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«lIl ne faut pas avoir a compter sur
la réalisation d’'un actif industriel
pour rembourser des dépdts a vue.»

Henri Germain*

différentes solutions possibles pour respecter les ratios.

Les établissements de crédit sont habilités, depuis la loi bancaire du 24 janvier 1984 désormais
codifiée, a prendre des participations dans des entreprises non financieres dans les conditions définies
par le CRBF. Le sujet est tres important, notamment a I’heure des prises de participation dans des
«start-up». L'article que nous publions tient compte des toutes dernieres évolutions législatives et
réglementaires, en particulier en ce qui concerne les contraintes prudentielles. Il envisage les

le cas échéant, par leur statut, les établissements de

crédit peuvent, d'une maniére générale, réaliser
quatre types d'activités? :
. Des opérations de banque, c'est-a-dire la collecte de
dépdts, la distribution de crédits ainsi que I'émission et la
gestion de moyens de paiement.
e  Des opérations dites «connexes a leurs activités,
telles que le change, les opérations sur or, métaux pré-
cieux et pieces.
. Des prises de participation dans des entreprises,
dans les conditions définies par le Comité de la réglemen-
tation bancaire et financiere.
. Enfin, sous certaines conditions, des activités non
bancaires.

La possibilité pour les établissements de crédit de
prendre des participations est, faut-il le rappeler, expressé-
ment prévue par la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984 rela-

Sous réserve des limites prévues par leur agrément et,

*Autre chose est la réglementation applicable aux prises de participation
dans des établissements de crédit ou des entreprises d'investissement qui
fait I'objet de dispositions spécifiques. Cf. reglement n° 96-16 du 20
décembre 1996 du CRBF relatif aux modifications de situation des éta-
blissements de crédit et des entreprises d’investissement autres que les
sociétés de gestion de portefeuille pris en application de I'art. L 611-2-1
du CMF. Sur ce reglement, V. rapport annuel, CECEI, 1996, p. 33 ;
adde, Bull. Commission bancaire, n°® 16, avril 1997, p. 33-34.

tive & l'activité et au contrdle des établissements de crédit
dont la plupart des dispositions sont aujourd’hui
codifiées®.

L'article 6 de cette loi (désormais art. L. 511-2 du
Code monétaire et financier, ci-apres dénommé CMF)
porte en effet qu'ils «peuvent [...], dans des conditions défi-
nies par le Comité de la réglementation bancaire et finan-
ciére, prendre et détenir des participations dans des entre-
prises existantes ou en création».

Il sied de serrer de pres le texte de cet article. Or que
constate-t-on a sa lecture ? Que si les établissements de cré-
dit sont, de par la loi, autorisés a prendre des participations
dans des entreprises, ils ne peuvent le faire librement. Ils n'y
sont autorisés que «dans les conditions définies par le Comité
de la réglementation bancaire et financiére». Aussi nos déve-
loppements revétiront-ils la forme d'un diptyque.

| La bénédiction législative

«Nous batissons toujours sur ce qui nous a précédé»
écrivait J.-G. Herder®. Le passé commandant le
présent®, il convient de rappeler quel était le régime des
prises de participation sous I'empire de la loi n°® 45-015
du 2 décembre 1945 modifiée (A) avant que d'étudier le
texte de l'article 6 de la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984
codifié (B).
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A - Les prises de participation sous
I'empire de la loi n° 45-015
du 2 décembre 1945 modifiee

La loi n°® 45-015 du 2 décembre 1945 relative a la
nationalisation de la Banque de France et des grandes
banques et a I'organisation du crédit® distinguait trois caté-
gories de banques : les banques de dépodt, les banques
d'affaires et les banques de crédit a long et a moyen terme.
La classification correspondait a des orientations diffé-
rentes de I'activité bancaire : crédits a court terme, prises
de participation dans les entreprises, préts de longue
durée’.

Les prises de participation, dans la Iégislation issue
de la loi du 2 décembre 1945, étaient la marque, la base
de I'activité des banques d'affaires®. En effet, ces der-
nieres étaient définies comme étant les banques «dont
I'activité principale est la prise ou la gestion de participa-
tions dans des affaires existantes ou en création et I'ouver-
ture de crédits sans limitation de durée aux entreprises
publiques ou privées, qui bénéficient, ont bénéficié ou doi-
vent bénéficier desdites participations» (L. 2 décembre
1945 modifiée, art. 5 al. 4). Et 'article 5 de la loi de pré-
ciser, dans un souci évident de protection des déposants,
qu’elles ne pouvaient financer leurs participations
gu'avec des fonds propres et des dépdts de plus de deux
ans de terme®.

Mais les banques dites de dép6t de I'époque pou-
vaient, elles aussi, prendre des participations. Certes, de
facon sensiblement limitée. C'est ainsi qu'elles ne pou-
vaient, au lendemain de la guerre, détenir dans des entre-
prises autres que des banques ou des établissements finan-
ciers ou des sociétés immobiliéres nécessaires a leur
exploitation, des participations pour un montant dépassant
10 % du capital des entreprises concernées. De plus, le
montant total des participations ne devait pas excéder
75 % de leurs ressources propres. L'affectation de dépdts a
des participations et investissements immobiliers était pro-
hibée, sauf dérogation temporaire accordée par les Autori-
tés de tutelle.

Autant dire que les possibilités d'intervention sous
forme de prises de participation étaient trés restreintes
pour les banques de dépot.

Quant aux banques de crédit a long et moyen terme,
elles étaient «soumises aux mémes limites que les banques
de dépdt en ce qui concernait leurs participations» (L. 2
décembre 1945 modifiée, art. 5 al. 8).

Cette spécialisation rigoureuse® devait rapidement
étre ressentie comme un Vvéritable carcan par les établisse-
ments de crédit et reconnue par les pouvoirs publics
comme un frein a une utilisation optimale de I'épargne.
D'ou toute une série de décrets en 1966 et 1967* modi-
fiant la rédaction de l'article 5 de la loi du 2 décembre
1945. L’heure de la despécialisation, du décloisonnement
avait sonné. Reste qu'il ne s'agissait que d'un «décloisonne-
ment partiel»™ supprimant les restrictions affectant la col-
lecte des ressources mais ne faisait pas disparaitre la diffé-
rence fondamentale séparant les banques de dépot et les
banques d'affaires en matiére de prises de participation.
De fait, si les banques de dép6t pouvaient, grace aux
décrets n° 66-1053 du 23 decembre 1966 et n° 67-757 du
1* septembre 1967 prendre de maniére accrue des partici-
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pations, leurs possibilités demeuraient limitées par rapport
a la liberté reconnue aux banques d'affaires™. Elles ne pou-
vaient, afin d'assurer la protection des déposants, détenir
des participations pour un montant dépassant 20 % (contre
10 % précédemment) du capital dans les entreprises autres
que des banques, des établissements financiers ou des
sociétés nécessaires a leur exploitation et chargées de la
gestion, soit d’'un patrimoine immobilier, soit de services
d'études ou de services techniques ressortissant a la profes-
sion bancaire. Par ailleurs, le montant total de leurs parti-
cipations ne pouvait excéder le montant de leurs ressources
propres (au lieu de 75 % antérieurement)®,

En réalité, les restrictions apportées par les textes a
I'activité de prise de participation par les banques de dépot
ne devaient pas faire illusion. Elles s'avéraient en pratique
purement formelles, sinon inéquitables et maladroites.

Purement formelles dans la mesure ou toute banque
de dépbt pouvait créer une banque d'affaires ou un établis-
sement financier qui n'était soumis a aucune limitation en
ce qui concernait ses propres participations. Ainsi que
devait le relever I'ancien secrétaire général du Comité per-
manent des banques, Pierre Dupont®, les banques de
dépdts pouvaient de la sorte conserver ou acquérir indirec-
tement des participations que leur statut leur interdisait
de détenir de maniére directe...

Inéquitables et maladroites car, en limitant au méme
pourcentage de 20 % la participation maximum que pou-
vait prendre, dans le capital d'une entreprise déterminée,
la petite banque locale de province et le grand établisse-
ment de crédit parisien®, «la regle des 20 %» était a la fois
trop rigoureuse pour les banques importantes et trop libé-
rale pour les petites maisons®.

Quant a la limitation du pourcentage global (100 %)
des participations de chaque banque par rapport a ses res-
sources propres, elle était sans conteste inappropriée.

En effet, il était sans exemple que I'ensemble des
participations d’'une banque de dép6t atteignit 100 % de
ses fonds propres. Méme chez les banques d'affaires, ce
pourcentage était tout a fait exceptionnel.

Aussi Pierre Dupont avait-il, dés 1952, trés judicieu-
sement suggéré que pour les participations prises dans
chaque entreprise, la limitation édictée soit en rapport
avec le capital de I'entreprise et avec celui de la banque et
que, pour le montant global des participations de chaque
banque de dépbt, un pourcentage infiniment moindre que
100 % soit fixé®.

Postérieurement & la loi du 2 décembre 1945 modi-
fiée et aux décrets de 1966 et 1967, la mise en place par le
décret n° 79-561 du 5 juillet 1979* et par les décisions de
caractere général du Conseil national du crédit n° 79-07
du 6 juillet 1979 et n° 82-01 du 29 juin 1982 de regles de
division et de couverture des risques applicables a tous les
établissements de crédit avait établi un régime plus cohé-
rent. Effectivement, «la limitation des prises de participa-
tions n’était plus, comme I'observait le regretté Michel Vas-
seur?, une affaire de catégorie juridique mais une affaire de
ratios».

