicite à l’intention des deux actionnaires de valoriser leurs participations respectives dans Bouygues en préservant la stabilité de l’actionnariat et du management.  Un  communiqué commun publié le 15 décembre faisait état de ce que l’investissement du groupe Bolloré est un investissement financier à long terme décidé en raison de la confiance de ce groupe dans le management de Bouygues et dans le fort potentiel de développement de ses activités. 

SCDM et le groupe Bolloré ont déclaré en décembre les franchissements de seuils de concert en application de l’article 356-1 de la loi sur les sociétés. Le Conseil, qui a reçu les déclarations de franchissements de seuils et la convention, a fait connaître avoir considéré que la convention qui contient notamment un engagement de concertation des parties avant toute augmentation de participation et avant tout vote en assemblée générale était constitutive d’une action de concert entre les parties.
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S’appuyant sur une série de faits intervenus depuis février 1998 dont elle estime qu’ils sont en contradiction avec la raison d’être des accords de décembre 1997 et janvier 1998 et l’action de concert déclarée, la SCDM soutient devant le Tribunal de commerce de Paris que ces accords doivent être annulés ou résolus. 

Parallèlement, elle considère  que, du fait du groupe Bolloré, les parties n’agissent plus de concert et expose qu’indépendamment du contentieux actuellement pendant devant le Tribunal de commerce de Paris, le Conseil doit statuer sur l’inexistence de l’action de concert. 

Pour SCDM, l’action de concert naît d’une  volonté commune d’agir ensemble  qui préexiste à la convention qui lui sert de support . Dès lors, la disparition de cette volonté met nécessairement fin à l’action de concert et ce, indépendamment de la validité des conventions dont l’autorité judiciaire se trouve saisie. Si cette volonté vient à faire défaut, l’action de concert disparaît avec elle, ce que le Conseil peut constater, la juridiction compétente statuant quant à elle sur la validité des conventions proprement dites .

Le groupe Bolloré, pour sa part, estime que dès lors que les contrats signés entre les parties ne prévoient  aucune faculté de dénonciation unilatérale et que le Tribunal de commerce est saisi de la régularité de la dénonciation de ces conventions, celles-ci continuent à lier les parties, le Conseil ne pouvant donc que constater que l’action de concert établie sur la base de ces contrats subsiste tant que ceux-ci n’ont pas été annulés ou résolus par le juge. Il souligne en outre que l’accord conclu était purement « capitalistique » et que les signataires sont de concert  de par l’existence même de l’accord portant sur leurs participations respectives sans pour autant qu’il soit nécessaire qu’existe un consensus sur une quelconque politique commune relative à la gestion de la société.

L’interprétation du groupe Bolloré l’a amené à mettre en avant l’incompétence du Conseil à traiter de la question soulevée par SCDM. Il estime en effet que déclarer en dehors de toute situation d’offre publique que les accords ne correspondent plus à cette notion légale qu’est l’action de concert, qui ne pose donc qu’une question de pur droit privé, n’entre pas dans les missions dont le Conseil est investi. 
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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. 

Devant cet état de fait, ayant eu à connaître de la déclaration de concert initiale entre les parties et aux fins d’assurer la transparence du marché conformément à la loi du 2 juillet 1996, le Conseil a considéré qu’il devait se prononcer sur la pérennité de l’action de concert, sa prise de position n’étant pas pour autant de nature à préempter le débat judiciaire, les dispositions des conventions restant en tout état de cause applicables aux parties jusqu’aux décisions des juridictions compétentes.

Le constat du désaccord persistant entre SCDM et Financière du Loch conduit à poser la question de sa compatibilité avec la notion d’accord  incluse dans la loi. L’article 356-1-3 de la loi sur les sociétés commerciales stipule 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 des droits de vote pour mettre en oeuvre une politique commune vis-à-vis de la société». La directive européenne du 12 décembre 1988 , en son article 7 3ème tiret,  prescrit d’assimiler aux droits de vote détenus par une personne ceux «détenus par un tiers avec qui cette personne a conclu un accord écrit qui les oblige à adopter, par un exercice concerté des droits de vote qu’elles détiennent, une politique commune durable vis-à-vis de la gestion de la société en question ».

