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INTRODUCTION « LVMH dit que son arrivée chez nous est amicale. Avec des amis comme ça, on n’a pas besoin d’ennemis » 1 . C’est par cette formule acide que Bertrand Puech, porte-parole des familles Hermès alors actionnaires à environ 72% de la société du même nom, accueille l’annonce de la brusque montée du groupe LVMH au capital de la société considérée comme le « joyau de la famille ». L’affaire LVMH – Hermès a, il est vrai, fait couler beaucoup d’encre, tant dans la presse généraliste que dans la presse juridique : en concluant des contrats de produits dérivés2 modifiés par la suite par un avenant, le groupe LVMH avait pu acquérir, d’un seul coup, 17,07% du capital et 10,74% des droits de vote de la société Hermès3, ce qui en faisait le premier actionnaire individuel, sans avoir jamais déclaré auparavant des franchissements de seuils inférieurs. La surprise était donc totale pour les actionnaires historiques d’Hermès qui ont immédiatement condamné une arrivée « qui s’[était] faite de façon inacceptable »4. Bien que leur fonction première ne soit pas la prise de contrôle d’une société cotée, il est vrai que les instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire avaient pu être utilisés par certains investisseurs de manière détournée, créant une suspicion selon laquelle ces instruments auraient été utilisés dans le but d’avancer masqué au capital des sociétés visées 5 . Une enquête avait déjà été ouverte en France sur les conditions d’une prise de participation semblable au capital de la société Saint-Gobain6 ; l’affaire LVMH – Hermès, en octobre 2010, contribue à mettre en avant ce nouvel enjeu de la règlementation boursière. Ce qui explique la déclaration désabusée de Jean-Pierre Jouyet, Président de l’AMF, en



1



B. Bayart et F. Collomp, « Bertrand Puech dénonce les attaques contre Hermès », Le Figaro, 29/05/2011 Nous en décrirons la structuration plus loin. 3 Décision et information AMF n°201C1109, 27 oct. 2010 4 I. Letessier, « LVMH est un actionnaire dormant », Interview de Patrick Thomas, Le Figaro, 04/03/2011 5 Voir notamment les affaires Exor / Fiat (Italie), TCI / CSX Corp. (Etats-Unis), Laxey / Implenia (Suisse), Schaefller / Continental (Allemagne), Porsche / Volkswagen (Allemagne) 6 Le 5 février 2008, dépôt d’une requête par le secrétaire général de l’AMF auprès de la DESM (Direction des Enquêtes et de la Surveillance des Marchés de l’AMF) pour enquêter sur les conditions de montée au capital de Saint-Gobain par Wendel 2
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novembre 2010 : « Trop souvent, la France reste le Far West en matière de prise de contrôle des sociétés et de dépassement de seuils. »7 Au-delà de la volonté de préserver la « culture » d’une société familiale comme c’était le cas pour les actionnaires historiques d’Hermès, le besoin de transparence sur les marchés financiers s’explique par les principes inhérents à la théorie de l’efficience des marchés, développée par Eugène Fama dans les années 1960 et 19708 (A). Mais le développement de nouveaux instruments financiers portant sur les titres des sociétés cotées a récemment changé la donne : afin de respecter cette exigence cruciale de transparence, il a fallu adapter des textes créés dans les années 1980, ce qui justifie les nombreux travaux qui ont été réalisés notamment ces quatre dernières années et les multiples réformes qui ont suivi, jusqu’à la consécration de l’assimilation totale des instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire dans la loi dite Warsmann IV, promulguée le 22 mars 20129 (B).



A. Le besoin crucial de transparence : une application juridique de la théorie de l’efficience des marchés La théorie de l’efficience des marchés se présente ainsi : « selon l’hypothèse de rationalité parfaite des agents, dans un marché où l’information se répand instantanément, les opérateurs réagissent correctement et quasi immédiatement aux informations ; dès lors, les prix sont toujours au ‘juste prix’ »10. Or la possibilité d’une valorisation exacte constitue le trait essentiel d’un marché dit « efficient », sur lequel les opérateurs peuvent réaliser des transactions en toute connaissance de cause, sans mauvaise représentation des caractéristiques des titres échangés. Adoptant un raisonnement a contrario, les experts 11 , tout comme les auteurs, ont voulu souligner les effets néfastes de l’absence de transparence dans ce qu’il est désormais convenu



7



Interview par Jean-Jacques Bourdin sur RMC, 05/11/2010 Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Journal of Finance, mai 1970 9 Loi n°2012-387 du 22 mars 2012, parue au JO n°0071 du 23 mars 2012 10 H. de Vauplane, Les fondements de la réglementation sont-ils encore pertinents ?, Revue Banque, n°717, oct. 2009, p.86-87 : l’auteur remet ici en question la pertinence de la théorie de l’efficience des marchés suite à la crise de 2008 qui a, selon lui, démontré l’absence de rationalité des investisseurs. 11 ESME (European Securities Markets Expert Group), Views on the issue of transparency of holdings of cash settled derivatives, novembre 2009 ; CESR/09-1215b, CESR proposal to extend major shareholding notifications to instruments of similar economic effect to holding shares and entitlements to acquire shares, 8
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d’appeler les « prises de contrôle rampantes »12 . On en distingue généralement deux : les effets sur le marché en lui-même et les effets sur le gouvernement d’entreprise. Parmi les conséquences négatives sur le marché, on retrouve l’augmentation de la spéculation, la perte de confiance des investisseurs en raison d’une asymétrie d’information, une mauvaise perception du flottant disponible ; parmi les effets néfastes sur le gouvernement d’entreprise, on compte la diminution du pouvoir des actionnaires aux assemblées générales, des changements de gouvernance sans rapport avec l’intérêt social, le contournement des règles relatives aux offres publiques obligatoires et de possibles conflits d’intérêts non dévoilés13 ; l’ensemble de ces symptômes aboutissant à une valorisation inexacte du titre en cause. La justesse de la théorie de l’efficience des marchés a été efficacement démontrée par l’affaire Porsche / Volkswagen : la révélation soudaine de l’existence d’une exposition économique constituée par Porsche sur 31,6% du capital de Volkswagen (en plus de 42,5% de participation directe) a fait craindre une forte réduction du flottant disponible, ce qui a conduit, en quelques heures, à une explosion artificielle du prix de l’action Volkswagen14. Il est évident que ce prix ne reflétait pas la réelle valeur de l’action Volkswagen, mais une course à l’action, une « chasse au trésor » créée de toutes pièces : ce décalage nous prouve que l’opacité sur la réelle participation de Porsche au capital de Volkswagen a effectivement abouti à une appréciation faussée du juste prix du titre en cause. Afin de pouvoir tendre vers cette quasi perfection du marché, il est donc nécessaire que l’accès à l’information soit à la fois libre et peu onéreux : de cette manière, les acteurs pourront intégrer la totalité des informations relatives à un titre dans la valorisation qu’ils en font, afin qu’elle soit la plus juste possible. Or la transmission libre et gratuite de cette information essentielle est assurée par l’AMF, selon les dispositions du Code de commerce, du Code monétaire et financier et du Règlement général de l’AMF qui ont fait l’objet de nombreuses modifications ces dernières années.



janvier 2010 ; E. De Nardis et M. Tonello, Know Your Shareholders: The Use of Cash-Settled Equity Derivatives to Hide Corporate Ownership Interests, The Conference Board, n°DN-009, 07/2010 12 Y. Jobard et M. Pujos, Le principe de transparence sur les marchés financiers : rempart contre les prises de contrôle « rampantes », RTDF n°3, 01/09/2011 13 Pour plus de développements, nous renvoyons à l’article de Michael C. Schouten, The Case for Mandatory Ownership Disclosure, Stanford Journal of Law, Business & Finance, 2010 14 Pour plus de précisions sur le déroulement de l’affaire Porsche / Volkswagen, voir tableau en annexe 1
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B. Du rapport Field à la loi Warsmann IV : la consécration de l’assimilation totale des instruments financiers à terme Le principal outil de la transparence repose sur les obligations relatives à la déclaration des franchissements de seuil15 : ces règles doivent permettre aux investisseurs de s’engager dans une société cotée en connaissant le rapport de forces qui s’y dessine, et aux émetteurs d’avoir une « photographie » actualisée et dynamique de leur actionnariat, en pouvant ainsi anticiper les possibles prises de contrôle. Ce double objectif est d’ailleurs parfaitement souligné dans le rapport sur la proposition de loi de M. Marini16, présenté le 20 décembre 2011 par Mme Nicole Bricq au nom de la commission des finances du Sénat17 : les obligations de déclaration de franchissements de seuil semblent donc constituer un remède pertinent aux deux conséquences néfastes de l’absence de transparence, soulignées ci-dessus. Le principe de ces règles est relativement simple : lorsqu’un actionnaire franchit des seuils définis par la loi18, il doit procéder à une déclaration auprès de l’AMF ainsi qu’auprès de l’émetteur concerné. L’enjeu fondamental de ces obligations de déclaration repose sur la formule de calcul des seuils. Si la détermination du dénominateur de ce ratio pose peu de problèmes (l’article L.233-8, II du Code de commerce facilite la tâche des actionnaires en imposant à tous les émetteurs la publication mensuelle du nombre total de droits de vote et d’actions composant son capital), le calcul du numérateur est bien plus complexe : au-delà des actions directement détenues (visées à l’article L.233-7, I du Code de commerce), un principe d’assimilation de différents instruments ou contrats a été progressivement introduit à l’article L.233-9, I du Code de commerce, afin de donner l’image la plus fidèle possible de l’actionnariat de l’émetteur. Cependant, de nouvelles techniques financières ont été mises en place afin de prendre le contrôle de manière masquée, ou tout du moins d’exercer une certaine influence sur des sociétés cotées : il s’agissait d’utiliser des instruments financiers à terme, comme des contrats financiers d’échange sur actions (ou equity swaps) ou des contrats financiers avec paiement



15



Articles L.233-6 à L.233-14 du Code de commerce et articles 223-11 à 223-15 du RG AMF, issus de la transposition des articles 9 à 16 de la directive 2004/109/CE du 15 décembre 2004 16 Proposition de loi tendant à améliorer l’information du marché financier en matière de franchissements de seuils en droit boursier n°695 déposée au Sénat par M. Marini – 29/06/2011 17 Rapport n°213 établi par Mme Bricq au nom de la commission des finances du Sénat, 20/12/2011, p.7 18 Aujourd’hui, il s’agit de 22 seuils différents : 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 33%, 50%, 66%, 90% et 95% en capital et en droits de vote (art. L.233-7, C. com.)
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d’un différentiel (ou contracts for difference, CFD), qui n’étaient pas visés dans la liste des assimilations de l’article L.233-9, I du Code de commerce, et ne faisaient pas l’objet d’une obligation de déclaration. Une réflexion a donc été engagée ces dernières années, tant au niveau européen qu’au niveau national. Le rapport que l’on pourrait appeler fondateur, tant il a inspiré par la suite les très nombreux commentateurs des lois et ordonnances successives, a été celui du groupe de travail réuni par l’AMF et présidé par Bernard Field (que l’on nommera « rapport Field ») 19 . Ce rapport recommandait l’assimilation totale des instruments financiers à terme à dénouement monétaire, considérant qu’il s’agissait de la seule possibilité de « donner une image fidèle de l’ensemble de l’exposition économique réellement détenue au capital de l’émetteur, toute autre approche étant susceptible de donner lieu à contournement »20. Toutefois, l’ordonnance du 30 janvier 200921, transposant la directive n°2004/109/CE du 15 décembre 2004 (dite « Directive Transparence ») – qui pourtant laissait aux Etats membres la possibilité d’adopter une législation plus sévère en matière de calcul des franchissements de seuil –, a choisi une position plus souple en assimilant uniquement les instruments financiers à terme prévoyant un dénouement en physique (c’est-à-dire par livraison des actions) à la seule initiative de l’acquéreur de l’instrument 22 ; une déclaration relative aux instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire était toutefois prévue en cas de franchissement d’un seuil « en dur » - c’est-à-dire en vertu des titres détenus directement et assimilés23. Il a fallu attendre la proposition de loi déposée par le sénateur Philippe Marini le 29 juin 201124, réintégrée avec quelques modifications dans la proposition de loi du sénateur JeanLuc Warsmann par le biais d’un amendement de la commission des lois de l’Assemblée nationale25, pour assister à la consécration du principe d’assimilation totale des instruments



