Chronique financiere et boursiere

OPA. Action de concert. Notion de controle
de fait. Rapports entre contrdle et concert.

Dépodt d’une offre obligatoire (non)
Paris, 20 février 1998, Adam/Compagnie générale des eaux et Havas.

Le contrdle défini par I'article 355-1 de la loi du 24 juillet 1966
s’entend du contrdle par une seule société et non par plusieurs,
la seule exception étant le cas d’un accord transférant les voix
d’une société a une autre. Par ailleurs, I’action de concert n’est
pas visée dans cette définition du contrdle : celui-ci est exclusif
de la notion d’action de concert.

"arrét de la cour de Paris dans I’affaire Havas est sans

doute I'un des plus importants en matiére de réglementa-
tion des offres publiques depuis ces dernieres années. En
effet, la cour s’était peu penchée, jusqu’a la présente déci-
sion, sur les rapports entre cette réglementation et les dispo-
sitions relatives au contr6le de fait des sociétés, insérées dans
la loi du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales. Sans
encore entrer dans le vif du sujet, la question posé a la cour
de Paris dans la présente affaire consistait a déterminer les
rapports entre I’action de concert et la notion de contréle. Ce
sont donc les rapports entre le droit des sociétés et le droit
boursier qui sont une nouvelle fois posés, comme la cour de
Paris avait déja eu I’occasion de les examiner dans le dossier
Filipacchi Média au sujet d’'une présomption de contrdle de
fait (1). La solution dégagée par la cour souligne une nouvelle
fois le particularisme dégagé en matiere boursiére par rap-
port au droit des sociétés.

Il convient de rappeler briévement les faits avant
d’entamer la discussion et d’examiner la solution retenue par
la cour.

Préalablement, il est utile de rappeler les «forces» en
présence : lors de I’assemblée générale extraordinaire
d’Havas réunie le 28 mars 1997 différentes opérations de
restructuration ont été approuveées : il en est ainsi de I'apport
en nature d’actions Canal + et Générale d’images par la
société Compagnie générale des eaux (CGE) et par la société
Audiopar, filiale du groupe UGC, ou encore de I'apport de
titres Nethold BV a la société Canal + par le groupe Riche-
mont. Toutes ces opérations ont fait passer la participation
d’Havas dans Canal + de 21 a 34 %. Simultanément, la CGE
a acquis des actions Havas aupres de la Société occidentale et
s’est des lors trouvée détenir une participation de 29,3 %
d’Havas. La société Audiopar, de son coté, a acquis 1,8 % du
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capital d’Havas, les titres restants se répartissant entre le
public (40,1 %), Alcatel-Alsthom (7,1 %), France Telecom
(3,5 %), Audiofina/Fratel (3,3 %), BNP, Axa-UAP pour
ensemble 6,5 %.

L’Adam a demandé le 6 octobre 1997 au CMF
d’enjoindre a la CGE de déposer un projet d’offre publique
visant la totalité des titres de capital et des titres donnant
acces au capital et au droit de vote émis par la société Havas.
Par décision du 29 octobre 1997, le CMF a rejeté cette
demande (2), estimant que «le contréle de fait de CGE sur
Havas ne pourrait se constater que par application du 3° tiret
du 1* alinéa de I’article 355-1 de la loi sur les sociétés —
“lorsqu’elle détermine en fait par les droits de vote dont elle dis-
pose les décisions dans les assemblées générales” —. Or, les don-
nées issues de I'unique assemblée générale d’Havas tenue
depuis mars 1997 [n’étaient] ni suffisantes ni probantes. Par
ailleurs, a supposer que la totalité des voix de Canal + Finance
dans Havas doivent étre neutralisées au motif avancé d’un
contrdle de Canal + par le concert unissant Havas (34 %) a
Richemont (15 %), CGE et Audiopar détiendraient moins du
tiers des droits de vote dans Havas». C’est contre cette déci-
sion qu’un recours a été formé par I’Adam et divers autres
actionnaires minoritaires. L’objet du recours formé consistait
en I'annulation de la décision du CMF rejetant la mise en
ceuvre du dépbt d’une offre obligatoire. Le recours portait
donc sur I'application de I'article 33-1° de la loi du 2 juillet
1996 et I'article 5-4-1 du réglement général du CBV. Il est
important de noter que ce recours n’avait donc pas pour objet
de faire constater que la CGE exercait de fait un pouvoir de
direction sur Havas, un tel pouvoir n’étant pas suffisant a
déclencher une OPA obligatoire ; en effet, on sait qu’une telle
obligation ne prend naissance qu’aprés franchissement d’un
seuil, en I'occurrence celui du tiers du capital ou droits de
vote. Le recours formé par I’Adam avait donc pour unique
finalité de démontrer que la CGE, agissant de concert avec
Audiopar, avait franchi le seuil du tiers du capital d’'Havas.

