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L’article L 233-10 du code de commerce évoque l’action de concert : « 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 ».

La notion d’action de concert a été utilisée pour la première fois en 1970 dans une décision de la Commission des opérations de bourse (C.O.B.) relative à une offre publique d’achat (Déc. du 13 janv. 1970). Elle y a fait de nombreuses fois allusion par la suite (Rapp. C.O.B. 1977, Déc. Gén., 27 juill. 1978, Rapp. COB 1979, Rapp. C.O.B. 1980). Puis le règlement de la Chambre syndicale des agents de change du 21 avril 1983 (art. 189) l’a intégrée dans le champ réglementaire.

Mais la consécration de la notion d’action de concert trouve sa source dans la directive 88/627 du 12 décembre 1988
 relative à l’information à publier lors de l’acquisition et de la session d’une participation importante dans une société cotée en bourse (directive sur les franchissements de seuils). 

La définition européenne de l’action de concert repose sur un accord écrit. Cet accord peut être de deux types 

             - soit un accord que l’on pourrait dire « politique », en vertu duquel deux ou plusieurs personnes conviennent d’exercer leurs droits de vote de manière concertée. Dans ce cas, l’exercice concerté des droits de vote doit avoir pour finalité la définition ou la mise en œuvre d’une politique commune durable de la gestion de la société.

             - soit un accord permettant a une personne d’exercer des droits de vote en vertu d’un transfert provisoire et rémunéré de ceux-ci.

La consécration en droit français a été faite par la loi n 89-531 du 2 août 1989
 relative à la sécurité et à la transparence du marché financier. Différents objectifs étaient poursuivis par le législateur.

Tout d’abord, la loi du 2 août 1989 visait a renforcer les obligations d’information pesant sur les actionnaires de sociétés cotées (on entendra par « société cotée » toute société dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé). En effet, les obligations imposées par la loi n 66-537 du  24 juillet 1966 (art. 356 devenu C. Com., art. L 233-6) étaient insuffisantes, tant pour la C.O.B. qui devait pourvoir appréhender la structure du pouvoir de ces sociétés, que pour ces sociétés elles-mêmes qui se plaignaient de ne pas être mesure de connaître leur actionnariat. C’est pourquoi la déclaration du franchissement de certains seuils a été érigée en obligation pour les actionnaires de sociétés cotées, qu’ils agissent seuls ou de « concert ». Ainsi, la consécration de l’action de concert s’inscrivait dans la volonté d’améliorer la transparence du marché financier en permettant l’identification des pôles d’actionnariat ; a défaut, l’obligation de déclarer les franchissements de seuils aurait été dénuée de portée réelle.

Le législateur entendait également mettre en place des mesures préventives pour protéger les actionnaires des sociétés visées par une offre publique. De ce point de vue, la loi du 2 août 1989 s’inscrivait dans un double courant : 

            - L’un résultait de la proposition de 13 directives en matière d’offres publiques

            - L’autre provenait de réflexions françaises, nées a la suite d’une succession en 1988 d’offres publiques qualifiées de « sauvages », sur la nécessité d’adapter la réglementation pour discipliner les ramassages en bourse. Dans ce contexte, la consécration de l’action de concert visait a éviter que l’obligation de déposer une offre publique d’achat ne soit contournée par de prises de contrôle clandestines
.

Au final, la loi du 2 août 1989 a défini l’action de manière plus large que ne l’exigeait la directive du 12 décembre 1988 sur les franchissements de seuils, qui ne visait que « l’exercice concerté des droits de vote ». Par ailleurs, le législateur a attribué au Conseil de bourses de valeurs, l’autorité professionnelle de marché de l’époque, la mission de préciser les conditions dans lesquelles toute personne agissant devrait déclarer le franchissement d’un seuil et, le cas échéant, déposer une offre publique
.

Dès 1989, le règlement général du C.B.V.
 a précisé les conditions dans lesquelles les obligations de déposer un projet d’offre devaient être mises en œuvre. A l’origine, il prévoyait que l’obligation de lancer une offre publique ne se déclenchait que si les concertistes franchissaient le seuil du tiers « a la suite d’une acquisition ». La restriction ainsi posée ne permettait pas d’appréhender toutes les tactiques d’acquisition du contrôle d’une société
. En outre, elle mettait l’autorité professionnelle en contradiction avec la C.O.B., pour qui le franchissement du seuil du tiers devait déclencher l’obligation d’achat, même s’il résultait de la seule conclusion d’un accord de concert
. Elle a donc été supprimée. Aussi la seule conclusion d’un pacte d’actionnaire constitutif d’un accord de concert peut-elle depuis 1992, conduire a l’obligation de déposer une offre publique.