Toutes ces dispositions, en particulier I'article 5 de la
loi du 2 décembre 1945 modifiée®, ont été abrogées et
remplacées par des textes® pris pour I'application de la loi
bancaire du 24 janvier 1984 codifiée qui permet, expressis
verbis, aux établissements de crédit de prendre des partici-
pations dans des entreprises.
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B - Les prises de participation sous
I'empire de l'article 6 de la loi
n° 84-46 du 24 janvier 1984 codifié

L'article 6 de la loi bancaire du 24 janvier 1984,
transfusé dans le Code monétaire et financier a I'article
L 511-2 traite, dans le droit fil des dispositions passées®,
des prises de participation des établissements de crédit
dans les entreprises. L'article L 511-2 du CMF, qui suit
l'article L 511-1 définissant les établissements de crédit
tout en permettant a ces derniers d'effectuer «toutes opéra-
tions connexes a leurs activités» énonce gu'ils «peuvent, en
outre, dans des conditions définies par le Comité de la régle-
mentation bancaire et financiere, prendre des participations
dans des entreprises existantes ou en création». La locution
adverbiale «en outre» peut laisser penser que l'article L
511-2 est un complément de l'article L 511-1 et que les
prises de participation sont, elles aussi, des opérations
connexes®, sinon des opérations de banque. Il n'en est
rien bien évidemment. Pour s'en convaincre, il n'est que
de relire le texte de l'article 1* de l'acte dit loi du 13 juin
1941 relative a la réglementation et a I'organisation de la
profession bancaire® définissant les banques comme étant
«les entreprises [...] qui font profession habituelle de rece-
voir du public [...] des fonds qu’elles emploient pour leur
propre compte, en opérations d’escompte, en opérations de
crédit ou en opérations financieres». Or les opérations
financiéres sont, par excellence, les prises de participation.
Aussi est-ce de maniére abusivement forcée que Pierre
Dupont avait tenté de les faire entrer dans le lit de Pro-
custe des opérations de crédit®. De fait, comme des
auteurs® 'ont justement fait observer, si «une banque [...]
peut fournir des fonds a une société en souscrivant une part
du capital initial ou en participant a une augmentation
ultérieure de ce capital, un tel concours ne constitue pas, a
proprement parler, une opération de crédit. C'est une prise
de participation. Le banquier devient un associé [...]». Au
vrai, les opérations de prise de participation ne sont pas
des opérations de banque par nature et c'est trés juste-
ment que les rédacteurs de la loi du 24 janvier 1984 ne les
ont pas visées parmi les opérations de banque taxative-
ment énumérées a l'article 1¢ (art. L 311-1 du CMF).

En réalité, ainsi que le notait le professeur Vasseur®,
«les banques qui prennent des participations ne font pas
autre chose que ce que font des sociétés commerciales ou
industrielles ou des sociétés holding ou les instituts de parti-
cipation [...] et qui ne rentrent pas dans la catégorie des
établissements de crédit». C'est pourquoi l'article L 511-2
du CMF énonce que les établissements de crédit peuvent
prendre des participations «en outre» par rapport a leur
activité d'établissement de crédit.

Que les opérations de prise de participation ne soient
pas des opérations de banque, cela est au-dessus de toute
conteste.

Mais ne s'agit-il pas d’'une variété d'opération
connexe ?

Non pas, malgré que certains en aient®. Certes,
comme les opérations connexes, les opérations de prise de
participation échappent au droit commun de la concur-
rence® avec cette conséquence importante que les disposi-
tions du Code de commerce (art. L 430-1 et suiv.) rela-
tives au controle des concentrations, issues du titre V de

I'ordonnance n° 86-1243 du 1° décembre 1986 relative a
la liberté des prix et de la concurrence, leur sont inappli-
cables. Reste qu'a l'inverse des opérations connexes, les
opérations de prise de participation sont, comme les activi-
tés non bancaires visées a l'article L 511-3 (ex-art. 7 de la
loi bancaire) du CMF, assorties de limites quantitatives®.
Cela conduit inévitablement a se poser la question du lien
pouvant exister entre les articles L 511-2 et L 511-3 du
CMF. Force est de constater qu'aucun lien n’est établi
entre ces deux articles et que le reglement du CRBF pris
pour I'application de l'article L 511-2 laisse entiérement
pendante la question des rapports entre ces deux disposi-
tions. Un lien est cependant assuré par le réglement n°
86-21 du 24 novembre 1986 du CRBF pris pour l'applica-
tion de larticle L 511-3 dans la mesure ou ce réglement,
aprés avoir rappelé dans son article 1 que les établisse-
ments de crédit peuvent, conformément aux dispositions
de larticle L 511-2 du CMF et dans les conditions fixées
par le CRBF, prendre des participations dans le capital
d'entreprises (quel que soit leur objet, fat-il extra-ban-
caire, pour autant bien entendu qu'il soit licite), précise
dans son article 2 qu'ils ont également la possibilité d’exer-
cer & titre habituel une activité extra-bancaire comme
intermédiaires, notamment pour le compte d'une filiale®,
voire méme, dans certains cas, en leur nom et pour leur
propre compte (régl. n° 86-21, art. 2).

Reste a rappeler que cette disposition permettant aux
établissements de crédit de prendre et de détenir des parti-
cipations dans des entreprises existantes ou en création
dans des conditions définies par le CRBF avait été, en
1984, I'un des moyens invoqués a I'appui du recours formé
devant le Conseil constitutionnel concernant la loi relative
a l'activité et au contrdle des établissements de crédit. Les
députés de I'opposition RPR-UDF, auteurs de la saisine,
soutenaient que, du fait de la nationalisation du plus
grand nombre des banques a I'époque, l'article 6 (désor-
mais art. L 511-2 du CMF) permettait de faire entrer insi-
dieusement des entreprises privées dans le secteur public,
c'est-a-dire de réaliser des nationalisations rampantes, et
gu’en confiant au Comité de la réglementation bancaire le
soin de définir les conditions de ces prises de participation
(cf. art. 33 3° de la loi bancaire codifié a I'art. L 611-2 3°
du CMF), la loi avait délégué une compétence que l'article
34 de la Constitution de 1958 avait réservée a la loi elle-
méme®,

Dans sa décision n° 83-167 DC du 19 janvier
1984%*, le Conseil devait balayer d'un revers de la main
cette argumentation considérant que «[...] la nationalisa-
tion, au sens de l'article 34 de la Constitution, implique
que le transfert de propriété d'une entreprise résulte d'une
décision de la puissance publique a laquelle le ou les pro-
priétaires sont obligés de se plier» ; gu’en conséquence «la
prise de participation dans le capital d’entreprises ne sau-
rait, en raison du caractére contractuel de I'opération,
constituer une nationalisation»®. Cette décision est impor-
tante notamment en ce qu’elle valide, a posteriori, les
nombreuses «nationalisations conventionnelles» dont le
professeur Pierre Delvolvé® souligne qu’il «est remar-
quable que toutes [...] aient été réalisées, sauf pour cer-
taines dispositions budgétaires, sans I'intervention du Parle-
ment». On pourrait traduire : sans la bénédiction
Iégislative. Mais il est grand temps pour nous d'envisager
la consécration réglementaire.
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Il La consécration réglementaire

Si le législateur a, lors de la réforme bancaire de
1984, autorisé les établissements de crédit a prendre des
participations dans des entreprises existantes ou en créa-
tion, ce n'est, comme on I'a indiqué en introduction, que
«dans des conditions définies par le Comité de la réglemen-
tation bancaire et financiére». Les établissements de crédit
ne pouvant, pour des raisons prudentielles® évidentes,
prendre librement des participations en y affectant
n'importe quelle ressource, il revenait donc au CRBF,
conformément a la loi*, de préciser les conditions dans
lesquelles de telles prises de participation pouvaient étre
prises. La loi n'ayant imparti aucun délai pour I'édiction de
ce reglement (de cet acte-regle aurait dit Duguit*), le
Comité, se ressouvenant du proverbe allemand «Eile mit
Weile»*, devait prendre son temps et procéder aux consul-
tations nécessaires.

Les établissements de crédit, de leur coté, se mon-
traient impatients de voir sortir le texte réglementaire
dans la mesure ou, grace a la loi n° 85-98 du 25 janvier
1985 relative au redressement et a la liquidation judi-
ciaires des entreprises qui venait®, comme prévu®, de
supprimer la présomption de faute de gestion pesant
jusqu'alors®, en cas d'insuffisance d'actif, sur les diri-
geants de droit ou de fait d'une entreprise, ils allaient
enfin pouvoir intervenir davantage en fonds propres en
direction des entreprises. D'ou une question écrite posée
par le sénateur Christian Poncelet au ministre de I'éco-
nomie et des finances demandant a ce dernier «les rai-
sons pour lesquelles, onze mois apres la promulgation de la
loi (bancaire) et cing mois aprés son entrée en vigueur, le
Comité de la réglementation bancaire n'a toujours pas fixé
les conditions de prise de participation par les banques
dans les sociétés commerciales autres que les établisse-
ments de crédit». Le ministre répondit, le 21 février
1985*, que «les travaux relatifs aux conditions des prises
de participation dans des sociétés commerciales [...]
avaient été engagés des I'entrée en vigueur de la loi et que,
dés sa premiére séance, le 2 aolt 1984, le Comité de la
réglementation bancaire avait eu sur cette question un
premier débat d'orientation générale». Et le ministre de
conclure que «les études menées depuis lors, nécessaire-
ment longues et complexes, devraient aboutir trés prochai-
nement et permettre au Comité d'arréter un dispositif».

Le reglement tant attendu devait finalement voir le
jour fin 1985. Ce réglement, n° 85-16 en date du 2
décembre 1985, pris pour I'application de l'article 6 de
la loi bancaire, tint compte du nécessaire équilibre entre
la liberté d’action souhaitable devant étre laissée aux éta-
blissements et le respect indispensable des exigences pru-
dentielles®.