. Selon I’Adam, et compte tenu de la rédaction des
articles 5-1-3 du réglement du CBV (3) et 356-1-2 de la loi du
24 juillet 1966 (4), il appartenait au CMF, en vue de constater
si une personne a franchi le seuil du tiers du capital d’une
société «cotéex, d’ajouter aux actions et droits de vote possé-
dés par cette personne les actions et droits de vote détenus
par les sociétés contrdlées par cette personne et par les tiers
avec qui cette personne agit de concert. Si une telle démarche
était adoptée, il en résultait d’une part, que la CGE agissant
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de concert avec Audiopar contrble Havas qui controle elle-
méme Canal + Finance (cette derniére détenant des actions
Havas) et que d’autre part le total des actions détenues par
CGE/Audiopar/Canal + Finance dépasse le seuil du tiers du
capital d’Havas. Dans ces conditions, et toujours selon les
minoritaires requérants, CGE et Audiopar auraient été tenus
solidairement de déposer un projet d’offre publique sur les
titres d’Havas. Cette analyse suppose qu’Havas contrdle
Canal + Finance, que la CGE contr6le Havas, et que la CGE
a franchi le seuil du tiers du capital d’Havas. C’est ce qu’ont
essayé, sans succes, de démontrer I’Adam et certains autres
actionnaires a la cour. Pour appuyer leurs dires, ceux-ci déve-
loppaient les arguments suivants. Les éléments de la démons-
tration portent sur le contrdle exercé par Havas sur Canal +
Finance : il était d’abord constaté I’existence d’un concert
formé par Havas et Richemont détenant 49 % du capital et
droits de vote de Canal + (5). Ce concert, selon les requérants,
était un concert dit de «deuxiéme type», c’est-a-dire ayant
pour objet d’exercer des droits de vote en vue de mettre en
ceuvre une politique commune. Ce premier argument,
comme on le verra par la suite, ne tient cependant pas
compte du fait que pour apprécier le contrdle au sens de
I'article 355-1, on ne doit pas prendre en compte les droits de
vote détenus par la personne agissant de concert, la loi du 24
juillet 1966 mentionnant «une personne» et non un concert.
Pour I’Adam, au contraire, I'article 355-1 de ladite loi admet
parfaitement la prise en compte des droits de vote dont une
personne dispose par I'intermédiaire d’une action concertée.
Dés lors, cet article imposerait d’ajouter aux droits de vote
détenus par une société ceux du concert en vue de mettre en
ceuvre une politique commune vis-a-vis de la société. Selon
les requérants, une telle analyse se justifierait d’autant plus
au cas présent que déja, dans le passé, le CBV avait apprécié
le controle au sens de I'article 355-1 en totalisant les droits de
vote détenus par les concertistes pour I’application du cas de
dérogation a I'obligation de dépdt d’une offre obligatoire de
Iarticle 5-4-6 d) du réglement général (6). Selon cette
démarche, Havas, par les voix dont elle dispose personnelle-
ment et de concert avec Richemont, contréle Canal +, et ces
deux sociétés plus Canal + (qui détient I'intégralité du capital
et des droits de vote de Canal + Finance) contr6leraient
Canal + Finance. En conséquence, et au regard de I'article
359-1 de la loi du 24 juillet 1966, Canal + Finance ne pouvait
exercer les droits de vote attachés aux actions Havas qu’elle
détient. Le deuxiéme élément de la démonstration porte sur
le controle exercé par CGE sur Havas. L’exercice consistait a
prouver, a partir des feuilles de présence et du procés-verbal
des AGO et AGE d’Havas du 26 juin 1997 que le concert
CGE/Audiopar détenait la majorité des droits de vote et
déterminait en fait les décisions de I'assemblée. Enfin, le troi-
sieme élément de la démonstration revenait & démontrer le
franchissement du seuil du tiers du capital par CGE/Audio-
par dans Havas. Pour ce faire, I’Adam considére que dés lors
que l'article 355-2 de la loi du 24 juillet 1966 estime que
«toute participation, méme inférieure a 10 %, détenue par une
société contrblée est considérée comme détenue indirectement
par la société qui contrdle cette société», on devrait considérer
que les actions Havas détenues par Canal + Finance sont
détenues indirectement par le concert CGE/Audiopar, ce
qui, compte tenu de leur participation, porterait celle-ci a
35,94 % du capital. En conséquence, et contrairement a la
décision du CMF, Havas aurait d0 faire I’objet d’une offre
publique obligatoire.
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. Selon la CGE, la démarche adoptée par les requérants
souffre d’une erreur d’interprétation des textes applicables en
la matiére. On a vu que pour prouver un franchissement du
seuil du tiers dans Havas par CGE, I’Adam doit établir deux
liens de contréle : le premier de Havas sur Canal +, et le
second de la CGE sur Havas. Or, ces liens n’existent qu’au
prix d’une confusion consistant a faire appliquer aux regles
qui régissent la notion de contrdle (articles 355-1 et 355-2 de
la loi du 24 juillet 1966) une fiction légale réservée aux fran-
chissements de seuils et qui consiste a comptabiliser en bloc
des titres détenus par les actionnaires agissant de concert
(article 356-1-2 de la méme loi). La discussion porte donc clai-
rement sur I'interférence de I’action de concert dans la carac-
térisation du contrdle. La défense de la CGE reprend donc les
éléments de la démonstration de I’Adam. En premier lieu,
selon la défenderesse, la définition du contréle ne fait & aucun
instant intervenir la notion d’action de concert. En effet, selon
la définition de I'article 355-1, le pouvoir de contréle ne peut
étre exercé que par une seule société («une société est considé-
rée [...] comme en contrélant une autre»), et non par plusieurs
sociétés agissant de concert. En conséquence, la CGE, qui ne
détient que 29,3 % du capital et des droits de vote d’'Havas, ne
peut étre considérée comme contrélant cette société, ni méme
étre présumée la contrdler. Le méme raisonnement vaut bien
sQr aussi pour Havas vis-a-vis de Canal +. Si certaines disposi-
tions législatives conduisent a englober les titres détenus par
les membres d’un concert, il ne s’agit que d’une fiction légale
qui n’intervient que pour le calcul des seuils de participation
dont le franchissement au sein des sociétés «cotées» crée des
obligations d’information ou d’acquisition. 1l est donc impos-
sible d’élargir cette fiction a d’autres fins que celle pour
laquelle elle a été instituée. De plus, on doit remarquer
gu’une action de concert ne conduit aucunement I'une des
parties a cet accord a disposer automatiquement des droits de
vote des autres membres du concert. Enfin, il est erroné de
considérer, comme le soutient I’Adam, que I’action de concert
participe nécessairement a I’exercice du contrdle au motif que
toute politique commune vis-a-vis de la société aurait inévita-
blement pour but la prise de contréle et la conservation du
contrdle. En effet, la détention du contrdle n’est pas plus la
finalité obligée de toute politique commune que le moyen
nécessaire a sa mise en ceuvre. En conséquence, le simple fait
de constater I’existence d’un concert ne permet pas de tirer la
moindre conclusion pour la caractérisation du contréle au
sein de la société concernée. La recherche du contrdle passe
donc nécessairement par une analyse concreéte et factuelle des
effets des accords qui fondent I’action de concert. Or, au cas
présent, les dispositions du concert entre Havas et Richemont
n’ont ni pour objet, ni pour effet de conférer & Havas le
contrdle de Canal +. En deuxiéme lieu, la défense s’attache a
montrer que la CGE n’a pas franchi le seuil du tiers d’Havas.
Pour ce faire, il convient d’abord d’établir qu’Havas ne
contréle pas Canal +, puis que la CGE ne contr6le pas Havas.
Sur le premier point, I’'analyse des accords conclus entre
Havas et Richemont permet de constater qu’Havas ne «dis-
pose» pas, en plus des siens, des droits de vote de Richemont.
En effet, I’objectif premier de ces accords est de maximiser la
valeur boursiére de Canal + «a travers notamment son indé-
pendance managériale» et que I'instauration de comités
consultatifs composés de représentants d’Havas et de Riche-
mont tend «a mettre en ceuvre le principe d’indépendance et
d’autonomie de gestion de Canal +». Dés lors qu’Havas ne dis-
pose pas des actions de Richemont, il convient de ne prendre