Avec la réorganisation du système financier français opérée par la loi n 96-537 du 2 juillet 1996, le Conseil des marchés financiers s’est substitué au C.B.V. et s’est vu confier la mission de fixer, dans son règlement « les conditions dans lesquelles toute personne physique ou morale, agissant seule ou de concert (…) et venant a détenir, directement ou indirectement, une fraction des droits du capital ou des droits de vote d’une société dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé, est tenue d’informer directement le conseil et de déposer un projet d’offre public en vue d’acquérir une quantité déterminée de titres de la société »
. La partie relative à l’action de concert du nouveau règlement général du C.M.F. n’a été promulguée qu’en 1998
. La notion semble devenir un peu floue, puisque sont retenues à la fois la notion de « mise en concert
 », qui désigne l’action
 et celle de « concert », qui est plus statique.

En outre, les différentes règles attachées à l’existence d’une action de concert ont été assouplies. En effet, la règle imposant le dépôt d’une offre publique, de par son caractère automatique, était apparue trop rigide. C’est pourquoi le C.M.F. a prévu de pouvoir y accorder une dérogation dans des cas spécifiquement visés
. Enfin, il avait été consulté, a de nombreuses reprises, sur l’incidence que pourraient avoir des projets d’opération sur cette obligation publique
. Ceci l’avait amené à se prononcer sur certains projets, mais cet avis ne le liait pas, de sorte que les bénéficiaires n’étaient pas pleinement rassurés. Pour remédier à cette insuffisance, l’article 5-5-8 du règlement général (aujourd’hui article 234-9 du règlement général de l’A.M.F.) a prévu que le conseil pourrait, dans les cas d’opérations soumises à l’approbation des actionnaires, statuer sur une demande de dérogation avant la tenue de l’assemblée.

La notion d’action de concert apparaît dans toute législation qui met en place des seuils légaux. Aux paramètres quantitatifs, elle ajoute un concept souple qui permet d’englober des situations qui y échapperaient sans cela
. Comme résultat de l’analyse de droit comparé se dégagent plusieurs lignes directrices. En  premier lieu, toutes les définitions mettent en avant la nécessité d’un accord entre les intéressés ; il ne peut y avoir action de concert quand les intéressés se contentent d’agir parallèlement. En second lieu, toutes englobent les accords portant sur l’acquisition ou la cession d’actions ou de titres assimilés ; en revanche, elles ne visent pas toutes, les accords portant sur l’exercice des droits de vote. Enfin, elles n’insistent pas toutes sur la finalité de l’action de concert, qui est d’exercer une influence sur l’orientation de la politique de la société.

Une de caractéristiques de l’action de concert, c’est le lien de solidarité imposé par la loi au concertistes. C’est le troisième alinéa de l’article L. 233-10 du code de commerce (ancien art. 356-1-3 L. 1966) qui édicte  « Les personnes agissant de concert sont tenues solidairement aux obligations qui leur sont faites par la loi et les règlements ». Cette prescription comporte deux propositions relatives l’une à la solidarité, l’autre au domaine de la solidarité qui se limite aux obligations faites par la loi et les règlements.

Les personnes agissant de concert sont tenues solidairement à certaines obligations. Il s’agit d’une solidarité passive qui implique que chaque codébiteur de l’obligation « puisse être contraint pour la totalité
 ». Encore faut-il que les coobligés soient tenus « de la même chose
 ». La chose dont il est question en cette matière n’est point l’obligation qui pèse personnellement sur une personne a raison de sa situation particulière : c’est l’obligation qui naît de l’action concertée. Soit, par exemple, deux actionnaires détenant l’un 6% des droits de vote d’une société cotée, et l’autre 4%. Le premier est tenu de déclarer le franchissement du seuil de 5%, le second n’a aucune obligation de cette nature. S’ils agissent de concert, deux obligations nouvelles apparaîtront : chacun devra déclarer le franchissement du seuil de 10%. Telle est l’obligation solidaire engendrée par l’action concertée.