C'est dans ce méme esprit que le reglement
n° 90-06 du 20 juin 1990 relatif aux participations
des établissements de crédit dans le capital d’entre-
prises non financieres®, modifié par les réglements
n° 94-03 du 8 décembre 1994, 96-06 du 24 mai
1996, 98-03 du 7 décembre 1998 et 2000-03 du 6
septembre 2000, a procédé a une refonte des disposi-
tions du réglement n°® 85-16% pour les mettre en har-
monie avec les prescriptions de la deuxiéme directive de
coordination bancaire, plus particulierement de son
article 12 aujourd’hui codifié®.
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Les nouvelles dispositions, illustrant une évolution
qui semble bien apporter une éclatante consécration
aux prophéties de Max Weber®, tiennent compte de
I'expérience acquise au long de I'application du regle-
ment n°® 85-16. Elles se traduisent essentiellement par
une rationalisation du droit et par un allegement des
contraintes pesant sur les établissements de crédit®™.

Avant d'étudier par le menu le réglement n° 90-06
modifié, trois observations préliminaires peuvent étre
faites :

1. Le texte ne prend en considération que les risques
encourus par les établissements de crédit dans leurs
prises de participation sans égard pour la notion de
contrdle
Ces risques s'apprécient uniqguement au travers de

différents rapports entre la participation et les fonds

propres de I'établissement de crédit. En revanche, aucun
ratio ne limite le montant des participations dans le capital
des entreprises considérées, ce qui laisse aux établisse-
ments de crédit la faculté d’en prendre le contrble.

Cette observation conduit a considérer que sont
également visées les acquisitions de certificats d'investis-
sement.

2. Leréeglement du CRBF ne libére pas les établissements
de crédit, pour leurs prises de participation, du res-
pect des obligations pouvant résulter d’autres disposi-
tions législatives ou réglementaires
C’est ainsi que bien que les prises de participation

dans les entreprises d'assurance soient, en thése générale,
libres en vertu du réglement n° 90-06 modifié*, toute opé-
ration de prise, d’extension ou de cession de participation,
directe ou indirecte, par un établissement de crédit dans
une entreprise d'assurance ayant pour effet de permettre a
cet établissement soit d’acquérir ou de perdre le pouvoir de
contrdle effectif sur la gestion d'une telle entreprise, soit de
passer au-dessus ou au-dessous des seuils de la moitié, du
tiers, du cinquiéme ou du dixiéme des droits de vote doit,
conformément aux articles L 322-4 et R 322-11-1 du Code
des assurances, faire I'objet d’une déclaration préalable
auprés du ministre de I'économie, lequel dispose d'un
délai de trois mois pour s'opposer a I'opération.

De la méme maniére, en cas de prise de participation
par un établissement de crédit dans une société indus-
trielle ou commerciale dont I'une des filiales est un éta-
blissement de crédit, il y a lieu de s'assurer du respect des
dispositions du réglement n° 96-16 modifié du CRBF rela-
tif aux modifications de situation des établissements de
crédit et des entreprises d'investissement®.

On rappellera que ce réglement soumet a autorisa-
tion préalable du CECEI «toute opération de prise, d’exten-
sion ou de cession de participation directe ou indirecte dans
un établissement de crédit lorsque cette opération a pour
effet de permettre a une personne ou a un groupe de per-
sonnes agissant ensemble d’'acquérir [...] le pouvoir effectif
de contrdle sur la gestion de I'entreprise ou d’acquérir [...]
le tiers, le cinquiéme ou le dixieme des droits de vote.

C'est le lieu d'observer, comme a pu le révéler le
conflit ayant opposé en 1988 la Compagnie du Midi au
groupe italien Generali®, qu'avoir un établissement de cré-
dit dans un groupe de sociétés (ce qui, soit dit obiter, est
assez fréquent en cas de gestion centralisée de la trésore-
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rie) est susceptible de constituer un moyen de défense
anti-OPA appréciable (une «poison pill» intéressante en
cas d'offre publique hostile) dans la mesure ou il faut
I'accord préalable du CECEI non seulement pour en
prendre le contréle mais également pour franchir les
seuils susvisés”. Reste toutefois a relativiser I'efficacité
d'un tel moyen de défense qui dépend du sens de la déci-
sion du CECEI et, surtout, de la célérité du Comité a
prendre position®.

A propos des offres publiques, il va sans dire que

I'établissement de crédit qui prend une participation dans
une société cotée doit respecter les dispositions du régle-
ment général du Conseil des marchés financiers imposant
le dépdt d’'une offre® dans les cas suivants :
franchissement du seuil du tiers du capital ou des
droits de vote ;
e accroissement de la participation d’'un actionnaire
ayant entre le tiers et la moitié du capital ou des droits de
vote, de 2 % du montant total du capital ou des droits de
vote, en moins d’un an.

3. Enfin, il faut noter que le réglement n° 90-06 modifié
ne distingue pas selon que la prise de participation a
lieu dans un groupement ou une société a risque
limité ou illimité
En effet, conformément au réglement n°® 90-06

modifié, les risques s’'apprécient, comme on a déja eu

I'occasion de l'indiguer, uniqguement au travers de diffé-

rents rapports entre la participation et les fonds propres de

I'établissement de crédit. 1l en résulte qu'un établissement

de crédit, sauf a respecter ces rapports, peut prendre une

participation dans un groupement (ex : GIE) ou une
société a risque illimité (ex : SNC) sans avoir a en référer
aux Autorités bancaires. Reste qu’'avant de prendre une
telle participation, I'établissement de crédit sera bien ins-
piré de procéder a une évaluation sérieuse des risques
dans la mesure ou, comme on le sait, la mise en redresse-
ment judiciaire ou la liquidation judiciaire d'un groupe-
ment ou d’'une société dont les membres ou associés sont
solidairement et indéfiniment responsables du passif social

(ce qui est le cas des membres d’'un GIE et des associés

d’'une société en nom) entraine automatiquement, en

application des dispositions de l'article L 624-1 du Code

de commerce®, I'ouverture d'une procédure collective a

I'égard de chaque membre ou associé.

Ces observations préliminaires effectuées, il convient
a présent d’examiner dans le détail le reglement n° 90-06
modifié. A sa lecture, on constate que si certaines partici-
pations sont exclues du champ de la réglementation,
d'autres sont libres (A), les plus importantes étant régle-
mentées (B).

Certaines participations, considérées comme non
significatives, sont en effet purement et simplement
exclues du champ d'application de la réglementation.
Seules entrent dans le champ d'application du réglement
n° 90-06 modifié, «les participations qualifiées» au sens
ou I'entend le droit communautaire®. Reste a suivre le
conseil de Paul Valéry® et a «nettoyer la situation ver-
bale». Ne sont pas regardées comme des participations au
sens du réglement n° 90-06 (art.1* al. 2), les participa-
tions qui ne conférent pas au moins 10 % du capital ou
des droits de vote ou qui ne permettent pas d'exercer une
influence notable sur la gestion de I'entreprise. On rappel-

lera qu’en application du réglement n° 99-07 du 24
novembre 1999 du Comité de la réglementation comp-
table relatif aux regles de consolidation des entreprises
relevant du CRBF®, I'influence notable sur les politiques
financiéres et opérationnelles d’'une entreprise est présu-
mée lorsque le groupe bancaire consolidant dispose, direc-
tement ou indirectement, d'une fraction au moins égale a
20 % des droits de vote de cette entreprise®.

A - Les participations libres

Il s'agit des participations visées a l'article 3 du régle-
ment n° 90-06 modifié du CRBF. On entend par participa-
tions libres, celles qui ne rentrent pas dans le calcul des
rapports de 15 et 60 %*. Elles ne sont pas, pour autant,
exemptées du respect des textes législatifs et réglemen-
taires en vigueur.

1. Sont libres les participations détenues :

a) dans les entreprises a caractére financier telles
que définies a I'article 1* f) du reglement n° 2000-03 du 6
septembre 2000 du CRBF.

Les entreprises a caractére financier® sont des entre-
prises dont l'activité se situe dans le prolongement direct
de l'activité bancaire ou reléve de services auxiliaires a
celle-ci. Le réglement n° 2000-03 les définit comme
étant:

. les établissements de crédit et les entreprises d'investis-
sement agréés par l'autorité compétente d'un Etat membre
de I'Union européenne (UE) ou d'un autre Etat partie a
I'accord sur I'Espace économique européen (EEE) ;

. les établissements financiers au sens de l'article
L 511-21-4° du CMF ;

. les entreprises extra-européennes qui effectuent a
titre habituel des opérations de banque ou certaines activi-
tés connexes ;

. les entités ad hoc telles que définies par le réglement
n° 99-07 du CRC®, c'est-a-dire les structures juridiques
distinctes créées spécifiguement pour gérer une opération
ou un groupe d'opérations similaires pour le compte d'une
entreprise ;

. enfin, les autres entreprises dont l'activité principale
constitue un prolongement de I'activité des établissements
de crédit ou entreprises d'investissement, a I'exception des
entreprises d'assurance, ou consiste soit en la détention
d’'immobilisations affectées a I'exploitation de ces établis-
sements, soit en la fourniture de services nécessaires a
leur exploitation. Cette derniére catégorie, définie de
maniére plus générale que les précédentes, concerne
notamment des entreprises de location de biens meubles
ou immeubles et des entreprises de marchands de biens
créées pour la revente de biens finances par des entre-
prises du groupe.

b) dans les entreprises d'assurance agréées dans un
Etat membre de I'UE ou dans un autre Etat partie a
I'accord sur I'EEE.

L'article 12 alinéa 3 de la deuxiéme directive de
coordination bancaire (codifié a I'art. 51 3° de la directive
2000/12/CE) laissait en effet aux Etats membres la possi-
bilité de ne pas appliquer de limites aux prises de partici-
pation dans le capital des compagnies d'assurance com-
munautaires. La France, comme de nombreux autres pays
européens® croyant en la complémentarité des banques et
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des entreprises d'assurance™, a choisi avec le réglement
n° 90-06 d’exclure toute limite pour les participations
dans des entreprises d'assurance agréées dans un Etat
membre de I'UE ou dans un autre Etat partie a 'EEE™. En
clair, cela signifie que les prises de participation des éta-
blissements de crédit dans des entreprises d'assurance,
frangaises ou communautaires, sont traitées comme les
participations dans des entreprises a caractére financier.
Elles sont donc libres afin de faciliter les
rapprochements™ ou, si I'on préfére, la «<bancassurance™».