en compte que sa seule participation de 33,8 % dans la capital
de Canal +, ce qui, comme on le sait, est insuffisant pour faire
d’Havas la société qui contréle celle-ci. En conséquence, les
actions Havas de Canal + Finance ne peuvent pas étre consi-
dérées comme indirectement détenues par Havas et ne consti-
tuent pas un auto contréle. Dés lors, ces actions ne peuvent
étre réputées détenues par la CGE. Sur I'éventuel contrble
d’Havas par la CGE, on a vu que I’Adam estimait celui-ci
caractérisé par I'analyse a posteriori des données issues de
I’'assemblée d’Havas du 26 juin 1997. La technique a consisté a
soustraire du nombre total des voix présentes ou représentées
les droits de vote attachés aux actions Havas de Canal +
Finance, puis de calculer le pourcentage correspondant aux
voix de la CGE et d’Audiopar, celui-ci correspondant alors a
plus de 50 %. Or, la encore, pour alléguer un tel controle, les
requérants englobent les actions de la CGE avec celles
d’Audiopar. Cependant, le méme raisonnement que précé-
demment doit étre repris : seule une analyse factuelle des
accords portant action de concert entre ces deux sociétés per-
met de savoir si la CGE dispose ou non des voix d’Audiopar.
La encore, I'examen de ces conventions conduit a formuler
une réponse négative. En effet, le seul engagement pris par
ces deux sociétés quant a I’exercice de leurs droits de vote est
de se concerter avant toute assemblée en vue d’établir une
position commune. Mais se «concerter» n’est pas «disposer».
Chague signataire de I'accord garde la pleine et libre disposi-
tion de ces titres lors du vote. Sur ce point vient se greffer
I'une des éléments les plus importants de la discussion. Pour
que le contrdle, au sens de I'article 355-1, soit établi, suffit-il
de I’établir dés la premiére assemblée ou bien doit-on
attendre au moins la deuxiéme assemblée ? Il est intéressant,
des a présent, de noter que le texte législatif emploie le pluriel
lorsqu’il définit le contrdle de fait comme résultant de la
détermination «des décisions dans les assemblées générales».
Selon la CGE, la démonstration du contrdle de fait suppose la
réunion d’éléments de preuve suffisamment pertinents pour
établir la réalité du pouvoir allégué ; le pouvoir n’existant que
s’il s’inscrit dans la durée, il serait irréaliste de le croire carac-
térisé par le seul fait d’avoir ponctuellement déterminé les
décisions d’une assemblée générale donnée. Au cas présent,
la CGE n’ayant que 46,40 % des voix présentes et représen-
tées n’a donc pas détenu la majorité et dés lors n’a pas déter-
miné les décisions prises a cette occasion.