Dans le cadre du fondement de la solidarité, le doyen Carbonnier observe que « la solidarité de plein droit gravite toujours autour de l’une ou l’autre des deux idées suivantes : intérêt commun, responsabilité commune
 ». En la matière, la responsabilité commune ne trouve pas place car une action concertée n’est pas en elle-même fautive ou source de dommage pour autrui. S’agissant de la communauté d’intérêts, l’auteur précité la caractérise ainsi : « Les codébiteurs se connaissent, ils se trouvent déjà en rapport d’affaires. Il y a entre eux comme une société virtuelle, sinon toujours actuelle ». Ces traits s’appliquent bien aux époux, aux co-mandants, aux associés en nom collectif. Mais conviennent-ils pour l’action de concert ?

Le C.M.F. a répondu par affirmatif. Dans sa décision du 13 novembre 1998
 il estime que c’est « en raison de l’intérêt commun qui les lie que la loi met à la charge des concertistes une obligation de solidarité ».

Il faut constater que les personnes agissant de concert entendent mettre en œuvre une politique qui leur est commune vis-à-vis de la société. La notion de politique est la stratégie que les concertistes déterminent ensemble pour la réalisation de leurs objectifs. Cette stratégie consiste en l’organisation entre eux du pouvoir ou de l’influence au sein de la société. Pour appliquer cette stratégie ils ont conclu un accord en vue d’acquérir, de céder ou d’exercer ces droits de vote : par exemple pour constituer une minorité de blocage, ils décident d’acquérir et de conserver le nombre nécessaire de droits de vote ; de même, pour céder un bloc de contrôle plutôt que des participations isolées de moindre valeur, ils passent un accord en vue de céder ensemble les titres de chacun ; ou encore, pour conserver le contrôle conjoint de la société, ils conviennent de clauses d’inaliénabilité et de préemption. Cette agrégation requiert l’agrégation de leurs droits de vote.

Pour atteindre ces différents objectifs, différentes obligations sont imposée aux personnes agissant de concert. Toutefois, l’action de concert leur ouvre également la possibilité d’exercer certaines facultés.
I) Les obligations imposées aux concertistes.

Certaines obligations sont imposées aux personnes agissant de concert. Ces dernières en sont tenues solidairement, comme l’énonce l’article L 233-10 in fine du code de commerce. Ces obligations sont de deux types, celles qui impose aux concertistes de délivrer certaines informations, et celles qui leur imposeraient d’acquérir des parts de société, ou de s’en abstenir. 

A) les obligations d’information.

1) Les obligations de source légale.

Ces obligations sont codifiées dans le code de commerce, aux articles L 233-6 et suivants. Elles sont de trois types, les déclarations relatives aux franchissement de seuils, celles concernant les déclarations d’intention et celles imposant la publicité de certains pactes d’actionnaires.

a) Les déclarations de franchissement de seuil.

Ces obligations, qui sont énoncées par l’article L 233-7, alinéas 1 et 2 du code de commerce, concernent : « Toute personne physique ou morale agissant seule ou de concert qui vient à posséder un nombre d’action représentant plus du vingtième, du dixième, du cinquième, du tiers, de la moitié ou des deux tiers du capital ou des droits de vote » d’une société cotée ayant son siège situé sur le territoire de la république française. 

Les intéressés doivent, dans un délai de cinq jours de bourse suivant le franchissement du seuil, informer la société et l’A.M.F. du nombre total d’action ou de droit de vote qu’ils possèdent. L’A.M.F. se charge de transmettre ces informations au public comme l’énonce l’article 222-12 de son règlement général.

Ces déclarations sont à effectuer que ces seuils soient franchis à la hausse ou à la baisse, comme cela est prévu à l’article L 233-7 alinéa 3.

Les statuts de la société peuvent également prévoir une obligation de déclaration de franchissement de seuils inférieurs au vingtième, mais qui ne peuvent être inférieurs à 0,5% (L 233-7 alinéa 5).

Concernant les parts à prendre en compte pour constater le franchissement du seuil, il faut additionner les actions ou droit de vote détenues par chacun des concertistes, comme le prévoit l’article L 233-9-3°  du code de commerce. Pour savoir quel pourcentage représente les parts possédées, il est nécessaire de connaître le nombre total de droit de vote existant. A cet effet, l’article L 233-8 indique que dans les quinze jours suivant l’assemblée générale ordinaire, la société en informe les actionnaires. De plus, si entre deux assemblés ce chiffre varie de plus de 5% par rapport à la dernière déclaration, la société qui en a connaissance informe ses associés et l’A.M.F. 

Certes chacun des concertistes est soumis à l’obligation de déclaration de franchissement de seuil, mais cette dernière peut se faire de façon groupée.

b) Les déclarations d’intention.