19



Groupe de travail présidé par Bernard Field, membre du Collège de l’AMF, Rapport sur les déclarations de franchissement de seuil de participation et les déclarations d’intention, octobre 2008 20 Rapport Field préc., p.12 21 Ordonnance n°2009-105 du 30 janvier 2009 relative aux rachats d’actions, aux déclarations de franchissement de seuils et aux déclarations d’intentions 22 Ord. n°2009-105, art. 3 23 Ord. n°2009-105, art. 2 24 Proposition de loi n°695 préc. 25 Rapport n°3787, établi par M. Etienne Blanc au nom de la commission des lois de l’Assemblée nationale, article 21 bis
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financiers à terme à dénouement monétaire26 prôné par le rapport Field. Il est vrai que cette ultime étape de l’assimilation des instruments financiers à terme a eu lieu en parallèle d’un projet de refonte de la Directive Transparence, commencé en décembre 2009 avec la publication d’une étude externe sur l’application de la directive sur la transparence27 et ayant abouti à la publication d’une proposition de directive par la Commission européenne le 25 octobre 201128. Pourquoi a-t-il fallu tant de temps et d’étapes intermédiaires pour que la loi française – et probablement bientôt la directive européenne – inscrive le principe de l’assimilation totale dans les règles relatives aux déclarations de franchissements de seuil ? Il faut supposer – et le développement qui suivra nous le confirmera – que ce principe n’allait pas de soi, du moins en termes juridiques. De plus, bien que la doctrine salue majoritairement cette nouvelle règle, il semble qu’il puisse se trouver des effets secondaires néfastes suite à l’instauration de ce nouveau mode de calcul des franchissements de seuil. Il est donc légitime de se demander si l’assimilation totale des instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire dans le cadre des obligations de déclaration de franchissements de seuil est cohérente en théorie et pertinente en pratique. Dans le cadre de cette étude, nous nous limiterons à l’utilisation des instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire dans le cadre de prises de participation masquées. En effet, le cas des instruments financiers à terme à dénouement physique ou alternatif (l’acquéreur ayant alors le choix entre le dénouement physique ou monétaire) fait l’objet d’un consensus : en ce qu’ils donnent la possibilité de réaliser in fine un transfert de propriété de l’action, ils étaient déjà visés par le principe d’assimilation de l’article L.233-9, I du Code de commerce. Nous laisserons également de côté les problématiques d’influence sur le vote, dans le cadre d’un possible accord sur le mode d’exercice des droits de vote entre la banque détentrice des actions et son client acquéreur de l’instrument financier : au-delà de la législation sur les déclarations de franchissement de seuil, ces pratiques sont encadrées par des dispositifs spécifiques qui n’ont pas vocation à être développés dans le cadre de notre étude. Enfin, nous n’aborderons pas la question de l’alignement du calcul du seuil de 30%



26



Loi n°2012-387, art. 25 Mazars, Transparency Directive Assessment Report, décembre 2009 28 Proposition de Directive du Parlement européen et du Conseil modifiant la directive 2004/109/CE et la directive 2007/14/CE de la Commission, n°2011/0307 (COD), 25/10/2011 27
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déclenchant une offre publique obligatoire sur le calcul des seuils dans le cadre des articles L.233-7 et L.233-9 du Code de commerce : les auteurs s’accordent à dire que « déclaration de franchissement de seuil et seuil d’offre obligatoire répondent à des logiques différentes »29, la réflexion relative aux offres obligatoires allant au-delà de la problématique étudiée ici. La nouvelle législation relative aux déclarations de franchissement de seuil semble reposer sur une cohérence théorique encore fragile, au vu des nombreuses étapes intermédiaires qui l’ont précédée et des interrogations toujours vivaces des auteurs à son égard. Elle représente avant tout une réponse juridique à une nouveauté économique : encore une fois, « l’économique bouscule le juridique, lui impose sa loi, le façonne à son image »30 (SECTION 1). Bien que son arrivée soit saluée par la majorité de la doctrine, on peut penser que sa pertinence, en pratique, reste limitée au regard des autres moyens de lutte contre les prises de contrôle rampantes et en raison d’une mise en œuvre complexe et risquée (SECTION 2).



29



J.-F. Biard, Projet de loi de régulation bancaire et financière, Revue de Droit bancaire et financier n°2, mars 2010, comm. 73 30 L. Josserand, « Comment les textes de loi changent de valeur au gré des phénomènes économiques », in Etudes de droit civil à la mémoire de Henri Capitant, Dalloz, 1939, p.369
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SECTION 1. UNE COHERENCE THEORIQUE ENCORE FRAGILE Il est légitime de s’interroger sur la cohérence théorique de l’assimilation d’actions effectivement détenues avec des instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire. Ces derniers constituent en effet une catégorie d’instruments à part, dont l’utilité première et les mécanismes juridiques ont peu à voir avec la détention effective d’actions d’un émetteur (I). Ils ont toutefois récemment fait l’objet d’une utilisation détournée, justifiant l’adaptation rapide du droit à cette innovation des marchés financiers (II).



I.



UNE CATEGORIE D’INSTRUMENTS FINANCIERS PARTICULIERE



Les instruments financiers à terme (également dénommés contrats financiers) constituent une notion juridique codifiée à l’article L.211-1, III du Code monétaire et financier, et définie par une liste énumérative à l’article D.211-1 A du même Code. Ils se distinguent des titres financiers, qui correspondent globalement aux actions (titres de capital) et aux obligations (titres de créance) émises par les sociétés (article L.211-1, II du Code monétaire et financier). Pour des raisons que nous expliquerons ci-après, ils sont parfois appelés « instruments dérivés » et nous utiliserons ce terme pour les désigner. L’utilité particulière des instruments dérivés justifie une structuration spécifique permettant de transférer le risque sans la propriété de l’action (A). Cette originalité fondatrice nous permettra de conclure à l’autonomie juridique de ces instruments, susceptible de remettre en cause le principe d’assimilation totale posé par la loi Warsmann IV (B).



A. L’utilité première et la structuration juridique des instruments dérivés : une originalité fondatrice Répondant à des besoins nouveaux de protection contre la volatilité accrue des variables économiques (cours des matières premières, taux de change,…) 31 , tout en laissant aux opérateurs la possibilité de spéculer (1), la pratique a créé des instruments nouveaux à la structuration particulière, permettant de transférer le risque économique relatif à un actif sousjacent sans en transférer la propriété juridique elle-même (2).



31



A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés, thèse, Paris, 2008, p.6
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1. De la couverture des risques à la spéculation : les motivations des parties à l’instrument dérivé Véritable « contrat Janus » à deux faces32, l’instrument dérivé est classiquement utilisé dans deux situations qui peuvent paraître contradictoires : il peut s’agir de se couvrir contre un risque auquel l’opérateur est réellement exposé (a), ou au contraire de spéculer sur les évolutions du marché, par pure anticipation financière (b). a. Une finalité de couverture Le premier cas concerne une situation dans laquelle l’opérateur est effectivement exposé à un risque réel : il s’agit d’éliminer l’aléa inhérent aux marchés financiers, une technique dénommée ‘hedging’33 (c’est-à-dire l’action de se protéger). L’exemple le plus courant est celui du meunier. Celui-ci souhaite produire sa farine à un coût constant tout au long de l’année, afin de s’assurer une rentabilité minimum ; toutefois, il devra prendre en compte les fluctuations du cours du blé qu’il aura à acheter chaque mois au prix du marché, sans répercuter ces fluctuations sur le coût final de la farine. Comment faire pour se couvrir contre le risque de fluctuation lié à un engagement de rentabilité minimum ? Pour cela, le meunier va prendre une position égale (en quantité) à une même échéance. Par exemple, s’il doit acquérir 1 tonne de blé par mois, à un prix anticipé de 1 000€ par tonne, il conclura, au début de l’année, des contrats d’achat de blé à terme à un prix fixe pour chaque mois : c’est ce qu’on appelle un future, conclu pour une quantité et un prix fixe de blé, avec un possible dénouement en numéraire. Il pourra ainsi s’assurer un coût de production fixe, conservant une rentabilité minimum : par exemple, si le prix du blé sur le marché au comptant en septembre est de 1 500€, il pourra acheter soit (i) la quantité voulue au prix du marché comptant, tout en récupérant la différence entre le prix fixé dans le contrat de future et le prix sur le marché au comptant, soit 500€ (optant ainsi pour le dénouement en numéraire), ce qui lui permettra de ne pas impacter négativement ses coûts de production, soit (ii) acheter la quantité de blé voulue en application du contrat d’achat à terme conclu (optant ainsi pour la livraison physique).
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13/84



L’assimilation des instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire Mémoire HEC/Paris I – Marine Le Quillec