Quant aux prises de participation dans des entre-
prises d’assurance soumises au contrdle d'une autorité
publique d'un Etat qui n’est pas partie a I'EEE (ex : compa-
gnie d'assurance suisse), il était apparu au CRBF que la
réglementation francaise relative aux prises de participa-
tion était plus restrictive que celle existant dans d’autres
pays européens. Aussi, pour assurer une plus grande éga-
lité de concurrence, le Comité a prévu, par une modifi-
cation apportée en 2000 au réglement n° 90-06 (cf. Regl.
n° 2000-03 du 6 septembre 2000 du CRBF, art. 10-V-b),
une possibilité d'exclusion de ces entreprises des régles
de limitation des participations mais en la subordonnant
a un accord préalable de la Commission bancaire afin
que celle-ci puisse apprécier les modalités de prise en
compte des risques, a la fois pour le calcul des fonds
propres consolidés et pour le contr6le des normes de ges-
tion sur base consolidée™.

2. Sont également libres, les participations répondant
aux caractéristiques suivantes :

a) les titres acquis depuis trois ans au plus en raison
d’'une opération d’assistance financiére ou en vue de
I'assainissement d’'une entreprise ;

b) les titres détenus par I'établissement, en vertu
d’'un accord préalablement conclu avec un tiers, pour le
compte de ce dernier ;

c) les titres classés dans les titres de transaction™
tels que définis a l'article 2 du réglement n° 90-01 du
23 février 1990 modifié du CRBF relatif & la comptabili-
sation des opérations sur titres, c'est-a-dire les titres
qui sont acquis (ou vendus) dés l'origine avec l'inten-
tion de les revendre (ou de les racheter) a bréve
échéance. Pour étre plus précis, ces opérations suppo-
sent une intention de revente des titres dans un délai
de six mois, compte tenu de la rotation rapide de ces
stocks de titres. Ainsi que le souligne la Commission
bancaire™, «une telle finalité implique évidemment
I'existence d’'un marché liquide, notamment grace a la
présence de mainteneurs de marché et de prix accessibles
a I'ensemble des tiers» ;

d) pour une durée d’'un an au maximum, les titres
qui ont fait I'objet d’'un engagement irrévocable d’achat
recu d'un tiers. Ces participations, qui correspondent aux
opérations de portage”, ne sont ainsi pas prises en compte
pour I'application des rapports applicables aux prises de
participation par les établissements de crédit lorsqu’elles
sont détenues pour une durée ne dépassant pas un an et
pour autant qu’elles aient fait I'objet d'un engagement irré-
vocable recu d'un tiers. Cela étant, les observations sui-
vantes peuvent étre faites :

. Le réglement n° 90-06 modifié ne prend en considé-
ration que la durée maximum de détention et le caractére
irrévocable de I'engagement d'achat.
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Est-ce a dire qu'un établissement de crédit peut ne
pas prendre en compte les participations pendant la pre-
miere année de leur détention, dans la mesure ou elles font
I'objet d'une promesse d'achat d’'une durée quelcongue ?

Assurément non. Une telle interprétation serait
contraire non seulement a I'esprit du texte mais également
a la position de la doctrine™ qui considere qu'il faut opérer
un distinguo suivant la durée de la convention de portage.
Celles conclues pour une durée d’'un an au maximum
échappent aux contraintes prudentielles du réglement
n°90-06, puisque les titres portés font toujours «l'objet
d'un engagement irrévocable d’'achat recu d'un tiers» ; par
contre, celles conclues pour une durée supérieure a un an
y sont soumises.

. Le reglement n° 90-06 modifié précise que la pro-
messe irrévocable d’achat doit étre donnée par un tiers,
mais que faut-il entendre par tiers ?

A notre sens, cela vise toute personne, jusques et y
compris le cédant, dans la mesure ou ce dernier a perdu la
propriété des titres par I'effet de la cession.

e) Enfin, les titres détenus dans le cadre d'une prise
ferme d’émission de titres, pendant une durée de trois mois
a compter de la date de cl6ture de I'émission, ou dans des
sociétés d'investissement a capital variable, pendant une
période de six mois a compter de leur constitution.

Que ne soient pas soumises aux limitations prévues
par le réglement n° 90-06 modifié les opérations de prise
ferme pendant une durée de trois mois a compter de la
cloture de I'émission, cela se comprend aisément. En
effet, les Autorités bancaires n'ont pas souhaité, eu égard
aux grands besoins en fonds propres de nombre d’entre-
prises, dissuader les établissements de crédit désireux de
souscrire eux-mémes™ un paquet d'actions a un prix
donné, sauf a le placer ultérieurement dans le public avec
les risques non négligeables que cela comporte® :

- risque d’'immobilisation (de «colle» selon I'expres-
sion consacrée) si I'établissement est obligé de conserver
en portefeuille les titres qu'il n'a pas pu placer dans le
public et qu'il ne parvient pas a rétrocéder pour une raison
ou pour une autre,

- risque de perte, s'il n'arrive a se débarrasser des
titres qu'a un cours inférieur au prix de souscription.

Quant a la faveur accordée aux titres détenus dans
des Sicav, pendant une durée de six mois a compter de
leur constitution, cela s’explique par le fait qu’en raison du
montant du capital initial minimum exigé® (50 millions de
francs), les fondateurs, les promoteurs de Sicav sont habi-
tuellement des établissements de crédit®.

Voila pour les participations libres. Examinons a pré-
sent les participations réglementées.

B - Les participations réglementées

On examinera d'abord les rapports que doivent res-
pecter les établissements de crédit (1), puis les modalités
d’évaluation des différents termes des rapports (2), enfin
les dérogations apportées a I'exigence du respect de ces
rapports (3).

1. Les rapports a respecter

Les Autorités communautaires n'ont pas entendu
empécher toute intervention des établissements de cré-
dit dans le capital d'entreprises a caractére non finan-
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cier, contrairement au choix fait par certains pays®. Il a
en effet été considéré, apres d'apres discussions® précé-
dant I'adoption de la deuxiéme directive de coordination
bancaire, que tout établissement de crédit devait pou-
voir offrir une gamme suffisamment large de moyens de
financement a sa clientéle, y compris sous forme de
concours en fonds propres®. Les Autorités communau-
taires se sont en revanche préoccupées de limiter les
risques liés a de telles prises de participation, tant il est
vrai que les difficultés rencontrées par les filiales ou
participations non financiéres peuvent, le cas échéant,
avoir un effet de contagion compromettant la stabilité
de la partie bancaire du groupe. D’ou le texte de I'article
12 de la directive 89/646 du 15 décembre 1989 visant a
la coordination des dispositions législatives, réglemen-
taires et administratives concernant l'accés a l'activité
des établissements de crédit et son exercice (codifié a
I'art. 51 de la directive 2000/12/CE du 20 mars 2000
précitée), véritable «law of compromise»® suivant
I'expression qu’emploient de nos jours les sociologues
anglo-américains. En effet, si ce texte, et dans son
sillage le réglement n° 90-06 modifié (art. 2), n’interdit
pas les participations dans des entreprises non finan-
ciéres, il prévoit en revanche deux plafonds a de telles
participations® :

e d'une part, chacune d'entre elles ne peut dépasser
15 % des fonds propres de I'établissement de crédit ;

e dautre part, leur montant total ne peut dépasser
60 % de ces mémes fonds propres®.

On précisera que sont assimilés a des participations,
pour le respect de ces ratios, les engagements d’'achat de
participations souscrits par un établissement de crédit
pour une durée supérieure a trois mois et, qu'inversement,
ne sont pas considérés comme des participations les titres
qui ont fait I'objet d’'un engagement d'achat regu d’'un
autre établissement de crédit pour une durée supérieure a
trois mois (Régl. n° 90-06 modifié, art. 2 in fine). Cette
disposition s’explique par un souci d'équilibre. En effet,
I'établissement de crédit qui a donné cet engagement
d’achat ayant d0 l'inclure dans ses participations, il n'est
que normal qu'a I'inverse celui qui recoit cet engagement
soit autorisé a le déduire.

On notera également que cette limitation du volume
des prises de participation des établissements de crédit
s'applique aussi bien pour les participations directes que
pour celles détenues indirectement par 'intermédiaire de
sociétés de gestion de portefeuille ou d’investissement®
qui ne sont pas des entreprises a caractére financier au
sens de la réglementation bancaire (Régl. n° 90-06 modi-
fie, art. 7).

Il est important de souligner que ces limites de 15 et
60 %, qui doivent normalement étre respectées sur une
base sociale, s'appliquent sur base consolidée aux établis-
sements assujettis dont la Commission bancaire assure la
surveillance prudentielle sur base consolidée conformé-
ment au reglement n° 2000-03 du 6 septembre 2000
(Régl. n° 90-06 modifié, art. 6). Cela étant, on précisera
gue la Commission bancaire peut imposer le respect des
limitations susvisées sur une base individuelle ou sous-
consolidée lorsqu’elle estime que cela est plus adapté a la
surveillance des risques pesant sur I'établissement assu-
jetti ou lorsque celui-ci fait I'objet d’'une procédure disci-
plinaire®.

Enfin, il convient d'évoquer la sanction encourue par
un établissement de crédit qui prendrait une participation
dans une entreprise non financiére en violation des dispo-
sitions du réglement n° 90-06 modifié du CRBF.

S'il est hors de doute que la validité de I'opération,
irrégulierement conclue au point de vue de la réglementa-
tion bancaire, ne saurait étre affectée®, en revanche, I'éta-
blissement serait passible d’'une sanction disciplinaire de la
part de la Commission bancaire.