. La cour, aprés avoir écarté un argument de forme ten-
dant a déclarer I'action irrecevable, rejette le recours formulé
par I’Adam. Sa motivation tient en I'analyse des textes rela-
tifs au contréle. «[...] il résulte des termes ainsi employés [a
Iarticle 355-1] que la situation de controle pése sur une société,
et une seule, et que I'unique accord envisagé est celui de la
convention de vote qui instaure un transfert des voix possédées
par une société a la société cocontractante. Qu’il n’est en
revanche aucunement fait mention explicite a la notion de
concert qui peut recouvrir, outre un transfert des voix, une
simple concertation ou un portage. Que cette définition n’a,
intentionnellement, pas été modifiée par la loi du 2 ao(t 1989
qui a introduit uniguement la notion d’action de concert dans
I'article 356-1-3 de la loi du 24 juillet 1966 pour la détermina-
tion des franchissements de seuils et pour le déclenchement de
I’offre publique obligatoire. Qu’il s’ensuit que le contr6le
défini par I'article 355-1 de la loi du 24 juillet 1966 est exclusif
de la notion d’action de concert». La cour reprend a son
compte I'analyse formulée par la défense et le CMF : si le
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contrble mixte mentionné au deuxiéme tiret de I'article 355-1
vise bien «un accord» conclu avec d’autres associés ou action-
naires, I'accord en question ne peut étre qu’une convention
de vote. Or, si une action de concert peut parfois revétir une
telle forme, tel n’est pas toujours le cas. Dans la présente
espece, I'accord entre Havas et Richemont n’a, selon la cour,
ni pour objet ni pour effet de transférer a Havas les voix de
Richemont puisque cet accord consistait en différentes
clauses n’opérant pas transfert des voix : un droit de préemp-
tion, un droit de sortie conjointe, un engagement de ne pas
accroitre la participation globale des parties et d’offrir a
I’'une, en cas d’acquisition autorisée a la suite d’une dilution,
la possibilité d’y participer de maniére a préserver I’équilibre
des participations, un engagement de concertation pour la
désignation des postes au conseil d’administration de Canal +
ainsi qu’un engagement de constituer des comités consultatifs
au sein de cette derniere.