« L’instrument financier à terme constitue alors une opération de couverture, car il a pour objet de neutraliser le risque d’une fluctuation future du prix du blé à la hausse comme à la baisse »34. Il est en effet à noter que le meunier ne bénéficiera pas non plus du gain qu’il aurait réalisé si le prix du blé au comptant en septembre était inférieur au prix fixé dans le future, soit 1 000€. Mais dans cette perspective de couverture, l’important est avant tout de se prémunir contre le risque de fluctuation du marché : il s’agit d’une tentative de « neutralisation absolue du risque »35. b. Une finalité de spéculation Au-delà de la volonté de se prémunir contre les fluctuations, certains opérateurs ont utilisé les instruments dérivés pour en tirer parti, en anticipant les évolutions du marché : « l’exposition au risque est alors totale »36, car c’est précisément cette mise en danger qui permet in fine au spéculateur de réaliser un gain. Ces instruments permettent d’employer un fort effet de levier, l’idée étant de mettre en jeu une somme modeste en comparaison du montant notionnel : ce qui importe est en effet la plus-value qui sera réalisée, et non la valeur absolue de la somme investie au départ. En reprenant l’exemple du blé, on pourrait envisager le cas d’un expert souhaitant tirer parti de sa connaissance du fonctionnement du marché du blé : sachant anticiper les futures variations du marché, il s’exposera volontairement au risque de fluctuation des prix du blé, par exemple en concluant au début de l’année une option d’achat sur une certaine quantité de blé à un prix et à un terme fixés (par exemple à 1 000€ la tonne de blé en septembre). Si le prix du blé sur le marché au comptant est de 1 500€ en septembre, l’opérateur exercera son option, achètera le blé en septembre au prix du blé fixé en janvier puis le revendra sur le marché au comptant et réalisera un gain par l’existence d’une différence favorable entre le prix fixé en janvier et le prix au comptant en septembre. Dans les deux situations évoquées ci-dessus, on voit que la finalité des opérations repose sur le fait de « se décharger du risque associé à la valeur d’une chose dans le futur sans la chose elle-même » 37 : en effet, le but ultime n’est pas d’acquérir le bien en lui-même, mais de
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P. Pailler, La notion d’instrument financier à terme préc., p.12 P. Pailler, La notion d’instrument financier à terme préc., p. 13 36 P. Pailler, La notion d’instrument financier à terme préc., p. 13 37 A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés préc., p.7 35
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profiter d’une variation dans le prix du bien ou de se couvrir contre le risque de fluctuation de ce prix. L’instrument dérivé à dénouement monétaire parvient à réaliser cet objectif en transférant le risque lié à la chose sans transférer la propriété de la chose. 2. Transfert de risque sans transfert de propriété : la structuration de l’instrument dérivé Afin de répondre à ces besoins, le droit a mis en place un nouvel instrument permettant de transférer le risque économique de la réalisation ou de l’absence de réalisation d’un événement à un autre opérateur (a), sans transférer la propriété de la chose faisant l’objet de l’anticipation (b). A ce stade, nous ne ferons que décrire le mécanisme de l’opération, sans en analyser les implications juridiques. a. L’existence d’un transfert économique du risque L’objectif étant de se décharger ou d’endosser le risque associé à la fluctuation future des prix, la pratique a imaginé un système de transfert économique de ce risque. L’acquéreur de l’instrument dérivé (également dénommé ‘long party’, car investisseur sur le sous-jacent) anticipe une hausse des cours du sous-jacent, alors que le vendeur de l’instrument dérivé (également dénommé ‘short party’) anticipe une baisse des cours 38 : le risque sera donc susceptible de se situer sur l’une ou sur l’autre des parties à l’opération, en fonction de la fluctuation effective du prix au cours de la vie de l’instrument dérivé. L’instrument dérivé donnera lieu in fine à un flux financier représentant le transfert réel du risque : la partie qui n’aura pas bien anticipé la fluctuation des prix devra verser la différence entre le prix du bien à la conclusion de l’instrument dérivé et le prix du bien au terme de l’instrument dérivé. Le schéma ci-dessous représente les flux potentiels conséquents à la conclusion d’un instrument dérivé sur actions :



38



S. Praicheux, Instruments financiers à terme préc., n°28
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SCHEMA 1 – LES FLUX FINANCIERS D’UN INSTRUMENT DERIVE « SIMPLE » SUR ACTIONS Paiement de la plus-value sur l’action sous-jacente



Vendeur (‘short party’)



Acquéreur (‘long party’)



Paiement de la moins-value sur l’action sous-jacente



b. L’absence de transfert juridique de la propriété Le fait de prendre un risque sur un actif sous-jacent, sans en détenir la propriété juridique, s’appelle détenir une « exposition économique » sur un actif ou prendre un « intérêt économique » dans un actif39. Il s’agit en fait de recomposer les flux économiques propres à la propriété juridique de cet actif, sans pour autant opérer le transfert juridique effectif de la propriété : ainsi, « le détenteur de l’exposition économique est dit détenir la ‘propriété économique’ »40 et non la propriété juridique. A la différence du contrat de vente à terme classique, un instrument financier à terme à dénouement monétaire n’a pas pour but la livraison physique effective de la chose sousjacente, c’est-à-dire le dénouement physique du dérivé : « tout se passe comme si, contractuellement, les parties à ce contrat de dérivé […] avaient souhaité se placer dans la même situation économique que s’ils transféraient la propriété […] mais sans opérer juridiquement un tel transfert »41. Comme on peut le voir sur le schéma ci-dessus, il n’y a pas de transfert de propriété de l’action, mais uniquement règlement en espèces de la plus-value ou de la moins-value réalisée par l’une ou l’autre des parties par rapport à la valeur initiale du sous-jacent, c’est-à-dire de la différence entre la valeur du sous-jacent à la conclusion du contrat et sa valeur au terme du contrat.
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S. Plais, Franchissement de seuils : doit-on prendre en compte les « intérêts économiques » ?, Mélanges AEDBF n°V, 01/12/2008, p.362 40 S. Plais, Franchissement de seuils : doit-on prendre en compte les « intérêts économiques » ? préc., p.362 41 S. Praicheux, Instruments financiers à terme préc., n°62
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Ainsi, dans le cas particulier des instruments dérivés à dénouement numéraire sur actions, il n’est jamais question de transférer la propriété des actions sous-jacentes : telle que l’opération est structurée, l’acquéreur de l’instrument dérivé a uniquement vocation à percevoir ou à verser un flux d’argent. C’est d’ailleurs ce qui fait la dimension financière de l’instrument à dénouement monétaire : « l’absence de caractère translatif de l’instrument financier à terme » 42 . La constatation de cette caractéristique originale, qui correspond exactement au but recherché de l’opération, permet de distinguer nettement l’instrument dérivé à dénouement monétaire du classique contrat de vente.



B. L’autonomie juridique des instruments dérivés : une remise en cause du principe d’assimilation L’absence de transfert juridique de propriété de l’actif sous-jacent semble indiquer une distinction fondamentale entre les caractéristiques de l’instrument dérivé à dénouement monétaire et celles de l’actif sous-jacent. Cette notion autonome repose en effet sur le principe d’abstraction du sous-jacent, celui-ci jouant le « rôle d’un simple support technique » 43 , justifiant ainsi le dénouement exclusivement monétaire du dérivé (1). L’autonomisation de l’instrument dérivé à dénouement monétaire par rapport à son sous-jacent a pour corollaire logique l’absence de transfert des droits matériels liés à cet actif sous-jacent, ces droits restant cantonnés à l’actif lui-même (2). 1. Le principe d’abstraction du sous-jacent : la justification d’un dénouement exclusivement monétaire Dans le cadre d’un instrument dérivé à dénouement monétaire, c’est uniquement la valeur de l’actif sous-jacent, référence abstraite, qui est envisagée par les parties au contrat (a). Ce caractère d’abstraction justifie l’obligation d’un dénouement exclusivement monétaire du dérivé, sous peine de requalification de l’instrument financier à terme à dénouement monétaire en contrat de vente à terme (b).