2. Les modalités d’évaluation des différents rapports

Le réglement prévoit, tout d'abord, que le montant
des fonds propres doit étre calculé conformément aux
prescriptions du réglement n°® 90-02 du 23 février 1990
modifié du CRBF. En clair, il faut avoir égard aux fonds
propres prudentiels et non aux fonds propres comptables.

Le reglement précise ensuite que chaque participa-
tion doit étre retenue pour sa valeur nette comptable®
avant mise en équivalence le cas échéant.

3. Les dérogations

Une fois les limites de 15 et/ou 60 % atteintes, un
établissement de crédit ne peut normalement plus prendre
de nouvelles participations dans des entreprises, sauf a
augmenter ses fonds propres ou a demander une déroga-
tion aupres de son autorité de contr6le. L'article 5 du
reglement n° 90-06 modifié du CRBF dispose, en effet,
comme I'y invitait le droit communautaire®, que la Com-
mission bancaire peut autoriser® un établissement de cré-
dit a prendre ou a conserver une participation déterminée,
alors méme qu'il en résulte un dépassement d'une des
deux limites. Le montant du dépassement autorisé est
alors retranché du montant des fonds propres prudentiels
de I'établissement de crédit.

En d'autres termes, les excédents de participation
qualifiée par rapport aux limites de 15 et 60 % doivent étre
couverts a 100 % par des fonds propres, ceux-ci n'étant
pas pris en considération pour le calcul du ratio européen
de solvabilité®®. Karl Renner I'avait dit : le droit est un
frein®. A noter que si 'une et l'autre des limites sont
dépassées, seul le plus élevé des deux dépassements est
retranché des fonds propres®.

* *
*

Telles sont les conditions dans lesquelles les éta-
blissement de crédit peuvent prendre et détenir des par-
ticipations dans des entreprises existantes ou en créa-
tion. Reste a toucher un mot des conditions dans
lesquelles les établissements et entreprises présentant
un certain cousinage avec les établissements de crédit
peuvent prendre et détenir de telles participations : on
songe en particulier au cas des entreprises d'investisse-
ment et a La Poste. En ce qui concerne les entreprises
d’investissement, l'article L 531-5 du CMF (ex art. 8-1 de
la loi n° 96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des
activités financiéres®) est la copie conforme de l'article
L 511-2 applicable aux établissements de crédit. En
effet, l'article L 531-35 du CMF dispose que «les entre-
prises d’investissement peuvent, dans des conditions défi-
nies par le CRBF, prendre et détenir des participations
dans des entreprises existantes ou en création». On ne
s'étonnera par conséquent pas que le reglement d'appli-
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cation n° 98-04 du 7 décembre 1998 du CRBF*
reprenne, en les adaptant a la situation des entreprises
d'investissement autres que les sociétés de gestion de
portefeuille’®, les dispositions du réglement n° 90-06
modifié. C'est qu'il s'agissait de ne pas introduire de dis-
torsion de concurrence entre les différentes catégories
de prestataires de services d’investissement®. Et La
Poste se récriera-t-on, sachant que cette derniére, bien
gu’effectuant a titre habituel des opérations de banque
et fournissant quotidiennement a ses clients des pro-
duits de placement et d’épargne, n'a ni le statut d'éta-
blissement de crédit ni la qualité d’entreprise d'investis-
sement ? Peut-elle librement prendre des participations
dans des entreprises existantes ou en création ?

La réponse est négative pour la simple et bonne rai-
son que La Poste est soumise, comme tous les établisse-
ments publics'®, au principe de spécialité qui lui interdit
d'étendre ses activités a des domaines autres que celui
pour lequel elle a été constituée. Aussi, conformément
aux textes qui la régissent et pour autant bien entendu
que soit respectée la législation applicable, La Poste ne
peut-elle’®, en France ou a I'étranger, détenir ou créer
des filiales, prendre ou céder des participations, majori-
taires ou non, que dans des organismes ou sociétés dont

t Cité par Pierre Coupaye in «Les banques francaises. Bilan d'une
réforme», Notes et études documentaires, n° 4470-4471, juin 1978, La
documentation frangaise, spéc. p. 54.

2 Cf., not., rapport annuel, CECEI, 1999, p. 269.

® Cf. ordonnance n°® 2000-1223 du 14 décembre 2000 relative & la partie
législative du Code monétaire et financier, spéc. art. 4-1-73° (JO du 16
décembre 2000, p. 20003 et sq.).

* In «Une autre philosophie de I'histoire pour contribuer a I'éducation de
I'humanité», (traduction avec notes et introduction par Max Rouché),
Aubier, éd. Montaigne, s.d., spéc. p. 191 («er bauet auf das Vorige»).

® Cf., Marc Bloch, «Les caractéres originaux de I'histoire rurale francaise»,
Librairie Armand Colin, 1955, spéc. p. 250

¢ DC. 1945, lég. 320. La loi du 2 décembre 1945, qui contenait quelques
obscurités et lacunes, devait étre remaniée par la loi n° 46-1071 du 17
mai 1946 relative & I'organisation du crédit en France (D. 1946, Lég.
229). Sur la situation avant ces textes, V. la thése de Maurice Rebotier,
«Les participations bancaires a I'industrie», Paris, éd. Sirey, 1935, passim.

" Cf. Jean Stoufflet, «L'organisation frangaise du secteur bancaire» in
«Aspects actuels du droit commercial frangais», Etudes dédiées & René
Roblot, LGDJ, 1984, p. 381 sq, spéc. p. 386.

& Sur les banques d'affaires, consulter not. Michel Vasseur, «L’Etat, ban-
quier d'affaires», (préface de Joseph Hamel), Paris, Dalloz, 1962, spéc.
p. 93 sq ; Robert Chatin, «Les banques d'affaires et la structure écono-
mique contemporaine», Thése dactyl. (sciences économiques), Paris,
1957, passim. Adde, Pierre. Moussa (ancien président-directeur général
de la Banque de Paris et des Pays-Bas), «A quoi sert une banque
d'affaires ?», Banque, avril 1980, n° 394, p. 429 sq., spéc. p. 432.

° Cf. Jean Stoufflet, art. cit., p. 387.

 Pour un apergu en droit comparé, cons. Joseph Hamel, «Banques et
opérations de banque», tome |1, Paris, 1943, spéc. n° 807 p. 213 sq.

V. not. article 6 du décret n° 66-81 du 25 janvier 1966 portant modifi-
cation de certaines dispositions de la réglementation bancaire, (DS 1966,
Lég. 88) ; art. 1* du décret n° 66-1053 du 23 décembre 1966 relatif aux
participations des banques de dépots (D. 1967, Lég. 42).

2 V. art. 1 du décret n° 67-757 du 1* septembre 1967 relatif aux partici-
pations des banques de dépots (D. 1967, Lég. 333).

** Cf. Christian Gavalda, «Les aménagements de la réglementation ban-
caire francaise. Décrets des 3 et 25 janvier 1966» ; JCP, 1966, I, 2013,
spéc.n® 17. Comp., Pierre Coupaye, op., cit., p. 58.

* Cf. Jean Stoufflet, art. cit., n° 13, p. 387-388.

* En ce sens, Gilbert Gérard, «Réforme de la réglementation bancaire :
les décrets du 25 janvier 1966». Banque, 1966, p. 171 sq, spéc. p. 172
col. 1et2.
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I'objet est connexe ou complémentaire a ses missions
telles que définies a l'article 2 de la loi n° 90-568 du 2
juillet 1990 modifiée relative a l'organisation du service
public de La Poste et des Télécommunications. Autant
dire qu’elle n'a pas pleine licence pour prendre des parti-
cipations dans des entreprises non financieres... Loin
s'en faut. Heureusement observera-t-on, étant donné que
ses prises de participation’® ne sont pas soumises a des
limitations quantitatives comparables a celles applicables
aux établissements de crédit et aux entreprises d'investis-
sement. Et pour cause : La Poste n'a pas, a proprement
parler, de fonds propres prudentiels, a telles enseignes
gu’'elle n’est concernée ni par le ratio européen, ni par le
ratio international de solvabilité.

En conclusion, plutdét que de fermer le propos
comme I'étymologie le voudrait, on serait tenté, suivant le
conseil du doyen Jean Carbonnier, «d'ouvrir des fenétres»
en évoquant le fameuse loi de participation dégagée, au
début du siécle dernier, par Lucien Lévy-Bruhl'®® qui se
traduit par une conception de la propriété ou le bien pos-
sédé participe de la personnalité de celui qui le possede...
Sed de hic hactenus. u

Paris, le 26 janvier 2001

% Cf. Jacques Ferronniére et Emmanuel de Chillaz, «Les opérations
de banque», 6° éd. mise a jour par Jean-Pierre Paty, Dalloz, 1980,
spéc. n° 256 p. 244

" In «Le contréle des banques et la direction du crédit en France», Dunod,
1952, spéc. p. 163.

* Op. cit., p. 162 texte et note (2).

** Op. cit., eod. loc.

» Op. cit., p. 162 texte et note (3).

2 D. 1979, Lég. 246.

 In «Droit et économie bancaires, les institutions bancaires», Fasc. | C, 4°
éd., 1985-1986, Les cours de droit, spéc. p. 821.

# Larticle 94-1 de la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984 relative a l'activité
et au controle des établissements de crédit a notamment abrogé les «lois»
des 13 et 14 juin 1941 ainsi que l'article 5 de la loi du 2 décembre 1945
modifiée.

# V., not. reglement n° 93-05 du 21 décembre 1993 modifié du CRBF
relatif au contréle des grands risques (art. 4.4) ; réglement n° 91-05 du
15 février 1991 modifié du CRBF relatif au ratio de solvabilité (art. 4.2.4
pondérant les titres de participation a 100 % au dénominateur du ratio).
On précisera que les titres de participation et de filiales sont exclus du
dénominateur du ratio de liquidité (Cf. art. 3 in fine du réglement n° 88-
01 du 22 février 1988 modifié du CRBF relatif a la liquidité).