Lors de franchissements des seuils du dixième ou du cinquième du capital ou des droits de vote, l’article L 233-7 alinéa 7 prévoit en outre une obligation pour la personne concernée de déclarer « les objectifs qu’elle a l’intention de poursuivre au cours des douze mois à venir », vis à vis de la société.

Cette déclaration se fait à la société concernée et à l’A.M.F. dans un délais de dix jours de bourse. La même obligation vaut en cas de changement d’intention. Celui-ci ne peut intervenir qu’en raison de « modifications importantes dans l’environnement, la situation ou l’actionnariat des personnes concernées ».

L’effectivité des obligations de déclaration de franchissement de seuil et d’intention est garantie par la sanction prévues à l’article L 233-14 du code de commerce qui est la privation des droits de vote excédant la fraction qui aurait du être déclarée pour une durée de deux ans suivant la régularisation. De plus, le président du tribunal de commerce peut, sur demande, prononcer la suspension totale ou partielle des droits de vote pour une durée maximale de cinq ans.

c) La publicité de certaines clauses des pactes d’actionnaires.

Les pactes d’actionnaires sont une des expression courante de l’action de concert. La C.O.B. avait considéré qu’il était de son rôle de garantir l’égalité des compétiteurs et le bon déroulement des offres publiques. Mais les pactes d’actionnaires gagnent parfois à rester confidentiels. Pour concilier ces deux intérêts antagonistes, il n’est plus nécessaire de communiquer aux organes de régulation du marché l’ensemble de l’accord. L’article L 233-11 du code de commerce ne prévoit plus que l’obligation de transmettre à la société et à l’A.M.F., dans un délais de cinq jours de bourse à compter de la signature de la convention, « Toute clause d’une convention prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition d’actions (…) portant sur au moins 0,5% du capital de la société qui a émis ces actions ». L’ A.M.F. se charge de rendre ces clauses publiques en les publiant dans les notes d’information, conformément à l’article 231-5 de son règlement général.

En cas de non – transmission de ces clauses, leurs effets sont suspendus et les parties suspendues de leurs obligations, en période d’offre publique.

2) Les obligations de source réglementaire.

Lors du dépôt d’une offre publique auprès de l’A.M.F., différentes obligations sont imposées à l’initiateur. 

L’article 231-20-4°-d) du règlement général de l’A.M.F. prévoit que le projet de note d’information visé à l’article 231-14 in fine qui accompagne le projet d’offre, doit contenir « le nombre de titre de la société visée qu’il détient déjà, directement, indirectement, ou de concert ».

De même, à partir du dépôt de ce projet d’offre, l’article 231-5 du règlement énonce que « toute autre clause d’accord conclu par les personnes concernées (…) susceptibles d’avoir une incidence sur l’appréciation de l’offre publique ou son issue (…) doit être portée à la connaissance des personnes concernées, de l’A.M.F. et du public ».

En outre, l’article 232-21 du règlement général pendant toute la durée de l’offre, aux personnes qui détiennent au moins 5% du capital ou des droits de vote et aux entités juridiques agissant de concert avec elles, de déclarer chaque jour « les opérations d’achat et de vente qu’ils ont effectués sur les titres concernés par l’offre, ainsi que toute opération ayant pour effet de transférer, immédiatement ou à terme, la propriété des titres ou des droits de vote, à l’A.M.F. ». 

Certaines obligations visent également à l’information du public et l’A.M.F. dans le cadre d’un programme de rachat de titres.

C’est le cas l’article 241-2- II-14° du règlement général, qui impose d’indiquer dans la note d’information soumise au visa de l’A.M.F. « les intentions de la personne contrôlant, seule ou de concert, l’émetteur ». Cette déclaration d’intention ne doit pas être confondue avec celle prévue à l’article L 233-7 alinéa 7 du code de commerce.

L’article 241-6 du règlement général prévoit quant à lui que « les personnes détenant, seules ou de concert, plus de 10% du capital de l’émetteur ainsi que les dirigeants de celui-ci informent mensuellement l’A.M.F. du nombre de titres qu’ils ont cédé à l’émetteur ».   

L’article 234-5 alinéa 2 du règlement général énonce une obligation d’information pour les personnes qui, seules ou de concert, détiennent un nombre compris entre le tiers et la moitié du capital ou des droits de vote. Celles-ci doivent tenir l’A.M.F. informée des variations de leur participation et ces informations sont rendues publiques.

B) Les obligations de dépôt et d’abstention.

Les obligation de dépôt n’ont pas seulement un but d’information, mais sont censées avoir un effet direct et concret. Leur étude sera suivie de celle des obligation d’abstention apparaissant au cours d’une offre publique.