42 43



P. Pailler, La notion d’instrument financier à terme préc., p.30 P. Pailler, La notion d’instrument financier à terme préc., p.11
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a. La fonction de référence du sous-jacent : la prise en compte exclusive de la valeur de l’actif « L’histoire des contrats financiers est celle d’une abstraction progressive des objets des obligations »44. Cette constatation nous indique que, petit à petit, les opérateurs ont affirmé le rôle de référent économique du sous-jacent dans les instruments dérivés : le sous-jacent était de moins en moins considéré pour ses attributs essentiels de marchandise, et de plus en plus pour sa seule valeur de marché. En tant que telle, la nature de l’actif sous-jacent reste ainsi « essentiellement indifférente sur le plan juridique » 45 . Aujourd’hui, l’instrument dérivé à dénouement monétaire est complètement dissocié de l’économie réelle46 : les parties ne sont pas obligées de détenir le sous-jacent à partir duquel elles concluent un instrument financier à terme. Il est vrai que l’actif sous-jacent n’est envisagé que dans son prix et, partant, les possibles fluctuations de ce prix sur le marché : il sert uniquement de base de calcul pour déterminer l’existence d’une plus-value ou d’une moins-value au terme de l’instrument financier. On le considère donc comme une « valeur notionnelle »47, terme économico-financier qui désigne une valeur théorique ne donnant jamais lieu à échange physique48. Cette focalisation sur la variation de la valeur se retrouve dans le décalage temporel inhérent aux instruments dérivés. Il faut rappeler que « ces contrats ne se conçoivent qu’incorporant un certain délai entre leur conclusion et leur exécution » 49 , ce qui permet justement la réalisation d’une fluctuation et donc l’obtention d’une plus-value ou d’une moins-value par rapport à la valeur de départ de l’actif sous-jacent.
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F. Drummond, « Le contrat comme instrument financier », in L’avenir du droit – Mélanges en hommage à F. Terré, Dalloz, 1999, p.664 45 A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés préc., p.128 46 P. Pailler, La notion d’instrument financier à terme préc., p.11 47 J.-B. Mojuyé, Le droit des produits dérivés financiers (swaps, options, futures…) en France et aux Etats-Unis, LGDJ, 2005, p.275 48 P. Vernimmen, P. Quiry et Y. Le Fur, Finance d’entreprise, Dalloz, 2012, p.1122 : V° Notionnel « On appelle montant notionnel le montant théorique auquel s’applique le différentiel entre taux garanti et taux variable dans les contrats de gestion de risque de taux (FRA, swaps,…). Le montant notionnel ne s’échange jamais entre acheteur et vendeur des contrats. » 49 T. Bonneau et F. Drummond, Droit des marchés financiers, Ed. Economica, Coll. Corpus Droit Privé, 2005, p.228
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b. L’importance du mode d’exécution du dérivé : un dénouement exclusivement monétaire Les instruments dérivés à dénouement monétaire étant des « contrats qui ont pour objet d’abstraire la valeur d’une chose sous-jacente »50, les parties au contrat ne contemplent pas les attributs du bien sous-jacent, mais uniquement sa valeur. Ainsi, l’abstraction du sousjacent justifie l’absence de livraison de celui-ci au moment du dénouement de l’instrument dérivé : c’est ce qui marque la différence de l’instrument dérivé à dénouement monétaire avec la vente à terme de marchandises51, celle-ci ayant pour finalité ultime la livraison du bien contre paiement d’une certaine somme. Il est alors possible d’en conclure que le mode d’exécution en numéraire, par paiement du seul différentiel de cours, constitue l’une des caractéristiques les plus distinctives (mais pas la seule reconnue par la loi et par la pratique) des instruments dérivés : l’article D.211-1 A du Code monétaire et financier consacre d’ailleurs notamment le critère de l’exécution en espèces, pour les instruments financiers à terme sur actifs financiers comme pour les instruments à terme sur marchandises52. Certains contrats à terme appelés également instruments dérivés prévoient la possibilité de dénouer l’instrument par livraison physique du bien sous-jacent – que la livraison soit ferme ou optionnelle. Pour autant, ils ne font pas l’objet de notre étude en ce qu’ils impliquent un transfert juridique de propriété du sous-jacent. Pour cette raison, certains auteurs sont allés jusqu’à considérer que ces instruments sont injustement qualifiés d’instruments dérivés et devraient être intitulés « contrats de vente ou de cession à terme »53. C’est ce qui justifie l’application des règles de franchissements de seuils à ces instruments : en effet, « quand un
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A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés préc., p.126 S. Praicheux, Instruments financiers à terme préc., n°6 52 Article D.211-1 A, Code monétaire et financier : « I. Les contrats financiers mentionnés au III de l’article L.211-1 sont : 1. Les contrats d’option, contrats à terme fermes, contrats d’échange, accords de taux futurs et tous autres contrats à terme relatifs à des instruments financiers, des devises, des taux d’intérêt, des rendements, des indices financiers ou des mesures financières qui peuvent être réglés par une livraison physique ou en espèces ; 2. Les contrats d’option, contrats à terme fermes, contrats d’échange, accords de taux futurs et tous autres contrats à terme relatifs à des marchandises qui doivent être réglés en espèces ou peuvent être réglés en espèces à la demande d’une des parties autrement qu’en cas de défaillance ou d’un autre incident conduisant à la résiliation […]. » 53 A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés préc., p.75 51
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contrat permet le transfert d’un bien entre les parties, il est susceptible de recevoir certaines qualifications [auxquelles] s’attachent des conséquences de droit »54. 2. Le caractère d’autonomie des dérivés : la justification du cantonnement des droits matériels L’instrument dérivé à dénouement monétaire ne contemplant l’actif sous-jacent que pour sa valeur et non pour ses attributs, la nature de l’actif ne doit pas avoir de conséquences sur l’instrument dérivé : l’abstraction du sous-jacent conduit à conclure au caractère autonome des instruments dérivés par rapport aux droits réels liés à l’actif sous-jacent (a). De la même manière, les droits matériels attachés à l’actif sous-jacent doivent rester cantonnés à cet actif et ne peuvent être transmis à l’instrument dérivé lui-même (b). a. De l’abstraction du sous-jacent à l’autonomisation de l’instrument dérivé Le principe d’abstraction du sous-jacent dans les instruments dérivés à dénouement monétaire est à la source d’une règle désignée comme la « règle d’autonomie »55. Cette règle repose sur le principe suivant : « les dérivés suivent leur propre loi, indépendamment de la chose sousjacente sur laquelle ils reposent »56. En effet, l’actif sous-jacent ne servant que de référent économique à l’instrument dérivé à dénouement monétaire, il n’est pas considéré comme l’objet matériel57 de cet instrument dérivé : en conséquence, les droits réels liés à l’actif sousjacent n’ont pas vocation à s’appliquer également à l’instrument dérivé. Concrètement, cela signifie que la modification des caractéristiques fondamentales de l’actif sous-jacent, voire sa disparition, ne doit avoir aucune conséquence sur les caractéristiques ou l’existence de l’instrument dérivé en lui-même. L’instrument dérivé à dénouement monétaire et son actif sous-jacent vivent en quelque sorte des vies juridiques déconnectées, bien que leurs vies économiques soient étroitement liées en ce que le montant de la somme échangée au dénouement de l’instrument dérivé dépend strictement de la variation de la valeur de l’actif
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A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés préc., p.75 A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés préc., p.128 56 A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés préc., p.128 57 P. Pailler, La notion d’instrument financier à terme préc., p.11 55
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sous-jacent : « juridiquement, l’action et le dérivé actions (par exemple un swap) se présentent comme des instruments nettement distincts »58. Cette déconnection juridique est d’ailleurs soulignée par le Professeur Antoine Gaudemet dans sa critique de la dénomination des instruments dérivés. En effet, le terme « dérivé » laisse supposer qu’il existe un lien entre l’instrument dérivé et son actif sous-jacent59 : mais l’auteur nous confirme que, si le lien économique que nous avons décrit existe effectivement, ce n’est pas le cas d’un quelconque lien juridique. Ainsi, il peut paraître trompeur de désigner un instrument financier juridiquement indépendant comme émanant de son actif sous-jacent. b. Le cantonnement des droits matériels à l’actif sous-jacent : l’absence de démembrement de la propriété Il a été établi que le mécanisme de l’instrument dérivé reposait – notamment – sur le procédé d’accord de reprise interne : en effet, dans cet accord, « le repreneur ne recherche pas la qualité de créancier ni les droits qui s’y rattachent, mais uniquement l’émolument de la créance, son produit monétaire » 60 . L’instrument dérivé à dénouement monétaire permet effectivement le transfert de la plus-value ou de la moins-value liée à un actif sous-jacent, sans la propriété de celui-ci : or, sans transfert de propriété de l’actif sous-jacent, il ne doit pas non plus y avoir de transfert des règles matérielles attachées à l’actif sous-jacent. C’est ce que le Professeur Antoine Gaudemet nomme la « règle de cantonnement des droits matériels » : « les règles matérielles édictées en considération de la nature de la chose sousjacente ne doivent pas s’appliquer aux dérivés formés sur cette chose » 61 . Concrètement, cela signifie que les règles établies en vertu de la nature de l’actif sous-jacent ne doivent pas être appliquées à l’instrument dérivé à dénouement monétaire en ce que celui-ci ne considère jamais la nature elle-même ou les attributs de l’actif sous-jacent, mais uniquement les variations de sa valeur. Si l’on applique ce principe à notre étude, cela devrait signifier que les règles matérielles relatives aux actions cotées – et notamment les obligations de déclaration de franchissements de seuil – ne devraient pas être applicables aux instruments dérivés ayant des actions cotées
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H. Synvet, Introduction, Colloque « Le droit face à la finance moderne : adaptation, inadaptation ? », Revue de Droit bancaire et financier, janv.-fév. 2009, p.25 59 A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés préc., p.134 60 A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés préc. p.45 61 A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés préc., p.136



21/84



L’assimilation des instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire Mémoire HEC/Paris I – Marine Le Quillec



pour sous-jacent. L’application des règles peut toutefois se comprendre dans le cas d’un dénouement final par livraison physique (par exemple pour un instrument dérivé alternatif ou lors de la signature d’un avenant modifiant le mode de dénouement), qui « [révèle] la finalité réelle de l’opération »62 : « les parties n’ont pas uniquement pris en considération la valeur du bien sous-jacent mais également ses attributs »63. Pour ce type particulier d’instruments dérivés, le principe d’assimilation fait l’objet d’un consensus que nous ne contestons pas.



*



*



*



A l’issue de ce développement, on comprend que, d’un point de vue strictement juridique, les instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire ne devraient pas être visés par le principe d’assimilation de l’article L.233-9, I du Code de commerce. Le Professeur Alain Viandier, au moment de la publication de l’ordonnance du 30 janvier 2009, s’était justement élevé contre cette proposition d’assimilation : « rien ne justifie une assimilation aux actions détenues, puisque, par hypothèse, aucune livraison de titres ne doit intervenir, l’action sous-jacente étant uniquement le support du calcul de la somme due »64. L’absence de logique juridique derrière le principe de l’assimilation a d’ailleurs été soulignée par un bulletin de l’ANSA commentant la proposition de loi Warsmann IV65. A ce stade-là du raisonnement, il est donc difficile de comprendre le fondement juridique des dispositions introduites par la loi Warsmann IV. Les récentes affaires que nous avons évoquées en introduction ont cependant prouvé que des prises de contrôle, normalement dévoilées par les déclarations de franchissements de seuil, ont pu être masquées grâce à l’utilisation détournée d’instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire. *



*



*
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D. Ohl, L’utilisation de dérivés formés sur des actions pour prendre le contrôle d’une société cotée, Bulletin Joly Bourse n°4, 01/07/2009, p.332 63 A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés préc., p.137 64 A. Viandier, La réforme du régime des franchissements de seuils et des déclarations d’intention par l’ordonnance n°2009-105 du 30 janvier 2009, JCP E n°11, 12/03/2009, n°1248 65 ANSA n°11-054, Noté pour vous – Franchissements de seuils et transparence des instruments à dénouement monétaire, 10/11/2011 : l’ANSA parle d’un « caractère illogique sur le plan juridique »
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II.



UNE UTILISATION DETOURNEE A CONTROLER



Ignorant l’utilité première des instruments dérivés, certains opérateurs ont récemment tiré parti des techniques financières de couverture liées aux instruments dérivés pour avancer de façon masquée au capital d’un émetteur visé, parfois de manière spectaculaire (A). C’est pourquoi le droit a dû s’adapter rapidement à cette innovation des marchés financiers en élargissant le champ d’application des obligations relatives aux déclarations de franchissements de seuil jusqu’à y englober les instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire (B).