» Cf. Francis-J. Crédot, «La nouvelle loi bancaire. Commentaire de la loi
n° 84-46 du 24 janvier 1984 relative a I'activité et au controle des établis-
sements de crédit», ALD, 1984, p. 65 sq, spéc. n° 11 p. 67.

* Avant la codification de la loi bancaire, la question de savoir si les opéra-
tions de prise de participation étaient des opérations connexes se posait
avec davantage d'acuité dans la mesure ou l'article 6 traitant des prises de
participation suivait immédiatement l'article 5 donnant une liste non taxa-
tive des opérations connexes. Cf. Michel Vasseur, cours précité, p. 817 sq.
La codification a disjoint les deux articles puisque I'article relatif aux opé-
rations connexes est dans le livre 111 du CMF (art. L 311-2 du CMF) alors
que larticle traitant des prises de participation dans des entreprises a son
siege dans le livre V dudit Code (art. L 511-2).

D.1941, Lég. 333.

* Op. cit., p. 59 ou l'ancien secrétaire général du Comité permanent des
banques écrit que «en fait, toute opération financiére s'analyse en une
remise de capitaux effectuée, directement ou indirectement, par la banque
a une entreprise cliente. Comme I'opération d’escompte, elle est, par
nature, une opération de crédit [...]».

» Cf. Jacques Ferronniére et Emmanuel de Chillaz, op. cit., eod. loc.

% Cours précité, p. 818.

# Cf. Christian Gavalda et Jean Stoufflet, «La loi bancaire du 24 janvier
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1984», JCP éd. ClI, 1984, 11, 14379, spéc. n° 11 texte et note (19) ou les
deux éminents auteurs indiquent que «le régime des participations, acti-
vité connexe, sera organisé par le Comité de la réglementation bancaire».

® Cf. art.L 511-4 du CMF qui ne vise pas les opérations de prise de par-
ticipation.

# Cf. Th. Bonneau, «Droit bancaire», Montchrestien, 3¢ éd., 1999, spéc.
n° 77 p. 45.

* Cf. Francis-J. Crédot et Yves Gérard, «L’exercice par les établissements
de crédit d'activités extra-bancaires», Rev. dr. banc., n° 2, mai-juin 1987,
p. 40, spéc. p. 41 col. 1 texte et note (7).

* L’article 34 alinéa 3 dispose que «la loi fixe également les régles concer-
nant : [...] les nationalisations d’entreprises et les transferts de propriété
d’entreprises du secteur public au secteur privé».

% JO du 20 janvier 1984, p. 351 sq., spéc. p. 352 col. 1 (considérants
20 a 23). Pour un commentaire de cette décision, cf. D. 1985, IR,
357 obs. Léo Hamon, spéc. p. 359 col. 1. Adde, la chronique consti-
tutionnelle de M. Louis Favoreu in Rev. dr. publ., 1986, p. 395 sq.,
spéc. n° 108 p. 446-447.

# Cf. considérant 23 de la décision n° 83-167 DC du 19 janvier 1984. Sur
I'ensemble de la question, cons. Michel Vasseur, cours précité, p. 554 et
818. Adde, Marie-Chantal Boutard-Labarde, «Nationalisations imposées,
nationalisations négociées», PUF, 1984, passim.

® In «Droit public de I'6conomie», Précis Dalloz, 1998, spéc. n° 577 p.
668. M. Delvolvé, citant la décision n° 83-167 DC du Conseil, reléve que
ce caractere «conventionnel» est contradictoire avec ce qu'implique
d'impératif la nationalisation (op. cit., n° 566 p. 653).

* Cf. not. Pierre-Henri. Cassou, «L’application de la loi bancaire»,
Banque, n° 448, mars 1985, p. 231 sq., spéc. p. 236 col. 2 ou le secré-
taire général du CRBF alors interrogé sur le projet de reglement n° 85-16
en gestation rappelle que «cette réglementation devra permettre aux éta-
blissements de crédit de jouer un role actif en matiere de prises de partici-
pation. Pour autant, il leur faudra respecter des regles de prudence». Et
P.-H. Cassou de préciser qu'en effet «l'inspiration de la réglementation
actuellement en cours de préparation est essentiellement de caractére pru-
dentiel». Comme le note, cum grano salis, le professeur Francois Terré :
«Faute de remede approprié a des crises financiéres qu'on maitrise de
moins en moins, on est obligé de traiter les problémes en termes de préven-
tion a l'aide de regles dites prudentielles élaborées, sinon par des sages, du
moins par des spécialistes...», in «Légiférer. Les trois unités ?», Mélanges
Jean Foyer, PUF, 1997, p. 171 sq., spéc. p. 182.

% e CRBF est bien habilité par la loi (art. 33 3° de la loi bancaire codifié
a lart. L 611-2 3° du CMF) a établir la réglementation concernant «les
conditions dans lesquelles ces établissements (les établissements de crédit)
peuvent prendre des participations».

“ Cf. «Traité de droit constitutionnel», tome 1, 3° éd., Paris, 1927, spéc. §
31 p. 327-328 ou le maitre de Bordeaux écrit que «dans le droit public,
les réglements [...] sont des exemples trés nets d'actes-regles».

* Cf. P.-H. Cassou, art. cit., p. 233 col. 1. Festina lente aurait dit le lati-
niste...

* Cf. art. 180 de la loi du 25 janvier 1985 codifié a l'article L 624-3 du
Code de commerce.

“ Cf. F.-J. Crédot, art. cit., spéc. n° 11 texte et note (28) faisant état de
la proposition de loi n° 1578 sur le réglement judiciaire (art. 181) suppri-
mant la présomption de faute, qui «faisait peur aux banquiers» (cf.
Michel Vasseur, «Droit et économie bancaires, les opérations de banque»,
Fasc. |, 4° éd., 1987-1988, Les cours de droit, p. 244 sq., spéc. p. 246)
instituée par I'article 99 de la loi n° 67-563 du 13 juillet 1967.

** Nous faisons référence a l'article 99 de la loi du 13 juillet 1967 susvi-
sée tant redouté par les preneurs de participations. Comme I'écrivait le
professeur Michel Vasseur, dés 1979, dans un article célebre («Le droit
francais, et spécialement I'article 99 de la loi du 13 juillet 1967, est-il un
handicap pour I'apporteur en fonds propres ?», Banque, n°® 380, janvier
1979, p. 7 sq., spéc. p. 12 col. 1), les preneurs de participation «crai-
gnent que leur activité au bénéfice de la société, au capital de laquelle ils
participent, ne donne motif a un syndic de demander I'application de
I'article 99 a leur encontre. Leur crainte est si réelle qu’elle va présente-
ment jusqu'a les conduire a n'envisager la prise de participation qu'avec
une extréme réticence et en I'assortissant d'infinies précautions, bien loin
daller de I'avant». Et Michel Vasseur d'ajouter que «les entreprises qui, de
I'avis unanime, ont le plus impérieux besoin de fonds propres sont les vic-
times de ce malthusianisme juridique». Comp. J. Ferronniere et E. de
Chillaz, op. cit., n° 980 p. 896.

“ Rép. quest. écrite n° 22188 : JO Déb. Sénat 28 mars 1985, p. 380-381.
7 JCP éd.E, 1986, Ill, 58118. Sur ce reglement, cons. Circulaire AFB
n° 85/412 A du 31 décembre 1985. Adde, RTD. com., 1986, 273 obs.
Michel Cabrillac et Bernard Teyssié.

“ En ce sens, rapport annuel, CRBF, 1999, p. 105.

“ Bull. Joly, aolt-septembre 1990, § 212 p. 733 sq. Adde, Circulaire AFB
n°® 90/241 du 12 juillet 1990.

% Le reglement n° 90-06 est entré en application le 1* septembre 1990,
le réglement n° 85-16 ayant été alors abrogé.
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%t Cf. art 51 de la directive 2000/12/CE du Parlement européen et du
Conseil du 20 mars 2000 concernant I'accés a I'activité des établisse-
ments de crédit et son exercice (JOCE du 26 mai 2000, L 126/1 sq). Sur
ce nouveau «Code bancaire européen» (cf. Europe, juillet 2000, comm.
n°® 217), cons. Blanche Sousi, «La codification des directives relatives aux
établissements de crédit», Banque & Droit, n° 73, septembre-octobre
2000, p. 13 sq. (art. reproduit dans les Mélanges en I'honneur de Michel
Vasseur, Banque éditeur, 2000, p. 121 sq.).

*2 Sur la rationalisation du droit chez Max Weber, cons. Julien Freund,
«Etudes sur Max Weber», Librairie Droz, Geneve, 1990, spéc. p. 71 sq.
(rationalisation et désenchantement). Comp. Francois Terré, «La décou-
verte du sens par la réthorique», in «La découverte du sens en droit»,
Association francaise de philosophie du droit, rencontre annuelle du
5 avril 1991, éd. par Francois Paychére, Franz Steiner Verlag Stutt-
gart, 1992, p. 17 sq., spéc. p. 26. Comp., le phénomene de complexi-
fication et de rationalisation croissante du droit boursier (cf. Nicole
Decoopman, «La Commission des opérations de bourse et le droit des
sociétés», Economica, 1980, (préface de Bruno Oppetit, spéc. p. VII).

* Rapport annuel, CRBF, 1996, p. 83. Comp., Bull. Commission ban-
caire, n° 3, novembre 1990, p. 62 sq., spéc. p. 63.

* Cf. infra 1I-A.

* Cf. Alain Viandier, «<OPA, OPE et autres offres publiques», éd. Francis.
Lefebvre, 1999, spéc. n° 116 p. 29.

% Cf. Trib. com. Paris, réf. 21 juin 1988, SA La compagnie du Midi et
alii/Soc. Assicuraziani Generali SPA et alii ; D. 1989, Jur. p. 419. Sur
cette décision, cons. Michel Vasseur, «Le pouvoir du Comité de la régle-
mentation bancaire de régir les prises de participation indirecte dans un
établissement de crédit et la sanction du non-respect de ces reglements»,
D. 1989, Chron. p. 209 ; adde les observations de Francis-J. Crédot et
Yves Gérard in Rev. dr. banc., n° 10, novembre-décembre 1988, p. 195.