1) Les obligations de dépôt.

Nous étudierons successivement l’obligation de déposer un projet d’offre publique d’acquisition, d’un projet de garantie de cours et d’un projet d’offre publique de retrait.

a) Les obligations de déposer un projet d’offre publique.

α) L’obligation de déposer un projet d’offre publique d’acquisition.

Certains
 voient dans cette obligation une protection des actionnaires majoritaires, car « l’obligation de déposer une offre, qui plus est sur la totalité du capital, a un effet dissuasif lors des prises de contrôle inamicales ». Elle peut provenir du franchissement de trois seuils :

 Le premier est celui de l’article 234-2 du règlement général de l’A.M.F., qui énonce que « Lorsqu’une personne physique ou morale, agissant seule ou de concert (…) vient à détenir plus du tiers des titres de capital (…) ou des droits de vote d’une société, elle est tenue à son initiative d’en informer immédiatement l’A.M.F. et de déposer un projet d’offre publique visant la totalité du capital et des titres (…) et libellé à des conditions telles qu’il puisse être déclaré recevable par l’A.M.F. ».


Le second provient de l’article 234-5 du règlement. Sont également tenues de déposer un projet d’offre publique les personnes, agissant seules ou de concert, qui détiennent entre un tiers et la moitié du nombre de titre ou de droit de vote et qui « en moins de douze mois consécutifs augmentent le nombre des titres de capital ou des droits de vote qu’elles détiennent d’au moins 2% du nombre total des titres de capital ou des droits de vote de la société ».

Le troisième seuil est prévu à l’article 234-3 du règlement. Cet article vise le dépassement du seuil indirect dans société cotée, via une prise de contrôle de la société mère dont la société cotée représente une part essentielle des actifs. Cette prise de contrôle se fait par une personne seule ou par un groupe de personne agissant de concert. Ce deuxième cas ne s’applique que s’il y a effectivement un changement de contrôle, c’est à dire pas si un concertiste avait déjà ce contrôle et qu’il reste prédominant. L’article 234-3  in fine prévoit que ce dépassement peut se faire par fusion ou apport.





β) L’obligation de déposer un projet de garantie de cours.

Cette obligation est posée par l’article 235-1 du règlement général de l’A.M.F. : « Est tenue de déposer un projet de garantie de cours une personne (…) agissant seule ou de concert (…) qui acquiert ou est convenue d’acquérir un bloc de titres lui conférant, compte tenu des titres ou des droits de vote qu’elle détient déjà, la majorité du capital ou des droits de vote d’une société ».

L’article 235-3 en prévoit les modalités. Cette procédure a pour effet, en cas de cession du contrôle entre deux actionnaires ou groupes d’actionnaires, d’obliger l’acquéreur à offrir le même prix à tous les actionnaires que celui qu’il a payé pour obtenir le contrôle. Cet engagement se fait pour une durée minimum de 10 jours de bourse.




γ) L’obligation de déposer un projet d’offre publique de retrait.

L’offre publique de retrait (O.P.R.) vise tout d’abord le cas où un ou plusieurs actionnaires majoritaires détiennent 95% des titres de la société, ou des certificats d’investissement ou de droit de vote (ce sont les titres résultants du fractionnement des droits attachés aux actions : d’un coté les droits pécuniaires, et de l’autre les droits de vote). Dans ce cas, il est possible que les actionnaires minoritaires ne puissent plus céder leurs droits « dans des conditions normales de cours et de délais »
 en raison du poids des actionnaires majoritaires.

Face à cette situation, les actionnaires minoritaires peuvent, sur le fondement des articles 236-1 (en présence de titres non-fractionnés) ou 236-2 (en présence de titres fractionnés) du règlement général, demander à l’A.M.F. de requérir du ou des actionnaires majoritaire le dépôt d’un projet d’O.P.R.

Les actionnaires majoritaires peuvent également déposer de leur propre chef un projet d’O.P.R. auprès de l’A.M.F., comme cela est prévu aux articles 236-3 ou 236-4 du règlement.

L’article 236-5 du règlement général prévoit un deuxième cas d’ouverture d’une O.P.R., sans que soit nécessaire qu’un ou plusieurs actionnaire ne possède 95% des titres. C’est le cas où la société est transformée en société en commandite par action. Dans ce cas la ou les personnes qui contrôlaient la société avant transformation ou le ou les associés commandités sont tenus de déposer un projet d’O.P.R. auprès de l’A.M.F. 
b) une obligation d’acquérir ?