La loi n’exige pas que l’accord soit écrit. Une action de concert peut être décelée en l’absence de convention écrite entre les personnes en cause ou derrière un pacte qui ne comporte aucune disposition révélatrice en soi d’une intention d’agir de concert.

L’accord visé par la loi n’est  pas le pacte lui-même par lequel des parties définissent leurs droits et obligations réciproques et dont la mise en oeuvre est régie par les règles de droit commun applicables aux contrats. Contracter n’est pas agir de concert, c’est formaliser les dispositions convenues qui forment, le cas échéant, autant d’indices constitutifs d’une action de concert entre les signataires. Il en est ainsi des clauses qui traduisent, par les contraintes que les parties s’imposent - incessibilité sur longue période, limitation concertée des participations respectives, agrément réciproque sur tout achat ou cession, droit de sortie conjointe, etc.. -, une cohésion et une solidarité justifiées par  leur intérêt commun.

Les présomptions d’action de concert énumérées dans le 2ème alinéa de l’article 356-1-3, qui n’établissent aucune distinction entre les types d’action de concert visés par le 1er alinéa, reposent sur l’idée d’intérêt commun qui se déduit de la fonction de direction dans l’hypothèse du concert présumé entre une société et ses dirigeants ou de l’appartenance à un même groupe dans le cas de présomption entre la société et les sociétés qu’elle contrôle. 

C’est aussi en raison de l’intérêt commun qui les lie que la loi met à la charge des concertistes une obligation de solidarité.

Le principe fixé pour les franchissements de seuils de l’assimilation des actions et droits de vote détenus par une personne avec ceux détenus par un tiers avec qui cette personne agit de concert, de même que l’obligation d’offre publique pouvant en résulter, reposent bien aussi sur l’intérêt commun et la convergence des volontés qui unissent ces personnes.

Dans ces conditions, au vu des faits portés à sa connaissance et des circonstances de l’espèce, le Conseil considère que SCDM et Financière du Loch n’agissent plus de concert vis-à-vis de la société Bouygues. 

________
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� Article L. 233-10 Code de commerce


 (Loi nº 2001-420 du 15 mai 2001 art. 121 Journal Officiel du 16 mai 2001)


(Loi nº 2001-1168 du 11 décembre 2001 art. 28 II Journal Officiel du 12 décembre 2001)


(Loi nº 2003-7 du 3 janvier 2003 art. 50 II Journal Officiel du 4 janvier 2003)


    I. - 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 oeuvre une politique vis-à-vis de la société.


    II. - Un tel accord est présumé exister :


    1º Entre une société, le président de son conseil d'administration et ses directeurs généraux ou les membres de son directoire ou ses gérants ;


    2º Entre une société et les sociétés qu'elle contrôle au sens de l'article L. 233-3 ;


    3º Entre des sociétés contrôlées par la même ou les mêmes personnes ;


    4º Entre les associés d'une société par actions simplifiée à l'égard des sociétés que celle-ci contrôle.


    III. - Les personnes agissant de concert sont tenues solidairement aux obligations qui leur sont faites par les lois et règlements.


� M. Benillouche, La notion d’action de concert, Petites Affiches 2003, n° 30, p. 7


� Ch. Goyet, Action de concert, Dictionnaire Joly, Bourse et produits financiers 2000, n° 96


� Opération juridique (negocium) consistant en une manifestation de la volonté (publique ou privée, unilatérale, plurilatérale ou collective) ayant pour objet et pour effet de produire une conséquence juridique (établissement d’une règle, modification d’une situation juridique, création d’un droit, etc.) Ex : arrêté municipal édictant une réglementation de police ; décision nommant un fonctionnaire ; contrat translatif de propriété ou générateur d’obligation. Vocabulaire juridique Association Henri Capitant, PUF, 6e édition, 2004