A. La mise à profit des techniques financières de couverture Le procédé du ‘hidden ownership’, décrit dans l’article fondateur de Henry T. C. Hu et Bernard Black66, permet la constitution d’une séparation parfois très fine entre la propriété juridique du vendeur (‘short party’) et l’exposition économique de l’acquéreur (‘long party’) de l’instrument dérivé (1). En effet, certains opérateurs ont utilisé cette technique, en se détournant de son utilité première, pour avancer sans s’annoncer dans le capital des émetteurs qu’ils visaient, procédant ainsi en deux temps juridiquement distincts : dénouement de l’instrument dérivé en numéraire, puis ramassage en bourse de la couverture revendue par la contrepartie (2). 1. Une mince séparation entre propriété juridique et exposition économique : la notion de ‘hidden ownership’ Le principe du ‘hidden ownership’ repose sur la dissociation marquée entre l’intérêt juridique lié à la propriété de l’action et l’exposition économique relative au transfert du risque de l’actif sous-jacent sur la tête de l’acquéreur de l’instrument dérivé (a). Cependant, cette séparation est rendue quelque peu théorique par la constitution nécessaire pour le vendeur de l’instrument dérivé d’une couverture, créant ainsi une proximité économique de l’acquéreur de l’instrument dérivé avec l’actif sous-jacent en question (b).
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H. T. C. Hu et B. Black, The New Vote Buying: Empty Voting and Hidden (Morphable) Ownership, Southern California Law Review, Vol. 79, mai 2006, n°4
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a. Une dissociation théoriquement nette entre propriété juridique et exposition économique Ainsi que le souligne l’exposé des motifs précédant la toute récente proposition de directive modificatrice de la Directive Transparence, « l’innovation financière a entraîné la création de nouveaux types d’instruments financiers créant, chez les investisseurs, une exposition économique à des sociétés dont la directive 2004/109/CE n’a pas prévu la divulgation de la détention ». 67 Ces instruments, dont l’utilité première a été détournée, ont donc été « révélateurs de l’imperfection »68 des règles relatives aux franchissements de seuils qui ont pu être contournées sans être, a priori, violées. Notons toutefois que, si leur nombre demeure à l’évidence inconnu69, ces utilisations détournées restent minoritaires par rapport à la quantité très importante d’instruments dérivés sur actions conclus sur les marchés70. Le principe du ‘hidden ownership’, que l’on pourrait traduire en français par le terme de « participation masquée », est caractérisé par l’existence d’une relation disproportionnée entre l’exposition économique et ce que l’on peut appeler l’« intérêt juridique » chez un opérateur. Ainsi, en temps normal, l’intérêt juridique est proportionnel à l’exposition économique71 : l’opérateur dispose d’un certain nombre d’actions, lui donnant droit à un certain nombre de droits de vote – c’est l’intérêt juridique -, lui conférant un certain montant de dividendes et lui permettant de réaliser une plus-value en cas de revente à la hausse des actions qu’il possède – c’est l’exposition économique. La conclusion d’instruments dérivés permet de dissocier ces deux variables en supprimant la proportionnalité qui doit normalement exister entre elles. Pour notre étude, le meilleur exemple de cette dissociation est le contrat de total return swap (TRS) ou swap de transfert de rendement total. Reposant sur des actions tenant lieu d’actif sous-jacent, cet instrument permet d’échanger deux types de flux : (i) les flux représentant la rémunération de l’actif
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Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil modifiant la directive 2004/109/CE et la directive 2007/14/CE, 25/10/2011, n°2011/0307 (COD), p.13, cons. 8 68 A. Caillemer du Ferrage, Franchissements de seuils et publicité des pactes d’actionnaires in Colloque « Le droit face à la finance moderne : adaptation, inadaptation ? », Revue de Droit bancaire et financier, janv.-fév. 2009, étude 7, p.36 69 H. T. C. Hu et B. Black, The New Vote Buying préc., p.846 : “Since much new vote buying is undisclosed, its extent is necessarily unknown.” 70 D’après une enquête de l’ISDA, le montant notionnel des dérivés actions a augmenté de 19% en 2008 pour un montant global s’élevant à 11 900 milliards de dollars (Agefi, « La crise financière ? Quelle crise financière ? », 08/10/2008) 71 ESME, Views on the issue of transparency of holdings of cash settled derivatives préc., p.7
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sous-jacent contre son coût de portage, soit les dividendes versés au titre de la participation en échange d’une rémunération calculée sur un indice officiel (généralement Euribor ou Libor) et augmentée d’une prime ; et (ii) les flux représentant l’évolution de la valeur de l’actif sousjacent, soit le paiement de la différence due à une plus-value ou à une moins-value sur la valeur de l’action. Ainsi, « le créancier obtient tout à la fois la décharge des revenus futurs de sa créance et une garantie de sa valeur d’échange » 72 : tout en conservant la propriété juridique des actions sous-jacentes – et donc le droit de vote relatif à ces actions -, l’actionnaire d’une société a alors la possibilité de transférer l’intégralité des risques financiers liés à cet actif sous-jacent sur la tête d’un autre opérateur. On parle également de « détention synthétique » de l’actif sous-jacent, l’acquéreur de l’instrument financier détenant « tous les produits, les éléments de rendement (revenus et plus ou moins values), sans en être propriétaire ou avoir besoin de le financer » 73. b. Une proximité économique créée par le besoin de couverture du vendeur de l’instrument dérivé Bien que la frontière soit apparemment nettement tracée entre l’exposition économique et l’intérêt juridique, les techniques financières de couverture rendent cette séparation extrêmement poreuse. En effet, le vendeur de l’instrument dérivé (la ‘short party’), c’est-àdire le prestataire de services d’investissement (PSI), souhaite limiter le risque de perte auquel il s’expose : pour cela, et bien que la détention effective de l’actif sous-jacent ne soit pas obligatoire dans le cas d’un dénouement exclusivement monétaire, il va généralement se couvrir en acquérant effectivement les actions correspondantes sur le marché74. On parle alors de « produit delta 1 » 75, l’intégralité des actions représentant le sous-jacent de l’instrument dérivé étant effectivement acquise sur le marché, sans pondération. Cette technique financière n’a aucun fondement juridique, mais elle se vérifie extrêmement souvent en raison des obligations de prudence des PSI. Or elle crée une certaine « proximité économique »76 pour l’acquéreur de l’instrument dérivé, qui dispose d’une position privilégiée pour pouvoir acquérir les actions au moment du dénouement de l’instrument dérivé.
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A. Gaudemet, Contribution à l’étude juridique des dérivés préc., p.56 P. Pailler, La notion d’instrument financier à terme préc., p.22-23 74 On retrouve ici la même finalité de couverture présentée au début de cette étude. 75 S. Plais, Franchissement de seuils : doit-on prendre en compte les « intérêts économiques » ? préc., p.372 76 A. Pietrancosta, Transparence des positions en dérivés actions : un modèle français ?, RTDF n°1/2 2011, p.3 73
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Le schéma ci-dessous représente les flux financiers liés à la conclusion d’un contrat de total return equity swap. On part de l’hypothèse dans laquelle la ‘short party’ a effectivement acquis les actions sous-jacentes en couverture et reçoit les dividendes de l’émetteur en tant que propriétaire juridique de ces actions. SCHEMA 2 – LES FLUX FINANCIERS D’UN TOTAL RETURN EQUITY SWAP



Paiement de la plus-value sur l’action sous-jacente Versement des dividendes Acquéreur (‘long party’)



Vendeur (‘short party’) Versement d’un taux d’intérêt Paiement de la moins-value sur l’action sous-jacente Versement des dividendes Emetteur



2. Du dénouement en numéraire au ramassage de la couverture : une assimilation réalisée « en pratique » L’acquéreur de l’instrument dérivé va pouvoir procéder à un détournement en deux temps : grâce à la couverture constituée par le vendeur de l’instrument dérivé dès la conclusion de celui-ci, il aura la possibilité de racheter l’actif sous-jacent (a). C’est ainsi que l’assimilation est réalisée « en pratique », en poursuivant les mêmes effets qu’un instrument financier à terme à dénouement physique, sans toutefois présenter les mêmes caractéristiques de certitude quant à la livraison effective du sous-jacent (b). a. Un détournement en deux temps : de l’acquisition au rachat de la couverture Après avoir conclu un accord tel que décrit ci-dessus, l’opérateur souhaitant augmenter silencieusement sa participation au capital de l’émetteur, sans faire fonctionner « les ‘clignotants’ que constituent en principe les déclarations successives de franchissement de
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seuils » 77 , va pouvoir opérer en deux temps juridiquement distincts 78 . Le premier temps correspond à la couverture du PSI sur le marché, dès la conclusion de l’instrument dérivé. Le second temps se situe au moment du dénouement de l’instrument dérivé et correspond au rachat des actions de couverture par l’acquéreur de l’instrument dérivé, le vendeur de l’instrument dérivé n’ayant plus d’utilité à conserver celles-ci suite au dénouement de cet instrument. Ce deuxième temps peut se dérouler de deux façons différentes. Tout d’abord, le PSI peut revendre ses actions sur le marché. Dans ce cas, l’acquéreur de l’instrument dérivé dispose d’un avantage par rapport au reste du marché79 : en effet, il pourra connaître de manière quasi certaine le montant du flottant disponible sur le marché à un instant T, conséquemment à la vente massive des actions acquises par le PSI en couverture. Ainsi, il pourra procéder sans aucun problème au ramassage en bourse des actions revendues, d’autant plus que la liquidité de l’actif sous-jacent sera faible80. Mais le PSI risque alors de subir un risque de forte pression à la baisse – et ce d’autant plus si les participations en jeu sont importantes81 : il aura plutôt intérêt à se rapprocher de l’acquéreur de l’instrument dérivé pour lui proposer la cession en bloc des actions acquises, afin de sécuriser la vente à un certain montant. Cette solution permet également au PSI de conserver de bonnes relations commerciales avec son client qui pourrait vouloir bénéficier de ses services ultérieurement82 ! Il est à noter que nous restons ici toujours dans le cadre d’instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire : la livraison des actions peut avoir lieu indépendamment du dénouement de l’instrument dérivé qui resterait à réaliser en numéraire. L’affaire Wendel / Saint-Gobain
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constitue la meilleure illustration de ce type de



détournement d’un instrument dérivé84. La société Wendel avait conclu avec quatre banques plusieurs TRS portant sur les actions de la société cotée Saint-Gobain ; afin de constituer leur
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S. Plais, Pourquoi l’information séparée s’avère plus pertinente que l’assimilation, Banque & Droit n°130, mars-avril 2010, p.15 78 AMAFI (Association française des marchés financiers), Projet d’ordonnance sur la transparence – réponse de l’AMAFI à la consultation DGTPE, n°08-48a, 14/11/2008, p.6 79 CESR/09-1215b, préc., p.6 80 AMAFI, Projet d’ordonnance sur la transparence préc., p.6 ; S. Plais, Pourquoi l’information séparée s’avère plus pertinente que l’assimilation préc., p.20 81 S. Dariosecq et F. Martin Laprade, LVMH/Hermès : quelle réglementation pour quelle transparence ?, Bull. Joly Bourse n°2, 01/02/2011, p.152 82 CESR/09-1215b, préc., p.6 83 Com. sanc. AMF, 13 décembre 2010, Société Wendel (publiée le 17 janvier 2011) 84 Pour plus de précisions sur le déroulement de l’affaire Wendel / Saint-Gobain, voir tableau en annexe 1
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couverture, les banques avaient acheté environ 85 millions d’actions de Saint-Gobain, correspondant au nombre d’actions sur lesquelles portaient les instruments dérivés. Parallèlement, elles avaient consenti à Wendel des accords de financement portant sur 5,5 millions d’euros. Au moment du dénouement des TRS, les banques ont progressivement revendu leurs participations sur le marché, soit 63 millions d’actions vendues en 3 mois ; au même moment, Wendel a acquis 66 millions d’actions, par simple ramassage en bourse. Comme on peut aisément le constater, « d’un point de vue strictement financier, la montée rapide dans le capital a été incontestablement rendue plus facile et moins coûteuse, pour la société Wendel, par le dénouement des TRS » 85 . Les instruments dérivés à dénouement exclusivement monétaire n’étant à l’époque pas inclus dans le principe d’assimilation édicté par l’article L.233-9, I du Code de commerce, la société Wendel a été condamnée sur un autre fondement que nous envisagerons plus loin. b. Une assimilation réalisée « en pratique », mais sans certitude de livraison effective On voit ici que l’assimilation est réalisée « en pratique » : en effet, les instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire sont utilisés pour produire les mêmes effets qu’un instrument financier à terme à dénouement alternatif, voire à dénouement obligatoirement physique. Or on a vu précédemment que le règlement par livraison physique remettait en cause le principe même de l’instrument dérivé reposant sur le fondement du règlement par différentiel : c’est ce qui justifiait que ces instruments soient visés à l’article L.233-9, I, 4° du Code de commerce. Un tel détournement autoriserait donc l’assimilation des instruments à dénouement monétaire avec les instruments à dénouement physique, car l’acquisition in fine des actions constitue en réalité le but caché de la conclusion de tels instruments. Le schéma ci-dessous représente les flux financiers et juridiques liés au dénouement détourné d’un contrat de total return equity swap, la ‘short party’ ayant acquis les actions sous-jacentes en couverture puis les ayant revendues à la ‘long party’, en bloc ou sur le marché financier.
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A. Couret et H. Le Nabasque, Droit financier, Précis Dalloz, 2e éd., 2012, p.825, n°1119
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SCHEMA 3 – LES FLUX FINANCIERS ET JURIDIQUES EN CAS DE DENOUEMENT DETOURNE D’UN TOTAL RETURN EQUITY SWAP



Vendeur (‘short party’)



Paiement du prix des actions



Acquéreur (‘long party’)