Alors que pour certains auteurs la question ne se pose pas
, d’autres
 se sont posés la question de savoir si les obligations de dépôt de projet se prolonge en une obligation d’acquérir. En effet les textes, tant le règlement général de l’A.M.F. que l’article L 433-3-I du code monétaire et financier, issu de l’article 33 de la loi M.A.F.
 donnant compétence au C.M.F. pour en fixer les conditions, ne parlent que du dépôt obligatoire de projets d’offre publique. Certes le projet doit être libellé à des conditions telles qu’il puisse être déclaré recevable par l’A.M.F. (article 234-2 du règlement général), mais à part la sanction de l’article 433-3-I, c’est à dire la privation des droits de votes des titres au delà de la fraction du capital (le tiers), l’A.M.F. n’a pas de moyen coercitif direct pour contraindre à déposer un projet d’offre public.

Plusieurs éléments tendent cependant à ce que les obligations de dépôt soient effectives.

Tout d’abord, l’article L 621-14-I du code monétaire et financier vise le cas de « pratiques contraires aux dispositions législatives ou réglementaires, lorsque ces pratiques sont de nature à porter atteinte aux droits des épargnants, ou ont pour effet de fausser le fonctionnement du marché, de procurer aux intéressés un avantage injustifié qu’ils n’auraient pas obtenus dans le cadre normal du marché, de porter atteinte à l’égalité d’information ou de traitement des investisseurs ou à leurs intérêts ou de faire bénéficier les émetteurs ou les investisseurs des agissements d’intermédiaires contraires à leurs obligations professionnelles ».

En présence de telles pratiques, l’article L 621-14-II prévoit que le président de l’A.M.F. peut déposer une demande en référé devant le président du T.G.I. de Paris, ce dernier pouvant enjoindre, sous astreinte, qu’il soit mis fin à l’irrégularité, et donc que soit déposée l’offre
. 
Dans le cas d’une O.P.R. demandée par un actionnaire minoritaire, aucune sanction spécifique n’est prévue. Mais la jurisprudence peut utiliser le droit commun de la responsabilité. Ainsi un arrêt de la Cour d’appel de Paris du 5 février 2002
 a condamné des majoritaires ayant attendu 14 mois pour déposer un projet d’offre à payer des dommages et intérêts couvrant la perte de chance du gain qui aurait résulté du placement du prix sur le marché. 

2) Les obligations d’abstention.
L’article 232-14 du règlement général de l’A.M.F. interdit à l’initiateur et aux personnes agissant de concert avec lui d’acquérir des titres à un prix supérieur à l’offre, à partir de la date limite de surenchère, fixée à cinq jours avant la clôture par l’article 232-6, et jusqu’à la clôture de l’offre. L’article 232-15 prolonge cette interdiction jusqu’à la publication des résultats de l’offre.

L’article 236-8 précise que les mêmes interdictions sont valables aussi pour les offres publiques de retrait.

Après la clôture de l’offre et jusqu’à, soit la communication de la suite positive de l’offre, soit la date à laquelle les titres sont restitués aux intermédiaires déposants, l’article 232-16 du règlement interdit à l’initiateur et aux personnes agissant de concert avec lui de céder sur le marché des titres de la société visée

II) Les facultés ouvertes par l’action de concert.


L’action de concert oblige certes les concertistes, mais elle leur ouvre également des possibilité. Ils peuvent tout d’abord demander un aménagement de leur obligation de déposer une offre publique d’acquisition, mais ont également, de par le seuil de 95% atteint éventuellement de concert, la possibilité de forcer le retrait des minoritaires.

A)Les facultés relatives à l’offre publique d’acquisition.

1) Droit de demander une autorisation temporaire de franchissement de seuil.

L’article 234-4 du règlement général prévoit que l’A.M.F. peut autoriser « le franchissement temporaire du seuil du tiers (…) si le dépassement porte sur moins de 3% du capital et des droits de vote et si sa durée n’excède pas six mois ».

Toutefois, la ou les personnes concernées ne peuvent pas, pendant cette période, exercer les droits de vote correspondants.

2) Droit de faire constater qu’il n’y pas  matière à déposer une offre.

Comme nous l’avons vu précédemment, certains dépassements de seuils provoquent l’obligation de déposer un projet d’offre publique d’acquisition. Ainsi par exemple si un actionnaire possédant 3% des droits de vote d’une société s’accorde de concert avec un actionnaire en possédant 32%, le seuil du tiers est dépassé. Il y a un déclenchement arithmétique de l’obligation de dépôt. Pourtant le seuil peut parfois être dépassé sans qu’il y ait un véritable changement de contrôle au sein de la société.