La solution dégagée par la cour peut sembler, au pre-
mier abord, en contradiction avec certaines dispositions du
reglement général du CMF, notamment en ce qui concerne
les cas de dérogations accordées par le CMF. En effet, alors
qu’il n’est pas tenu compte de la notion d’action de concert
dans la définition du contr6le, celle-ci joue au contraire un
réle important pour I'appréciation d’un contrdle préalable
permettant I’octroi d’'une dérogation a I’obligation de dépo-
ser une offre publique. On a pu dire ainsi que les « décisions
relatives aux dérogations d’OPA et celles ayant trait aux
OPA obligatoires se contredisent parce qu’elles raisonnent
les unes en fait et les autres en droit » (7). Pourtant, force est
de constater que les logiques sont distinctes, et, loin d’en
affecter «la cohérence juridique», une telle distinction
s’'impose (8). On a vu qu’un élément important de I’'argumen-
tation des requérants tenait en une double confusion, d’une
part de la notion d’action de concert et celle de contrdle, et
d’autre part de I'obligation de déposer une offre publique et
de la possible dérogation a une telle obligation. Or, il
convient de rappeler le mécanisme des OPA obligatoires.
Celles-ci ont été créées pour lutter contre les prises de
contréle rampantes par suite de ramassage en bourse : une
offre devient obligatoire (ce qui est dérogatoire au droit com-
mun des contrats) dés lors qu’est franchi le seuil du tiers du
capital ou des droits de vote. L’objectif de cette offre est de
donner une sortie aux actionnaires en cas de changement de
contréle. C’est justement pour corriger cet aspect automa-
tique que le réglement du CMF prévoit des dérogations au
dépdt d’une offre obligatoire, dérogations que I’'on peut clas-
ser en deux catégories : soit le vote des actionnaires atteste
de I'adhésion a un possible changement de contrdle (cas du
petit «a»), soit il n’existe pas de réel changement de contréle
(du «b» au «h»). On a pu contester, comme le CMF I'a
d’ailleurs lui-méme fait, la référence a I’article 355-1 dans le
«d» de I'article 5-4-6 (9). Cette disposition est pourtant celle
sur laquelle le litige porte. Ainsi, au lieu d’amoindrir la sécu-
rité juridique des entreprises cotées comme on a pu le penser
(10), seule une telle solution permet aux entreprises de ne pas
se trouver confrontées a des situations inéquitables.