� Fait quelconque (agissement intentionnel ou non de l’homme, événement social, phénomène de la nature, fait matériel) auquel la loi attache une conséquence juridique (acquisition d’un droit, création d’une obligation, etc.) qui n’a pas été nécessairement recherchée par l’auteur du fait. Ex : le délit oblige son auteur à réparer le dommage causé ; la possession d’un immeuble pendant 30 ans fait acquérir la propriété ; une force majeure exonère le débiteur. Vocabulaire juridique Association Henri Capitant, PUF, 6e édition, 2004


� On peut néanmoins parler de « droit des sociétés cotées » dans la mesure où de telles sociétés se voient appliquer une réglementation spécifique issue de l’autorité de place. 


� Loi n° 2001-420 du 15 mai 2001 sur les Nouvelles Régulations Economiques


� Loi n° 2001-1168 du 11 décembre 2001 portant Mesures Urgentes de Réformes à Caractère Economique et Financier


� V. Art. L. 233-10 III C. com.


� F. Auckenthaler, L’action de concert après les lois NRE et MURCEF, Petites Affiches 2002, n° 224, p. 4


� Art. L. 233-7 C. com.


� Idem


� Art. L. 233-11 C. com.


� Ce qui justifie l’obligation de déposer une offre publique, c’est la volonté affichée de rechercher l’égalité entre les actionnaires devant le marché. L’offre publique est destinée à protéger les minoritaires, mais ce raisonnement n’a aucune prise en droit des sociétés car la décision de la majorité exprime la volonté sociale ; le droit des sociétés n’offrent rien aux minoritaires car il fait primer la volonté sociale. Les impératifs propres à la place imposent les procédures de marché, lesquelles imposent l’offre publique. Ce qui est recherché c’est donc bien l’égalité devant le marché et non pas l’égalité devant la société. 


� Art. L. 234-2 et L. 234- 5 RG AMF


� Art. L. 235-1 RG AMF


� Art. L. 236-1 et L. 236-2 RG AMF


� Art. L. 236-3 et L. 236-4 RG AMF


� Art. L. 234-4 RG AMF


� Art. L. 234-6 RG AMF


� Art. L. 234-8 RG AMF


� Art. L. 236-3 RG AMF


� Art. L. 237-1 à L. 237-13 RG AMF


� D. Schmidt, Action de concert, Répertoire Dalloz, Sociétés, n° 165


� H. de Vauplane, La sortie d’un concert, Option finance 1993, n° 279, p. 34


� D. Schmidt, Action de concert, Répertoire Dalloz, Sociétés


� H. de Vauplane, La sortie d’un concert, Option finance 1993, n° 279


� Nous avons vu en introduction que Hubert de Vauplane utilise la notion de fin de concert de manière restrictive, et que le terme général est pour lui celui de « sortie ».


� Art. 1101 C. civ.


� Avis CMF 13 novembre 1998, SCDM et Société Financière du Loch, Revue CMF n° 14, décembre 1998/janvier 1999, p. 208-211


� M. Germain et M.-A. Frison-Roche, Actualité – Droit des opérations sur capital, Revue de droit bancaire et de la bourse 1998, n° 70, p. 229


� RTD com. 52 (1) janvier-mars 1999


� J.-J. Daigre, De l’action de concert après la décision CMF du 13 novembre 1998, Semaine Juridique Edition Générale 1999, n° 12, p. 568-570


� A. Viandier estime par ailleurs qu’un accord conçu comme juridiquement obligatoire mais inefficace en raison d’une cause de nullité peut néanmoins valoir action de concert (A. Viandier, OPA, OPE, Garanties de cours, Retrait, OPV, Droit des offres publiques, Litec 2e édition, 1993, n° 838)


� CMF, décision n° 198C1041 du 13 novembre 1998, Bouygues


� H. de Vauplane, Pactes d’actionnaires. Fin de l’action de concert. Compétence du CMF, Banque et Droit n° 63, janv. - fév. 1999, p. 36


� N. Rontchevsky, Action de concert, RTDcom. , n°52, janv. – mars 1999, p. 155


� S. Robineau, La disparition de l’accord de concert, Droit des Sociétés, mars 1999, p. 8


� ibid.