Pour éviter cela, l’A.M.F. a expressément prévu art.234-6 du règlement général de l’A.M.F. de pouvoir constater qu’il n’y a pas matière à déposer une offre publique, lorsque les seuils déclenchant l’obligation de déposer une offre publique (art. 234-2 à 234-6 du règlement) sont franchis par une ou plusieurs personnes qui se déclarent agir de concert avec un ou plusieurs actionnaires et que ces derniers détenaient déjà, seul ou de concert, soit la majorité du capital ou des droits de vote de la société, à condition qu’ils demeurent prédominant, soit entre le tiers et la moitié du capital ou des droits de vote de la société, à condition qu’ils conservent une participation plus élevée, et qu’à l’occasion de cette mise en concert, ils ne franchissent pas le seuil du tiers ou de la moitié. Il est prévu que tant que l’équilibre des participations respectives au sein du concert n’est pas significativement modifié par référence à la situation constatée lors de la déclaration initiale, il n’y a pas lieu à offre publique. La révélation du concert par les concertistes peut donc leur permettre de pouvoir faire constater, en déclarant leur action de concert, qu’il n’y a pas lieu à une offre publique.

3) Droit de demander une dérogation à l’obligation de déposer une offre.

Par hypothèse, un actionnaire, agissant seuil ou de concert franchit un des seuils déclenchant l’obligation de déposer un projet d’offre publique (art. 234-2, 234-3 et 234-5 du règlement général de l’ A.M.F.).Le professeur Schmidt s’appuie sur les termes employés dans  l’article 234-7 qui selon lui indiquent que l’octroi de la dérogation ne constitue pas un droit. L’alinéa second du même texte précise les éléments que l’A.M.F. prend en compte pour l’octroi de la dérogation. La rédaction large et souple de ce texte permet au A.M.F. d’arbitrer en considération du respect de l’égalité des actionnaires, de l’intérêt des opérateurs et de l’intérêt de la société émettrice. Enfin, l’article 234-8 RG AMF énonce les cas dans lesquels l’A.M.F. peut accorder une dérogation. Dans ce texte deux dispositions intéressent l’action de concert : l’un concerne le cumul d’un fusion et d’une action de concert (art. 234-8-4°), l’autre la détention concernée de la majorité des voix (art. 234-8-6°).

Cumul d’une fusion et d’une action de concert. Pour apprécier ce cas de dérogation, il importe de rappeler que l’article 234-8-3° prévoit déjà q’une « opération de fusion ou d’apports d’actifs soumise à l’approbation de l’assemblée générale des actionnaires » peut faire objet d’une dérogation. La question est donc de savoir en quoi le cumul d’une telle opération avec la conclusion d’un accord constitutif d’une action de concert ajoute au cas cité sous l’art. 234-8-3°. Si l’on considère une fusion pure et simple, l’échange de titres peut conduire à une dilution de l’actionnariat de l’absorbante et l’actionnaire de contrôle de celle-ci peut se retrouver en situation minoritaire ; concomitamment, l’actionnaire de contrôle de l’absorbée peut franchir le seuil de tiers dans l’absorbante, sans en prendre le contrôle. L’absorbante n’étant plus contrôlée à l’issue de la fusion, l’obligation de déposer un projet d’offre publique perd sa pertinence, d’où la dérogation. Celle-ci est d’autant plus justifiée que la fusion et ses conséquences sur le contrôle de l’absorbante ont été approuvées par l’assemblée générale. Si la fusion se cumule avec un accord constitutif d’une action de concert, la physionomie de l’opération peut s’en trouver bouleversée : l’actionnaire A contrôlant l’absorbante et l’actionnaire B contrôlant l’absorbée déclarent agir de concert au sein de l’absorbante et, par l’agrégation de leurs droits de vote, la contrôlent. Faut-il pour autant les obliger à une offre publique ? L’A.M.F. se réserve d’accorder une dérogation, considérant que les deux sociétés étaient déjà contrôlées par A et B avant la fusion et que la société issue de la fusion est contrôlée par A et B, le tout avec l’accord des deux assemblées générales. 