% En ce sens, Dominique Carreau et J.-Y. Martin, «Les moyens de défense
anti-OPA», Banque, n° 509, octobre 1990, p. 896 sq, spéc. n° 34 p. 900
texte et notes 47 a 49.

% Cf. Alain Viandier et Jean-Jacques Caussain obs. sous Trib. com. Paris,
réf. 21 juin 1988 précité, JCP 1988 éd. E, 11, 15292, spéc. n° 14 in fine
lesquels relevent que si la réglementation du CRBF «pourrait inciter, a
titre de mesure de défense anti-OPA, a placer au sein du groupe a défendre
un établissement de crédit», c'est «afin de profiter du répit qu'offre la pro-
cédure d'autorisation préalable [...]».

* Cf. Alain Viandier, Maurice Cozian et Florence Deboissy, «Droit des
sociétés», Litec, 13° éd, 2000, spéc. n° 1113 p. 374 et n° 1791 p. 551.
Des dérogations sont toutefois prévues dans certains cas.

% Cf. anciennement article 178 de la loi n° 85-98 du 25 janvier 1985
relative au redressement et a la liquidation judiciaire des entreprises
(Comp., avant cette disposition de la loi du 25 janvier 1985, l'art. 97 de
la loi du 13 juillet 1967). Sur I'ensemble de la question, cons. Bernard
Soinne (avec la collaboration de Eric Kerckhove), «Traité des procédures
collectives», Litec, 1995, spéc. n° 489 p. 297. Adde, Ripert et Roblot,
«Traité de droit commercial», tome |, par Michel Germain et Louis Vogel,
17°éd. , 1998, spéc. n° 1181 p. 921.

S Cf. art. 1 8 10 de la deuxiéme directive de coordination bancaire codi-
fié al'art. 1 § 10 de la directive 2000/12/CE du 20 mars 2000 précitée.

%2 Cité par Alain Viandier et Christian de Lauzainghein, «Droit
comptable», Précis Dalloz, 2° éd., 1993, spéc. n° 1 p. 1.

5 Cf. annexe au réglement n° 99-07 du CRC, spéc. section I, n° 1004 §
2. Ce reglement n° 99-07 du CRC a mis en place de nouvelle regles
comptables de consolidation qui sont venues se substituer aux disposi-
tions du reglement n°® 85-12 du 27 novembre 1985 modifié devenu
caduc pour sa partie strictement comptable (cf. rapport annuel, CRBF,
1999, p. 118). Le reglement n° 85-12 précité a été totalement abrogé par
le reglement n° 2000-03 du 6 septembre 2000 relatif a la surveillance
prudentielle sur base consolidée (cf. art.11).

% Cf. J.-Cl. Banques et crédit, Fasc. 60, «Structures, réglementation et
contrdle public des professions bancaires», (février 1998), par Edouard
Fernandez-Bollo, spéc. n° 67.

% Cf. infra 1l-B.

% En général sur la question, V. Bull. Commission bancaire, n° 3,
novembre 1990, p. 73 sq.

V. «L’Espace économique européen», Bull. Commission bancaire, n° 11,
novembre 1994, p. 25 sg. On précisera qu'un Etat partie a 'EEE n’est
pas nécessairement membre de I'UE, d’ou la distincton opérée par le
texte (cf. Blanche Sousi, «Droit bancaire européen», Précis Dalloz, 1995,
spéc. n° 10 p. 5).

% V. annexe au réglement n° 99-07 du CRC, section I, spéc. n° 10052.

% V. not., art. 57 (2) de la loi luxembourgeoise du 5 avril 1993 modifiée
relative au secteur financier. Adde, §12 (1) de la Gesetz tiber das Kredit-
wesen (loi bancaire allemande) du 22 janvier 1996 modifiée. Comp. art.
32 § 4 (3°) de la loi belge du 22 mars 1993 modifiée relative au statut et
au controle des établissements de crédit.

" En ce sens, J-Cl. Europe, Banques (harmonisation des conditions
d'exercice de l'activité bancaire), Fascicule 1021 (septembre 1994) par
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Dominique Carreau, spéc. n° 8.

™ Cf. Maria Castillo, «L’harmonisation du contrdle prudentiel des éta-
blissements de crédit dans la CEE», These, Paris I, Dactyl., 1993, spéc.
p. 373 texte et note (19).

21| convient également de noter la faveur dont bénéficient les participa-
tions bancaires dans des entreprises d'assurance communautaires sous
I'angle du contrdle des grands risques. En effet, ces participations sont
pondérées au taux de 0 % jusqu'a un maximum de 40 % des fonds
propres de I'établissement de crédit qui détient la participation (art. 4-1
du réglement n° 93-05 modifié du CRBF).

™ V. «La bancassurance en France», in rapport annuel de la Commission
bancaire, 1993, p. 107 et sq., spéc. p. 108, 111 et 121.

™ V. «La surveillance prudentielle sur base consolidée : présentation du
reglement n° 2000-03 du 6 septembre 2000», Bull. Commission bancaire,
n° 23, novembre 2000, p. 9 sq., spéc. p. 12.

™ Par opposition aux titres de placement et aux titres d'investissement.
V. «La comptabilisation des opérations sur titres», Bull. Commission ban-
caire, n° 2, avril 1990, p. 9 sq., spéc. p. 10. Comp. Bull. Commission
bancaire, n° 5, novembre 1991, p. 14 sq.

7 Cf. Michel Vasseur, «Droit et économie bancaires, les opérations», Fasc.
I, 4¢ éd., 1987-1988, Les cours de droit, spéc. p. 516 et 522. Comp. Dic-
tionnaire Joly, Bourse et produits financiers, tome Il, V° portage (1994),
par Jean Prieur, spéc. n° 48.

™ V. not., Jean-Pierre Bertrel et Michel Jeantin, «Acquisitions et fusions
des sociétés commerciales», Litec, 2¢ éd.,1991, spéc. n° 630 p. 253 ; des
mémes auteurs, «Le portage d’actions», RIDA, 10/91, p. 683 et sq., Spéc.
n°® 34 p. 689 col. 1. Comp., Patrick Soumrani, «Le portage d'actions»,
(préface de Bruno Oppetit), LGDJ, 1996, spéc. n° 122 p. 71 texte et
note (1).

* Comme le précisait le professeur Vasseur, «la prise ferme était jusqu'a
une épogue récente, toujours utilisée pour désigner une souscription per-
sonnelle par le placeur des titres considérés, le placement consistant, en
I'occurrence, dans une rétrocession de ces titres. Si les titres pris fermes
avaient déja été souscrits, par les fondateurs notamment, la prise ferme
était un achat et le placement une revente». Et I'auteur d'ajouter que «de
toute fagon, il importe de souligner que la prise ferme d'actions n'est une
véritable souscription que dans la mesure ou le contrat dit de prise ferme
s'accompagne, a I’émission, de I'accomplissement des formalités exigées
pour une souscription» ( in «Droit et é&conomies bancaires, les opérations de
banque»), Fasc. IV, 4° éd., 1988-1989, Les cours de droit, spéc. p. 1700.
% Cf. Michel Vasseur, «Droit et économie bancaire, les opérations», Fasc
I, 4° éd., 1987-1988, Les cours de droit, spéc. p. 525.

8 Cf. art.7 du décret n° 89-624 du 6 septembre 1989.

& Cf. «Les organismes de placement collectif en valeurs mobilieres
(Opcvm)», par René Roblot, 2¢ éd. par Michel Germain, Brochure ANSA
n° 191, 1995, spéc. n° 6 p. 6.

% On songe en particulier au cas des Etats-Unis, du moins avant I'entrée
en vigueur (en mars 2000) du «Gramm-Leach-Bliley Act» adopté par le
Congres américain le 12 novembre 1999 démantelant le «Glass-Steagall
Act» de 1933 et abrogeant les dispositions du «Bank Holding Company
Act» de 1956 qui interdisaient aux banques de s'affilier avec des entre-
prises dont l'objet n'était pas étroitement lié a I'activité bancaire. Sur
cette réforme bancaire américaine complexe et d'importance, V. not.,
Actualité bancaire, n° 430, du 28 janvier 2000, p. 1 sq.

& Cf. Paolo Clarotti, «Un pas décisif vers le marché commun des banques :
la deuxiéme directive de coordination en matiere d'établissements de
crédit», Rev. Marché commun, n° 330, septembre-octobre 1989, p. 453
sq ; spéc. p. 459 col. 1. Comp. Blanche Sousi, «La proposition de
deuxieme directive de coordination bancaire», Rev . dr. banc., n° 9, sep-
tembre-octobre 1988, p. 158 sq ; spéc. p. 159 col. 2.

% Cf. Pierre-Henri Cassou, «La réglementation bancaire», (préface de
Jean-Claude Trichet) ; éd. Séfi, 1997, spéc. p. 140-141.

% Pour une théorie générale des lois de compromis, cons. Richard T.
LaPiere, «A theory of social control», New-York, Toronto, London, Mc
Graw-Hill Book Company Inc., 1954, spéc. p. 320-321 lequel écrit :
«Where, however, the interests are conflicting, to the end that, should of
one group or organization be satisfied, one or more others will be damaged,
there is usually regulation of a more or less repressive sort by what may be
termed the law of compromise». Comp. Georges Ripert, «Les forces créa-
trices du droit», Paris, LGDJ, 2° éd. 1955, spéc. n° 52 p. 130 sg. Jean Car-
bonnier, «Droit civil, introduction», PUF, Coll. Thémis, 25° éd., 1997,
spéc. n° 77. p. 123.