� ibid.


� D. Schmidt, Action de concert , Rép. Société, Dalloz 2000, p.1 


� Ibid., note 1


� Ibid., note 7


� L'origine de cette expression peut être trouvée dans Quinte-Curce, Histoires, III, 1,14-18 :


"Ce qui était remarquable (dans le temple de Jupiter), c'était un char qui, assurait-on, avait transporté le père de Midas, Gordios. [...] Le joug était une curiosité car bien des noeuds s'y mêlaient les uns aux autres dans un confus enchevêtrement. Puis comme les indigènes affirmaient que, d'après la prédiction d'un oracle, celui qui dénouerait le lien inextricable serait le maître de l'Asie, le désir vint au coeur d'Alexandre de réaliser cette prédiction. [...] La série des noeuds était si compacte que ni la réflexion ni la vue ne permettait de saisir d'où partait cet entrelacement et où il se dérobait. [...] Sans résultat, Alexandre lutta longuement contre le secret de ces noeuds. "Peu importe," dit-il alors, "la façon de les défaire" et de son épée il rompit toutes les courroies, éludant ainsi la prédiction de l'oracle - ou la réalisant."


� Sur la question de la définition de l’action de concert se reporter à l’excellent exposé de G. Ghizzardi, J. Hug, R. Khamis et S. Kolai, La définition de l’action de concert, séminaire de M. le professeur Goyet, 7 avril 2005


� D. Schmidt, C.Baj, Réflexions sur la notion d'action de concert, RD bancaire et bourse 1991, n°25, p. 86 et s.


� Ch. Goyet, L’action de concert, dictionnaire Joly Bourse et Produits Financiers, 2000


� N. Rontchevsky, RTD Com. 1999, n°52, p. 155


� Paris, 27 avril 1993, affaire OCP, JCP 1993 éd. E.II.457, note A. Viandier; RJ com. 1993.244, note Ch. Goyet


� Avis SBF n°93-458, CarnaudMetalbox du 15 févier 1993


� H. de Vauplane, La sortie d’un concert, Option Finance n°279, 25 octobre 1993


� Avis SBF n°91-1250 du �6 mai 1991


� Avis SBF n°90-3713 du 21 novembre 1990 CSSE


� D. Schmidt, Action de concert, Rep. soc. Dalloz, novembre 2000, n°172


� Ex : décisions CMF : 199c1469 du 7 octobre 1999 Canal+


� H. de Vauplane, La sortie d’un concert, Option Finance n°279, 25 octobre 1993


� P. Borissov, N. Ganzer, C. Visovan; Le rôle de l’action de concert, exposé DEA droit des affaires, 23 mars 2005


� D. Schmidt et C. Baj, Conséquences de la fin d’une action de concert, RD bancaire et bourse 1993, n° 35, p. 29


� D. Schmidt et C. Baj, Ibidem


� D. Schmidt, Action de concert, Rep. Soc. Dalloz, novembre 2000, n° 175


� Décision CMF 200c0195 du 7 février 2000 Métaleurop


�	Chaque associé conserve personnellement ses droits patrimoniaux (dividendes, attribution, souscription)


� A la date de la constitution de cette société, SCDM détenait 14,8% du capital et 22,3% des droits de vote et Financière du Loch (groupe Bolloré) 10% du capital et 8% des droits de vote.


	Au 5 octobre 1998, SCDM détenait 14,67% du capital et 22,13% des droits de vote et Financière du Loch 12,43% du capital et 10,01% des droits de vote.


�	Le protocole II transpose aux titres SCDM et Financière du Loch les dispositions portant sur les titres Bouygues.
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