En définitive, CGE «n’a donc, a elle seule, disposé, ni de
la majorité simple requise par I'article 154 de la loi du 24 juillet
1966, ni de la majorité qualifiée requise par I'article 153 de
ladite loi, aux assemblées générales ordinaire et extraordinaire
tenues par Havas le 26 juin 1997 [...]. Qu’il s’ensuit que c’est
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en procédant a une exacte appréciation des éléments qui lui
étaient soumis que le CMF a estimé que les données issues de
I'unigue assemblée générale d’Havas tenue depuis mars 1997
n’étaient ni suffisantes ni probantes pour établir le contr6le de
fait de CGE sur Havas». Ce dernier point confirme I'interpré-
tation faite par le CMF selon laquelle le contr6le de fait doit
étre apprécié sur la durée, contrairement a ce que pensaient
les minoritaires. Pour ces derniers, le fait que I'article 357-1
(qui définit le contrdle pour les besoins des comptes consoli-
dés) inclut la condition de durée contrairement a I'article
355-1, qui ne dit rien sur ce point, aurait justifié leur interpré-
tation. Des lors, en précisant que «les données issues de
I'unique assemblée générale d’Havas tenue depuis mars 1997
ne sont a cet égard ni suffisantes, ni probantes», le CMF, dans
sa décision attaquée, aurait ajouté des conditions que I'article
355-1 ne prévoit pas. Si le controle de droit peut, selon un
auteur, s’apprécier «en un instant donné» (11), la question
semblait rester ouverte pour le contrble de fait. La position
des minoritaires est d’autant plus curieuse qu’ils admettaient
que la condition de durée puisse étre requise pour I'octroi
d’une dérogation fondée sur I'existence d’un contréle préa-
lable. A cet égard, I'examen de la «jurisprudence» du CBV,
devenu CMF, montre qu’aprés avoir retenu une interpréta-
tion extensive du controle de fait, le Conseil est revenu a une
notion plus stricte. Il exige, pour caractériser le contréle de
fait, la preuve d’une détention de la majorité des droits de
vote présentés ou représentés dans les assemblées générales
ordinaires, hors pouvoirs en blanc, pendant au moins deux
ans. Le Conseil utilise également d’autres critéres (contréle
managérial, contréle économique tel que la maitrise essen-
tielle des actifs d’une société) pour apprécier I’existence d’un
contrdle de fait. Il ressort de I’examen des cas étudiés par le
Conseil que le seul moyen d’assurer un minimum de sécurité
juridique consiste précisément a apprécier le contrdle au-dela
d’une seule assemblée. Il est dés lors logique que la méme
appréciation du contréle de fait par la durée existe tant pour
les cas de dérogation que pour ceux d’offre obligatoire. En
conséquence, la démonstration du contréle de fait doit
s’étendre sur plusieurs exercices (au moins deux) de maniére
a éviter qu’un requérant ne se prévale de la détention d’une
majorité ponctuelle en assemblée (due a une faible mobilisa-
tion des actionnaires) pour solliciter soit une exonération
d’une offre obligatoire, soit au contraire le dép6t d’une offre
obligatoire. On remarquera enfin que cette position est celle
préconisée par la Cob comme par la doctrine (12). Sur la
forme, et méme si la cour reste muette sur ce point, on souli-
gnera qu’aux termes mémes de I'article 355-3, seuls le minis-
tere public et la Cob (pour les sociétés faisant appel public a
I’épargne) «sont habilités & agir en justice pour faire constater
I’existence d’un contrdle sur une ou plusieurs sociétés». Dans
le cas d’espéce, ou ni la Cob ni le ministére public ne sont
intervenus pour faire constater ce contréle, la requéte formu-
lée par les minoritaires conduit a faire du CMF le juge du
«controle», ce qu’il n’est point.

En conclusion, si, comme nous venons de I'analyser,
I'arrét doit étre approuvé d’un strict point de vue juridique,
notre opinion est cependant plus nuancée en pratique. La
décision laisse un go(t amére, surtout au regard de I'évolu-
tion de la société Havas : la décision annoncée par la CGE de
fusion entre Havas et la CGE, quelques jours a peine aprés
I’arrét, semble indiquer que la CGE était bien «maitre» des

destinées d’Havas.
(1) Paris, 7 octobre 1997, Banque & Droit 1997, n° 56, p. 31 : dans cette affaire,
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la dérogation au contréle n’a non pas été accordée au titre du «d», mais du «a» :
«C’est a bon droit que le Conseil des marchés financiers a décidé que Iacquisition
des 39 % ne constituant pas une prise de contrdle, le transfert de contrdle litigieux
résultait des seules opérations d’apport et de fusion, et que I'article 5-4-6 du régle-
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