Livraison physique des actions Emetteur



Cependant, il existe une limite à cette utilisation détournée des instruments dérivés : il s’agit de l’absence de certitude liée à un tel procédé. En effet, l’opération pose comme hypothèse de départ le fait que le PSI vendeur de l’instrument dérivé acceptera de dénouer le TRS et de revendre les actions acquises en couverture, par livraison en bloc ou par simple revente sur le marché : or il est également possible – bien que rarissime, en raison de l’intérêt économique et commercial évident du PSI, celui-ci pouvant satisfaire son client tout en vendant à un prix adossé à celui de l’instrument dérivé auquel il est partie – que le PSI refuse de dénouer le TRS. C’est exactement ce qui s’est produit dans l’affaire Sears Canada. Un hedge fund – un fonds d’investissement – avait acquis auprès de la banque Scotiabank des equity swaps portant sur les actions de Sears Canada : en conséquence, Scotiabank avait effectivement acquis les titres de Sears Canada. Or le hedge fund souhaitait s’opposer à un projet de résolution qui nécessitait le vote de la majorité absolue : il demanda donc à Scotiabank le dénouement des swaps, afin de pouvoir y faire barrage. Or Scotiabank, qui possédait un intérêt extérieur à ce que le projet présenté soit accepté, refusa de dénouer les swaps et vota en faveur de la résolution86.
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H. T. C. Hu et B. Black, The New Vote Buying préc., p.839, se fondant sur Jesse Eisinger, In Canada, a Faceoff over Sears, Wall Street Journal, 12 avril 2006
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B. L’adaptation du droit à l’innovation financière Sous la pression des utilisations détournées d’instruments dérivés, le législateur a dû réagir rapidement. En France, malgré les recommandations précoces du rapport Field en 2008, l’extension totale de l’assimilation aux instruments financiers à terme à dénouement exclusivement numéraire n’a été décidée que très récemment et sans réel débat, en raison des circonstances particulières qui ont entouré le vote de la loi Warsmann IV du 22 mars 2012. Il est à noter que la récente proposition de directive européenne, visant à modifier la Directive Transparence87, retient les mêmes règles que la nouvelle législation française. Abandonnant le système de la déclaration séparée issu de l’ordonnance du 30 janvier 2009, la loi Warsmann IV inscrit les instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire à l’article L.233-9, I, 4° bis du Code de commerce, élargissant ainsi le périmètre de l’assimilation au maximum (1). La loi retient par ailleurs une définition assez sévère des instruments dérivés dans la perspective du calcul des seuils, en y appliquant le critère de l’« effet économique similaire » à la possession d’actions (2). 1. De l’information séparée à l’assimilation totale : mode de calcul et régime de la déclaration d’intention Le système de l’information séparée mis en place par l’ordonnance du 30 janvier 2009 a montré ses limites face à l’imagination des acteurs du marché qui sont parvenus à contourner les règles grâce à l’utilisation de techniques financières nouvelles (a). Ainsi, le nouveau système d’assimilation totale permet de délivrer au marché une information maximum, grâce à la fois à un mode de calcul extensif et à de nouvelles exigences en termes de déclaration d’intention (b). a. Le système de l’information séparée : des obligations trop restreintes au regard des techniques de contournement Le système de l’information séparée reposait sur le principe suivant : à partir du moment où il franchissait l’un des seuils énoncés à l’article L.233-7, I du Code de commerce par la détention « en dur » d’actions de l’émetteur – c’est-à-dire par addition des actions effectivement détenues et des actions prises en compte dans le cadre de l’assimilation de l’article L.233-9, I du même Code –, le détenteur d’instruments financiers à terme à
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dénouement exclusivement monétaire devait publier, en plus de la déclaration de franchissement du seuil, une déclaration complémentaire précisant le nombre d’actions sousjacentes à ces instruments dérivés et le nombre de droits de vote auxquels les instruments dérivés donnaient potentiellement accès. Si une telle information contribuait sans aucun doute à améliorer la transparence du marché88, on s’est rapidement aperçu qu’elle était limitée, en raison des techniques de contournement qui se sont développées. En effet, il était nécessaire d’atteindre le premier seuil de 5% de détention « en dur » du capital ou des droits de vote pour pouvoir exiger la publication d’informations sur les instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire. Il était donc possible de maintenir sa participation « en dur » à 4,99% pour pouvoir échapper à l’obligation d’information, tout en constituant une exposition économique sans aucune limitation ! En allant encore plus loin, certains opérateurs ont utilisé la méthode dite du ‘parking’ ou de la segmentation89 en répartissant leur exposition économique entre plusieurs PSI différents90 : ainsi, « la dispersion des prises de position considérées, maintenues en-deçà du premier seuil légal de déclaration, permet de masquer la réelle stratégie de l’opérateur »91 qui consiste à dénouer à un moment donné l’instrument financier détenu et à acquérir les actions correspondantes. Ainsi, comme on peut le constater, le champ d’application des règles relatives aux franchissements de seuil était devenu trop étroit 92 , tant au niveau européen au sein de la Directive Transparence qu’au niveau national dans les articles L.233-7 et L.233-9 du Code de commerce. La législation ne pouvait plus correctement remplir l’objectif fixé par le principe fondamental de transparence : déterminer le détenteur de l’influence politique au sein du capital de l’émetteur et découvrir ainsi les prises de contrôle rampantes. L’étude externe sur l’application de la Directive Transparence, commandée par la Commission européenne au cabinet Mazars, souligne d’ailleurs que les acteurs du marché eux-mêmes, à 90% des votes exprimés, sont favorables à une extension des obligations de déclaration de franchissements
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S. Plais, Pourquoi l’information séparée s’avère plus pertinente que l’assimilation préc., p.19 Rapport Field, préc., p.12 90 C’était le cas de Wendel, qui avait conclu des TRS avec 4 banques distinctes en prenant soin de limiter la participation de chaque banque à un niveau inférieur à 5% du capital ou des droits de vote dans Saint-Gobain, afin de ne pas attirer l’attention de l’émetteur. 91 Rapport Field, p.7 92 CESR/09-1215b, préc., p.10 89
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de seuil aux instruments financiers à terme à dénouement monétaire93. Le CESR (Committee of European Securities Regulators, aujourd’hui ESMA, European Securities and Markets Authority) considérait donc que l’assimilation totale constituait la suite logique de ce qui avait été initié avec l’assimilation des instruments financiers à terme donnant droit à la livraison physique du sous-jacent94. b. Le système de l’assimilation totale : une information maximum grâce au mode de calcul et à la déclaration d’intention Reprenant à son compte, près de quatre ans plus tard, les recommandations du rapport Field, la loi Warsmann IV du 22 mars 2012 supprime le système de la déclaration séparée et inscrit le principe de l’assimilation totale à l’article L.233-9, I du Code de commerce95. Désormais, les actions sous-jacentes aux instruments financiers à terme à dénouement monétaire devront faire partie intégrante de la base de calcul des différents seuils : il ne sera donc plus possible de se maintenir en-dessous des seuils tout en prenant par ailleurs une exposition économique importante. Ainsi, par exemple, la société Wendel aurait été obligée de procéder à une déclaration de franchissement de seuil en ce qu’elle aurait dû additionner l’ensemble des actions sous-jacentes aux instruments dérivés conclus avec les quatre banques en cause. Le rapport Field avait insisté sur l’importance d’isoler selon leur origine les titres effectivement détenus des titres potentiellement détenus en raison des instruments financiers qui s’y rapportaient : en effet, « la pertinence de l’information délivrée à l’émetteur et au marché suppose […] que soient clairement distinguées les influences actuelles (actions) de celles qui sont potentielles (autres instruments financiers, qu’ils soient dénouables en actions ou en numéraire) »96. La nécessité de cette distinction n’est pas reprise dans la loi Warsmann IV ; mais étant donné que le contenu de la déclaration de franchissement de seuil est notamment déterminé par le Règlement général de l’AMF (RG AMF) dans son article 223-14, il est très probable qu’il faille attendre un arrêté portant homologation de modifications du RG
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Rapport Mazars, préc., p.XI CESR/09-1215b, préc., p.10 95 L’article 25 de la loi n°2012-387 dispose dans son II : « L’article L.233-9 du même code est ainsi modifié : […] après le 4°, il est inséré un 4° bis ainsi rédigé : ‘4° bis Les actions déjà émises sur lesquelles porte tout accord ou instrument financier mentionné à l’article L.211-1 du code monétaire et financier réglé en espèces et ayant pour cette personne ou l’un des personnes mentionnées aux 1° et 3° un effet économique similaire à la possession desdites actions. Il en va de même pour les droits de vote sur lesquels porte, dans les mêmes conditions, tout accord ou instrument financier.’ » 96 Rapport Field, préc., p.15 94
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AMF pour voir cette distinction introduite dans la règlementation. De plus, la nouvelle loi prévoit l’exigence d’une nouvelle déclaration en cas de modification de la répartition « interne » entre les différents types d’instruments soumis à déclaration (l’établissement des conditions de cette nouvelle déclaration étant également laissé à la compétence de l’AMF) : elle permettra notamment de prévenir les acteurs du marché en cas de passage d’un pouvoir potentiel à un pouvoir effectif, lorsque le détenteur de l’exposition économique acquerra effectivement les actions sous-jacentes à l’instrument. Selon un auteur, « ce type de dispositif est destiné à pallier le caractère censément artificiel du procédé de l'assimilation, lequel fait fi de la réalité du pouvoir réellement détenu par une personne dans le capital ou les droits de vote d'un émetteur »97.