¥ V. not. en droit communautaire : Maria Castillo, op. cit., p. 372.
Blanche Sousi, «Droit bancaire européen», Précis Dalloz, 1995, spéc.
n°® 238 p. 114 sq. Dictionnaire Joly Communautaire, tome 11, (juillet
1996), V° Banque par Thierry Bonneau, spéc. n° 62. En droit frangais,
cons. not. Jean-Louis Rives-lange et Monique Contamine-Raynaud ,
«Droit bancaire», Précis Dalloz, 6° éd., 1995, spéc. n° 137 p. 114 sq. Rép.
Dalloz, Droit commercial, V° Banques et établissements de crédit (avril
1994) par Etienne Michelle, spéc. n° 344. Christian Gavalda et Jean
Stoufflet, «Droit bancaire, institutions, comptes, opérations, services»,
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Litec, 4° éd., 1999, spéc. n° 70, p. 36-37. Ripert et Roblot, «Traité de
droit commercial», tome 1l, 16° éd. par Philippe Delebecque et Michel
Germain, 2000, spéc. n° 22742, p. 324.

% Ce double seuil de 15 et 60 % constitue une limite maximale. Aussi,
certains Etats membres ont, en transposant la directive européenne,
choisi, comme ils en avaient la possibilité, d'appliquer des limites infé-
rieures. C'est le cas notamment de la Belgique, ou les seuils sont actuel-
lement de 15 et 45 % (art. 32 § 5 de la loi belge du 22 mars 1993 modi-
fiée relative au statut et au controle des établissements de crédit).
Encore les seuils ont-ils été revus a la hausse en 1996, car, en 1993, ils
n'étaient que de 10 et 35 % (cf. Jean Le Brun, «Les lignes de force de la
nouvelle législation sur les établissements de crédit», Revue (belge) de la
banque, 1993, p. 530 sq., spéc. p. 536 col. 3 et 537 col. 1. Reste a pré-
ciser, pour faire un peu de «collatio legum», que la plupart des Etats
membres ont, comme la France, collé au texte de la directive (ex : art.
57 (1) et (2) de la loi luxembourgeoise du 5 avril 1993 modifiée relative
au secteur financier ; art. 16 1 et 2 de la loi bancaire grecque du 31
juillet 1992 ; § 12 (1) de la loi bancaire allemande du 22 janvier 1996
modifiée). A noter qu'un Etat tiers comme la Pologne applique égale-
ment la double limite de 15 et 60 % (cf. art. 6 de la loi bancaire polo-
naise du 29 ao(t 1997 modifiée).

® C'est ce que la Commission bancaire appelle «la regle de la transpa-
rence des sociétés de portefeuille ou d'investissement». Cf., Bull Commis-
sion bancaire, n° 3, novembre 1990, p. 62 sq., spéc. p. 64.

% Cf. Bull. Commission bancaire, n° 20, avril 1999, p. 11 sq., spéc. p. 12-
13. Le rapport annuel du CRBF pour 1999 précise (p. 141) : «ou lorsque
la maison mére fait I'objet d'une procédure disciplinaire».

°t Cf. Paris, 15° Ch. B, 13 octobre 1983, Banque de Paris et des Pays-
Bas/Société Ominter SA ; D. 1984, IR, 261 obs. Michel Vasseur (la
méconnaissance par une convention d'ouverture de crédit d'une déci-
sion de caractére général du CNC n’est pas de nature & entrainer la nul-
lité de cette convention). Comp. Michel Vasseur, «Droit et économies
bancaires, les institutions bancaires», Fasc. I, C, 4¢ éd., Les cours de
droit, 1985-1986, spéc. p. 817 et du méme, D. 1989, chron., p. 209,
spéc. p. 213 sg. Contra, mais isolé, Paris, 3° Ch. B, 18 mars 1989, SA
Cofitel/SA Télémécanique électrique et alii, D. 1989, Jur. p. 359 note
Florence Laroche-Gisserot (jugeant que I'inobservation de textes bour-
siers de nature réglementaire est susceptible d’entrainer I'annulation des
actes et opérations contraires). L'article L 611-2 in fine du CMF (dont
I'origine remonte a une loi du 16 juillet 1992 faisant suite a I'affaire
Generali) consacre sans ambages, a contrario, la position qu’avait tou-
jours défendue Michel Vasseur.

2 M. Pierre Dupont (op. cit., p.163) avait justement vivement critiqué la
réglementation relative aux prises de participation issue de la loi du 2
décembre 1945 modifiée qui avait purement et simplement oublié de
préciser le mode d'évaluation des participations devant étre retenu...

% Cf. art 12 § 8 de la deuxieme directive de coordination bancaire codifié
a l'article 51 6 de la directive 2000/12/CE du 20 mars 2000.

* La Commission bancaire agit alors dans le cadre de son pouvoir admi-
nistratif. La décision qu’elle rend est une décision administrative indivi-
duelle qui, si elle est négative, doit étre motivée en vertu des dispositions
de la loi n° 79-587 du 11 juillet 1979 modifiée relative a la motivation
des actes administratifs et a I'amélioration des relations entre I'adminis-
tration et le public. Une décision négative de la Commission bancaire, en
ce qu'elle fait grief a I'établissement requérant, est justiciable d'un
recours pour exces de pouvoir devant le Conseil d’Etat.

* Cf., Mathias Dewatripont et Jean Tirole, «La réglementation pruden-
tielle des banques», éd. Payot Lausanne, 1993, spéc. p. 36.

% Cité par Jean Carbonnier, «Sociologie juridique», PUF, Coll. Quadrige,
1% éd., 1994, spéc. p. 397.

" On précisera que lorsqu'un établissement de crédit ne respecte pas les
limites fixées a l'article 2 du réglement n° 90-06 modifié sans pouvoir se
prévaloir d’'une autorisation donnée par la Commission bancaire, cette
derniére a la possibilité de lui accorder, a titre exceptionnel, un délai
pour régulariser sa situation en augmentant ses fonds propres ou par tout
autre moyen (cf. art. 5 du reglement).

% Cf. Hubert de Vauplane et Jean-Pierre Bornet, «Droit des marchés
financiers», Litec, 1998, (préface de Michel Germain), spéc. n° 292
p. 259 texte et note (3). Comp. rapport annuel, CECEI, 1999, p. 273.
* Cf. rapport annuel, CRBF, 1999, p. 140-141. Adde, Banque & Droit,
n° 63, janvier-février 1999, p. 38 obs. Hubert de Vauplane.

1 | es SGP obéissent, on le sait, & une réglementation spécifique. Sur
les conditions dans lesquelles les SGP peuvent prendre des participa-
tions, cf. art. 2 du réglement n° 96-02 de la Cob relatif aux prestataires
de services d'investissement effectuant une activité de gestion de porte-
feuille pour le compte de tiers. Adde, Instruction d'application du regle-
ment Cob n° 96-02 relatif aux prestataires de services d'investissement,
spéc. titre 1, section Ill, art. 1-18. V. également, rapport annuel, Cob,
1996, p. 145.

ot Cf. Bull. Commission bancaire, n° 20, avril 1999, p. 11.

12 Cf., Léon Duguit, «Les transformations générales du droit privé depuis
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le Code Napoléon», éd. La mémoire du Droit, 1999, spéc. p. 79 texte et
note (1). Georges Vedel et Pierre Delvolvé, «Droit administratif», PUF,
Coll. Thémis, 12° éd., 1992, spéc. p. 612. Secus s'il s'était agi d'une per-
sonne morale de droit privé. En effet, comme I'écrivait le doyen Jean Car-
bonnier dans sa thése : «Il est admis que le principe de spécialité concerne
seulement les établissements publics et si les tribunaux se refusent quelque-
fois a laisser une société déborder du cadre de son objet social, c'est par res-
pect pour les volontés qui se sont exprimées dans les statuts et qui ne doi-
vent pas étre outrepassées par des organes sans pouvoir. L'obstacle disparait
en présence d'une clause statutaire expresse, clause de style et rédigée on ne
peut plus largement : la société pourra s'intéresser a toutes entreprises, dont
le fonctionnement sera utile a la réalisation de son objet» (in « Le régime
matrimonial. Sa nature juridique sous le rapport des notions de société et
d'association», These, Dactyl., Bordeaux, 1932, spéc. p. 439). Du méme,
plus récemment, «Droit civil, les personnes», tome |, PUF, Coll. Thémis,
21 éd. 2000, spéc. n° 196 p. 405.

135 Cf. art. 7 de la loi n° 90-568 du 2 juillet 1990 modifiée précisé par
I'article 32 du décret n° 90-1214 du 29 décembre 1990 modifié relatif
au cahier des charges de La Poste et au Code des postes et télécommu-
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nications. Pour un apergu des participations détenues par La Poste, V.
avis n° 96-A-10 du Conseil de la concurrence en date du 25 juin 1996
relatif @ une demande d'avis de I'AFB concernant le fonctionnement
des services financiers de La Poste au regard du droit de la concur-
rence, BOCCRF, 3 septembre 1996, p. 444 sq., spéc. p. 446.

%4 Seules les prises de participation financiéres sont soumises a autorisa-
tion préalable du ministre de tutelle lorsqu’elles dépassent le montant de
75 millions de francs (cf. arrété du 11 octobre 1991 fixant le seuil des
opérations de création de filiales et de prise, cession ou extension de par-
ticipations financieres de La Poste ou de ses filiales soumises a autorisa-
tion préalable).

% Pour en savoir plus sur cette «loi de participation», qui n'est pas sans
pouvoir trouver des applications juridiques dans nos sociétés évoluées
(cf. note Jean Carbonnier sous Trib. corr. de Grasse, 8 février 1950, D.
1950, Jur. p. 712, spéc. p. 714 col. 2), lire les développements qu'y
consacre Henri Lévy-Bruhl (le fils de Lucien), in «Ethnologie générale»,
Encyclopédie de la Pléiade, NRF, 1968, (sous la dir. de Jean poirier), spéc.
p. 1113.
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