Détention de la majorité des droits de vote. L’art. 234-8-6° prévoit une dérogation en cas de « détention de la majorité des droits de vote de la société par le demandeur ou par un tiers, agissant seul ou de concert ». Le texte se rapporte à deux situations différentes : premièrement un actionnaire détenant plus du tiers des droits de vote franchit le seuil de 2%. Il pourra bénéficier d’une dérogation à l’obligation  de déposer un projet d’offre publique s’il détenait dès avant ce franchissement, seuil ou de concert, la majorité des droits de vote de la société. Deuxièmement, un actionnaire franchit soit le seuil du tiers, soit, détenant déjà plus du tiers, le seuil de 2%. Il pourra bénéficier d’une dérogation si un tiers, agissant seuil ou de concert, détient, la majorité des droits de vote de la société. Dans ces deux cas, la dérogation est justifiée par l’absence de tout changement de contrôle. 

B) Les facultés relatives au retrait.

1) Droit de déposer une offre publique de retrait.

Les concertistes qui détiennent au moins 95 % des droits de vote d’une société cotée ou dont les actions ont cessé d’être négociées sur un marché réglementé peuvent déposer auprès de l’AMF un projet d’offre de retrait visant les titres de capital ou de droits de vote ou donnant accès au capital détenus par les minoritaires (art. 236-3 du règlement général). Cette possibilité est également ouverte au profit de concertistes qui détiennent au moins 95% des droits de vote d’une société dont les certificats d’investissements et, le cas échéant, les certificats de droits de vote sont admis aux négociations sur un marché réglementé ou ont cessé de l’être (art. 236-4). Alors que, désunis, les actionnaires majoritaires ne pourraient engager une telle procédure, le concert leur ouvre le droit de profiter de cette possibilité. 



2) Le droit d’exiger le retrait.
Le retrait obligatoire, en anglais « squeeze out », est un cas d’expropriation privé du droit français. Il ne concerne que les titres de société française qui sont ou on été négocié sur un marché réglementé.

Cette disposition s’explique par l’intérêt du marché et des investisseurs, car, par exemple, il ne serait pas acceptable qu’une société « soit contrainte de rester dans le système de l’appel public à l’épargne par le fait d’une poignée d’actionnaires minoritaires. Par ailleurs, les droits de ces minoritaires peuvent être assez éloignés de la notion traditionnelle d’affectio societatis si ceux ci n’ont plus pour vocation que d’exercer une pression dans le seul but  de monnayer leurs droits ».

La légalité de ce système lui vient de l’article L 433-4-II du code monétaire et financier, qui donne compétence à l’A.M.F. pour en fixer les conditions qui figurent aujourd’hui aux articles 231-1 à 237-13 du règlement général. 

Si à l’issue d’une offre publique de retrait, le groupe majoritaire n’a pas obtenu tous les titres ou droits de vote, il peut engager la procédure de retrait obligatoire et contraindre les minoritaires récalcitrants à leur transférer leurs titres moyennant indemnisation (art. 237-1 du règlement général de l’A.M.F.). Le texte n’ouvre pas expressément ce droit aux concertistes. Mais il faut considérer que l’expression « groupe majoritaire » les vise, étant donné qu’ils sont par ailleurs directement nommés dans la procédure de demande de retrait.

Le caractère attentatoire à la propriété de cette procédure l’a faite entourée d’un certain nombre de condition.  

Contrairement aux conditions posées par l’article 236-4 du règlement qui fixe à 95% des droit de vote de droit de déposer une offre publique de retrait, l’article 237-1 fixe, pour demander un retrait obligatoire, le seuil à 95% des droits de vote et du capital. La condition est donc ici plus exigeante.

S’agissant d’une expropriation, le retrait obligatoire est assorti d’une indemnité, et non d’un prix, qui aurait supposé un accord de volonté. L’article L 433-4-II précise que le calcul de cette indemnité doit être effectué selon les méthodes objectives pratiquées en cas de cession d’actif, en tenant compte de la valeur des actifs, des bénéfices réalisés, de la valeur boursière, de l’existence de filiales et des perspectives d’activité.

De plus, l’initiateur de l’offre nomme un expert indépendant qui doit donner son appréciation qui est fournie avec l’évaluation. Cet expert est soumis à l’agrément de l’A.M.F. Le prix ne peut être inférieur à celui offert durant l’offre publique de retrait. En pratique les deux montants coïncident pour éviter que les minoritaires n’attendent le retrait obligatoire.

L’A.M.F. examine le projet en appréciant le caractère juste et équitable de l’indemnité. L’article 237-1 renvoi à l’article 231-23. L’A.M.F. rend un avis motivé de recevabilité ou d’irrecevabilité. Cet avis est susceptible de recours devant la Cour d’Appel de Paris.
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