La dernière modification permettant la diffusion d’une information maximum concerne les déclarations d’intention. Celles-ci sont exigées pour le franchissement des seuils de 10%, 15%, 20% et 25% du capital ou des droits de vote d’un émetteur 98 . Suivant toujours les recommandations du rapport Field sur la rationalisation du contenu des déclarations d’intention99, la loi Warsmann IV introduit de nouvelles informations à communiquer, dont la description des « intentions quant au dénouement des accords et instruments mentionnés aux 4° et 4° bis du I de l’article L.233-9 »100, soit les instruments financiers à terme, qu’ils soient à dénouement physique ou monétaire. Ainsi, en présence d’une exposition économique importante, le détenteur d’instrument financier ne pourra se contredire et devra prévenir le marché de sa volonté de dénouer les instruments en physique, dévoilant ainsi son intention qui ne pourra désormais plus être cachée. 2. Une définition sévère de « l’effet économique similaire » à la possession d’actions Afin de donner la définition la plus générique possible aux instruments financiers à terme à dénouement monétaire – et donc de pouvoir étendre au maximum le champ d’application des obligations relatives aux franchissements de seuil –, la loi vise les accords ou instruments financiers ayant pour le détenteur « un effet économique similaire à la possession [des] actions ». C’est le RG AMF qui se charge, dans son article 223-14, de définir ce que recouvre
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S. Torck, Aspects de droit des marchés financiers de la loi du 22 mars 2012 relative à la simplification du droit et à l’allègement des démarches administratives, Droit des sociétés n°5, mai 2012, comm. 84 98 Article L.233-7, VII du Code de commerce 99 Rapport Field, préc., recommandation n°12, p.20 100 Loi n°2012-387, art. 25, I, 4°
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cette notion : elle renvoie globalement aux caractéristiques de la notion d’exposition économique. La loi française a retenu une définition sévère de la notion d’effet économique similaire : elle renvoie en effet à des instruments relatifs aux actions d’un émetteur, procurant une position longue brute, sans possibilité de compensation avec une position courte (a). De plus, le nombre d’actions ou de droits de vote à prendre en compte doit être calculé sur une base nominale, sans méthode d’ajustement en delta (b). a. La prise en compte des positions longues brutes : l’absence de compensation avec les positions courtes L’article 223-14 du RG AMF confirme implicitement cette position en ne mentionnant que les « positions longues » (c’est-à-dire les positions à l’achat). Par déduction, l’établissement d’un effet économique similaire ne devrait pas prendre en compte les « positions courtes » (c’est-à-dire les positions à la vente). Ainsi, un opérateur qui aurait une position d’acquéreur pour un instrument financier (soit une position longue) et une position de vendeur pour un autre instrument financier (soit une position courte) sur le même actif sous-jacent ne pourra pas les compenser : il ne devra prendre en compte que ses positions longues dans le calcul des seuils qu’il devra réaliser. Le CESR avait déjà recommandé ce type de calcul dans sa consultation de 2010101 : selon le comité, la compensation des positions longues avec les positions courtes ne permet pas d’empêcher l’accès in fine aux droits de vote et ce mode de calcul serait donc susceptible de permettre aux opérateurs de masquer leurs prises de participation. En effet, une personne souscrivant des contrats symétriques à l’achat et à la vente pourrait vouloir ne dénouer que le contrat à l’achat en physique et dénouer le contrat à la vente en numéraire : ainsi, il n’y aurait aucun moyen pour l’émetteur d’anticiper la prise de participation effective. L’objectif étant d’informer le marché sur « le potentiel de contrôle maximal que peut acquérir une personne à sa seule initiative »102, il est effectivement nécessaire de communiquer sur l’hypothèse d’une prise de participation maximale, et non sur une position nette, moyenne artificielle qui ne correspondrait pas forcément aux intentions du détenteur des instruments
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dérivés. L’absence de compensation nous paraît donc justifiée au regard du but particulier de la législation. b. Un calcul sur base nominale : l’absence d’ajustement en delta Après avoir défini la notion d’effet économique similaire, il est nécessaire de définir le nombre d’actions ou de droits de vote qui doivent être pris en considération. En effet, contrairement aux actions prises en compte par l’article L.233-7, I du Code de commerce, les titres désignés par l’article L.233-9, I du même Code ne correspondent pas à des actions effectivement détenues : il est donc légitime de se demander quel est le montant d’actions ou de droits de vote sous-jacents à l’instrument dérivé à prendre en compte dans le calcul du franchissement de seuil. L’évaluation en delta est utilisée par les PSI afin d’avoir une meilleure idée de la valeur financière d’un instrument dérivé. Le delta permet de connaître la couverture parfaite du risque lié à l’instrument : ainsi, le PSI vendeur de l’instrument dérivé modifiera sa couverture sur le marché en fonction du ratio déterminé et, par conséquent, « le nombre de titres qui seront rendus disponibles du fait d’un dénouement d’un produit dérivé en espèces sera directement influencé par le delta »103. L’évaluation en delta consiste en fait à « prendre en compte la variation du prix de l’option par rapport à la variation à court terme du cours de l’actif sous-jacent »104 : il s’agit de définir le nombre d’actions qu’il faudra acquérir à court terme sur le marché en vue de pouvoir livrer immédiatement les actions en cas d’exercice de l’option. Il faut noter que le raisonnement en delta ne s’applique pas aux TRS qui, par définition, reposent sur un « delta 1 » comme on l’a vu précédemment. Plusieurs auteurs et experts considèrent que l’évaluation en delta devrait être retenue dès lors que le principe de l’assimilation totale est retenu : en effet, la prise en compte d’une base nominale – c’est-à-dire portant sur la totalité des actions sous-jacentes auxquelles l’instrument dérivé renvoie – ne reflèterait pas toujours la réalité de la couverture des PSI vendeurs des instruments dérivés 105 . Cependant, pour des raisons évidentes de simplicité, et donc de réduction des coûts pour les acteurs du marché, la législation française a retenu un calcul sur
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A. Mason, G. Flandin et S. Bauquis, Des récentes affaires impliquant l’usage des dérivés actions préc., p.40 AMF, Consultation publique sur le projet de règlement général concernant les franchissements de seuil de participation et les déclarations d’intention, 28/04/2009, p.3 105 C’est ce qu’indiquent les participants à la consultation menée par la Commission européenne sur la modernisation de la Directive Transparence (résumé du 17 décembre 2010, p.39) 104
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une base nominale : cela permettra aux opérateurs d’éviter de calculer quotidiennement le pourcentage de détention en fonction du delta (delta qui est susceptible d’évoluer fréquemment en fonction du cours de bourse de l’action sous-jacente) et donc de franchir des seuils de manière passive. Cette solution doit, selon nous, être soutenue.



*



*



*



L’étude de cette première section nous a montré que les fondements théoriques du principe d’assimilation totale des instruments dérivés restent fragiles : en effet, l’autonomie juridique des instruments dérivés devrait les rendre étanches au droit applicable à leur actif sous-jacent – dans notre cas, le droit boursier applicable aux actions de sociétés cotées. Cependant, le droit positif a dû s’adapter à des procédés de contournement de la législation relative aux déclarations de franchissements de seuil et instituer un principe d’assimilation totale afin de réagir à cette utilisation détournée des instruments dérivés. Il est toutefois légitime de se demander si une telle assimilation est pertinente en pratique. Etait-ce la seule solution ? N’a-t-elle pas des effets secondaires néfastes que l’on aurait pu éviter ? *



*



*



SECTION 2. UNE PERTINENCE PRATIQUE TOUJOURS LIMITEE Bien que de nombreuses opérations soient parvenues à échapper à toute sanction avant l’inscription du principe d’assimilation totale dans la loi, la doctrine, tout comme la jurisprudence, ont proposé des moyens de lutte alternatifs qui seraient à même de limiter la pertinence du principe posé par la loi Warsmann IV : il s’agit donc de s’interroger sur l’applicabilité et la sévérité de ces moyens de lutte alternatifs (I). Au-delà de la pertinence relative à l’existence de moyens de lutte plus adaptés, on devra étudier les impacts potentiellement néfastes et les difficultés de la mise en œuvre du principe de l’assimilation totale sur les marchés financiers (II).
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I.



DES MOYENS DE LUTTE ALTERNATIFS



Dès le début des interrogations relatives au détournement des instruments dérivés, les acteurs du marché et les autorités de régulation de différents pays ont proposé des méthodes divergentes afin d’élaborer un calcul des seuils plus cohérent : il s’agira d’étudier leur pertinence pratique (A). Nous pourrons également nous pencher sur les règles relatives à l’information du marché, qui préexistaient au principe d’assimilation totale et qui auraient pu sanctionner efficacement une utilisation détournée des instruments dérivés (B).



A. L’utilisation de méthodes divergentes dans le calcul des seuils Au cours de la réflexion qui a précédé l’ordonnance du 30 janvier 2009, puis le vote de la loi Warsmann IV, des méthodes alternatives ont été proposées par les auteurs de doctrine et les acteurs des marchés financiers : il est vrai que le rapport Field, proposant le principe de l’assimilation totale, avait parfois été critiqué en ce qu’il n’était « composé d’aucun représentant des actionnaires ou des investisseurs, ni d’aucun spécialiste universitaire »106. D’ailleurs, lors d’une consultation de place réalisée par l’AMF, quelques oppositions aux conclusions du rapport Field étaient apparues parmi les acteurs du marché107. Il est donc justifié d’examiner les différentes propositions qui ont été faites au cours de cette période de réflexion. Nous en avons retenu deux principales : la proposition de l’AMAFI, de l’ANSA et de la FBF consistait en la création de « paniers d’instruments » distincts, dont les seuils de déclenchement fonctionnaient en miroir (1) ; la proposition de la FSA, le régulateur anglais, reposait sur la mise en place d’un ‘safe harbour’ (2). 1. La proposition AMAFI-ANSA-FBF : la création d’une « passerelle à double sens »108 Il sera utile de rappeler le principe du système proposé par le groupement AMAFI-ANSAFBF : celui-ci reposait sur la création de deux compartiments d’instruments, fonctionnant en vases communicants, et l’abaissement du seuil minimum de déclaration (a). Ce système, qui
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AMAFI, Projet d’ordonnance sur la transparence préc., p.2 P.-H. Conac, Le nouveau régime des franchissements de seuils issu de l’ordonnance n°2009-105 du 30 janvier 2009 et du Règlement général de l’AMF, Revue des sociétés 2009, p.477 108 A. Pietrancostra, Transparence des positions en dérivés actions préc., p.3 107
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n’a pas été retenu in fine par la proposition de loi Marini ou la proposition de loi Warsmann IV, présentait des avantages certains, mais a cependant fait l’objet de quelques critiques (b). a. Le principe : vases communicants et baisse des seuils



La proposition présentée par l’AMAFI, l’ANSA et le FBF réunis 109 reposait sur deux principes : (i) la mise en place d’une déclaration autonome et spécifique pour les instruments dérivés à dénouement exclusivement monétaire, distincte de la déclaration relative aux titres détenus « en dur » ; et (ii) la mise en place d’une « interactivité »110 entre les deux types d’obligations déclaratives. Le principe était le suivant : si le seuil minimum était franchi pour l’un des deux paniers d’actions et instruments, la déclaration devait être faite pour les deux paniers, soit l’intégralité des instruments financiers détenus. La proposition nécessitait, de plus, l’abaissement du seuil de déclaration minimum à 3%. Le CESR avait proposé un système fondé sur le même principe, mais toutefois plus compliqué car reposant sur la création de quatre paniers interactifs différents : détention de droits de vote, détention d’instruments financiers à terme à dénouement physique, détention d’instruments financiers à terme à dénouement monétaire et totalité des détentions111. Le double avantage de ce système est souligné par Sylvie Dariosecq, Directrice des affaires juridiques de l’AMAFI : « avec un tel système, […] l’objectif de transparence serait donc parfaitement atteint d’autant plus que l’information donnée resterait lisible et compréhensible »112. La plus grande transparence serait en effet atteinte, rendant impossible la constitution d’une position de plus de 5,99% sans déclenchement de l’obligation de déclaration : le maximum dissimulable dans chaque panier correspond en effet à 2,995%, soit 5,99% si l’on cumule les deux. Par exemple, un opérateur détenant « en dur » 2,995% d’actions, en plus d’instruments financiers relatifs à 3% d’actions sous-jacentes, devrait déclarer également les actions détenues en dur, et inversement. Ainsi, comme le fait remarquer la proposition AMAFI-ANSA-FBF, le système « assure le même niveau de
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AMAFI-ANSA-FBF, Franchissements de seuils et déclaration des instruments à dénouement monétaire – Proposition pour une transparence accrue et pertinente de ces instruments, 28/01/2011 110 S. Torck, Vents de réforme sur le régime des déclarations de franchissements de seuils, Droit des sociétés, février 2012, p.34 111 Mentionné dans Document de travail de la Commission européenne – Résumé de l’étude d’impact accompagnant la proposition de directive, SEC (2011) 1280, 25/10/2011, p.22 112 S. Dariosecq et F. Martin Laprade, LVMH/Hermès : quelle réglementation pour quelle transparence ? préc., p.152
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transparence maximum que le système de l’assimilation » 113 , ou presque, en ce que le maximum dissimulable reste très limité – toutefois à 5,99%, contre 4,99% avec le système actuel de l’assimilation totale. Le deuxième avantage d’un tel système repose sur la pertinence de l’information ainsi communiquée au marché. Il est vrai que la différence entre les catégories d’instruments est ici particulièrement soulignée : une distinction claire est établie entre les instruments donnant directement ou indirectement accès au capital et aux droits de vote (comme les instruments financiers à terme à dénouement alternatif ou exclusivement physique) et les instruments donnant virtuellement accès au capital et aux droits de vote (c’est-à-dire les instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire), nécessitant la mise en œuvre d’un procédé complexe et relativement incertain (tel que nous l’avons décrit plus haut). L’information est donc précise, claire, et n’est pas susceptible d’induire les opérateurs en erreur en ce qu’elle ne mélange pas « des instruments de nature totalement différente »114 comme risque de le faire le principe de l’assimilation totale. Le Professeur Alain Pietrancosta, entre autres, avait défendu ce traitement pertinent de la « déconnexion entre influence politique et exposition économique » 115. b. Les critiques formulées : des zones d’obscurité entre les seuils et une complexité renforcée



La mise en place de « paniers d’instruments » a cependant souffert de quelques critiques mettant en avant les limites du système. La critique la plus virulente a été exprimée par M. Philippe Marini, sénateur, dans sa proposition de loi 116 dont les idées ont été largement reprises par celle de M. Jean-Luc Warsmann. M. Marini souligne tout d’abord, et avec raison, que le nombre de seuils déclaratifs (indépendamment de la distinction entre droits de vote et capital) serait plus que doublé et passerait de onze seuils à vingt-quatre seuils, en raison de l’abaissement du seuil minimum à 3% et du système d’interactivité entre les compartiments. Il en résulterait effectivement une lourdeur administrative pour les acteurs du marché devant surveiller un nombre particulièrement élevé de seuils de participation.
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Le deuxième argument mis en avant, et peut-être le plus important, concerne le concept du « maximum dissimulable ». Comme on l’a vu, le maximum dissimulable en-dessous du premier seuil représente 5,99% du capital et des droits de vote de l’émetteur. Cependant, comme le démontre M. Marini, il peut exister une faille dans les prises de participation situées entre les seuils (et non sous le seuil minimum). Le sénateur, prenant l’exemple d’un opérateur ayant dépassé (et déclaré) le seuil de 5% dans les deux compartiments, démontre que celui-ci peut augmenter sa participation jusqu’à 9,995% dans les deux paniers, atteignant ainsi 19,99% de participation (à la fois effective et potentielle), sans avoir à faire de déclaration supplémentaire car il n’a pas franchi le seuil de 10% dans l’un des deux compartiments. L’émetteur considèrera alors que cet actionnaire ne se situe pas au-dessus de 10% de participation cumulée, alors qu’il est en réalité à près de 20% de participation cumulée. Au contraire, le système de l’assimilation totale permet dans ce cas d’obliger l’opérateur à déclarer le franchissement du seuil de 15%. Il est vrai que le Professeur Pietrancosta lui-même, pourtant défenseur de la proposition, indiquait que ce système devait « s’insérer dans un ensemble juridique repensé et cohérent, dans son contenu comme dans sa sanction, qui distinguerait nettement entre positions en droits de vote, positions en capital, actuelles ou optionnelles (par voie d’acquisition ou de souscription) et positions en cash-settled derivatives [instruments dérivés à dénouement monétaire] »117. Il est probable que cette solution, plus logique sur le plan théorique que le principe de l’assimilation totale, car réalisant une véritable distinction entre des instruments d’une nature juridique complètement différente, n’a pas été retenue en raison de la complexité de sa mise en place pour les acteurs du marché et de l’absence de cohérence avec la législation existante en termes de contenu des déclarations et de sanction applicable en cas de défaut de déclaration. 2. La proposition de la FSA : la mise en place d’un ‘safe harbour’ Une autre proposition a été avancée par la FSA, l’autorité britannique de régulation des marchés financiers, très en avance sur la réflexion relative aux instruments à dénouement monétaire par rapport à ses voisins européens : le concept du ‘safe harbour’, reposant sur le principe d’une déclaration volontaire de l’acquéreur de l’instrument dérivé (a). Cette
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proposition, souvent louée, n’a cependant pas été retenue par la FSA qui lui a préféré le système de l’assimilation totale pour des raisons que nous étudierons (b). a. Le principe : un engagement volontaire de la ‘long party’



Dans le cadre d’une consultation publique sur les marchés britanniques, la FSA a soumis aux acteurs du marché le résultat d’une étude réalisée pendant un an avec l’aide d’un cabinet de conseil 118 . Cette étude était applicable à tous les contrats ayant pour but de conférer une exposition économique (même si elle se concentrait particulièrement sur la figure des instruments financiers à règlement différentiel, les Contracts for Difference ou CFD, les plus répandus sur les marchés britanniques). Constatant que les CFD pouvaient avoir un certain impact sur le cours des actions cotées sous-jacentes (impact que nous avons étudié plus haut), la FSA a proposé trois options : (i) un statu quo par rapport au système alors en vigueur, soit l’assimilation des instruments donnant droit à la livraison physique à la seule initiative de l’acquéreur de l’instrument dérivé (option 1) ; (ii) le système de l’assimilation totale (option 3) ; et (iii) le système intermédiaire du ‘safe harbour’ (option 2). Il s’agit pour l’acquéreur de l’instrument dérivé de prendre deux engagements et de faire une déclaration d’intention, en l’inscrivant dans le corps du contrat : (i) prendre l’engagement de ne pas tenter d’exercer une influence sur l’émetteur (soit l’absence d’influence sur les droits de vote détenus par le vendeur de l’instrument) ; (ii) prendre l’engagement de ne pas essayer d’obtenir la livraison physique de la couverture (soit l’absence de détournement de l’instrument dérivé comme décrit plus haut) ; (iii) déclarer ne pas avoir l’intention de réaliser les deux actions objet des engagements. Le système du ‘safe harbour’ constituait en réalité une exonération dans le cadre d’un principe de déclaration séparée des CFD, à partir d’un seuil de 3% : à partir de ces déclarations d’engagement et d’intention, une présomption était établie selon laquelle l’opérateur prenait une exposition économique « pure », réalisant ainsi une opération uniquement financière et conservant une séparation nette entre l’exposition économique et l’intérêt juridique. Le système du ‘safe harbour’ paraît être le plus à même de divulguer l’information la plus pertinente possible. En effet, reposant sur une déclaration volontaire de l’opérateur, il oblige celui-ci à « maintenir inchangée, pendant toute la durée de vie du produit dérivé (dénouement
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compris), la teneur du contrat » 119 , ou à « se dévoiler complètement » 120 (sous peine de sanctions adaptées) et permet donc à l’émetteur d’anticiper efficacement une montée au capital potentielle : l’absence de déclaration dans le contrat enclencherait automatiquement l’obligation de déclaration du franchissement du seuil, sans que le régulateur ait à rechercher l’intention réelle de l’acquéreur. Le système est également bénéfique pour le vendeur de l’instrument dérivé, c’est-à-dire le PSI : celui-ci pourra « invoquer l’obligation réglementaire d’insérer cette clause pour éviter de se retrouver dans une position potentiellement délicate »121, l’émetteur ne pouvant pas lui reprocher d’avoir agi en tant que complice avec l’acquéreur de l’instrument dérivé. b. Les critiques : subjectivité de la notion d’intention



Le système du ‘safe harbour’ montre toutefois rapidement ses limites, soulignées à la fois par l’ISDA (International Swaps and Derivatives Association) dans sa réponse à la consultation menée par la FSA122 et par la Commission européenne dans son étude d’impact de la refonte de la Directive Transparence 123 . Cette dernière considère qu’il reste possible pour les investisseurs de contourner la règlementation relative aux déclarations de franchissement de seuil124. Il est vrai que la notion d’intention paraît extrêmement vague et trop subjective pour pouvoir « servir de fondement à une déclaration de franchissement de seuil (ou plutôt à une nondéclaration) »125. En effet, il serait très possible pour un acquéreur d’instruments financiers d’insérer une clause de ‘safe harbour’ à la conclusion du contrat, puis de la supprimer par avenant, de procéder à la déclaration de franchissement de seuil et de dénouer aussitôt les instruments en acquérant les actions sous-jacentes de manière détournée ; il serait très probablement sanctionné postérieurement, mais la finalité première de la transparence, c’està-dire la communication d’informations pertinentes aux acteurs du marché, ne serait pas atteinte.
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B. L’utilisation des sanctions existantes relatives à l’information des acteurs des marchés financiers Si les méthodes de calcul alternatives ne semblent pas être satisfaisantes, il est possible de considérer, comme nous l’ont d’ailleurs démontré la doctrine et la jurisprudence récentes, que l’utilisation de sanctions déjà existantes, relatives à l’information des acteurs sur les marchés financiers, permettrait de sanctionner l’utilisation détournée des instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire, sans avoir à recourir aux sanctions spécifiques à l’absence de déclaration de franchissements de seuil. Il est possible de délimiter deux catégories distinctes de règles : les règles de répression de droit commun (1) et les règles spécifiques à l’identification de l’actionnariat (2). 1. Les règles de répression de droit commun Trois fondements juridiques sont à la disposition des juges pour sanctionner les infractions aux règles de droit commun : la sanction de la fraude à la loi (a) ; la répression des abus de marché (b) ; et les peines prononcées contre les émetteurs pour manquement à l’obligation de communiquer des informations exactes, précises et sincères au marché (c). a. La sanction de la fraude à la loi



C’est la sanction qui paraît la plus évidente : en effet, l’utilisation intentionnellement détournée d’instruments destinés à des finalités de couverture ou de spéculation afin de contourner une législation existante paraît renvoyer très exactement à la notion de fraude à la loi. Celle-ci peut se définir de la sorte : il s’agit d’un « acte régulier en soi (ou en tout cas non sanctionné d’inefficacité) accompli dans l’intention d’éluder une loi impérative ou prohibitive et qui, pour cette raison, est frappé d’inefficacité par la jurisprudence ou par la loi »126. La théorie de la fraude à la loi, reposant sur l’application de l’adage fraus omnia corrumpit, renvoie ainsi à la volonté de se soustraire à l’application d’une législation, dans notre cas celle relative aux franchissements de seuils, par l’utilisation d’un instrument qui n’est pas considéré frauduleux en soi. La meilleure définition reste celle du doyen Vidal, qui considère qu’il y a fraude à la loi « chaque fois que le sujet de droit parvient à se soustraire à l'exécution d'une
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G. Cornu, Vocabulaire juridique, PUF, Coll. Dico Poche, 8e éd., 2008, V° Fraude à la loi
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règle obligatoire par l'emploi à dessein d'un moyen efficace qui rend ce résultat inattaquable sur le terrain du droit positif »127. La définition ainsi posée semble correspondre parfaitement au cas de notre étude. En effet, le fait de conclure un contrat mettant en place un instrument financier dérivé à dénouement exclusivement monétaire est absolument régulier ; de même, le fait de ramasser les actions acquises en couverture après le dénouement de l’instrument n’est pas condamnable en soi et ces actes ne sont pas sanctionnés d’inefficacité. Cependant, de tels procédés sont toujours signes de l’utilisation d’un artifice, car accomplis dans l’intention d’éluder une loi impérative ou prohibitive – en l’occurrence, la règlementation impérative relative aux obligations de déclaration des franchissements de seuil : ces procédés permettent en effet de ne pas prévenir l’émetteur de la position potentielle de l’acquéreur de l’instrument dérivé au capital de la société et de ne la déclarer qu’au dernier moment. Les deux éléments constitutifs de la fraude à la loi pourraient donc être réunis : l’élément matériel reposant sur l’existence d’une « machination qui vise à contourner une loi impérative » et l’élément intentionnel consistant dans la « volonté d’éluder la loi »128. Une telle sanction était effectivement envisagée par le Professeur Antoine Gaudemet au moment de la montée soudaine de LVMH au capital d’Hermès en octobre 2010 : « la concomitance de la cession, de la modification et de l’exercice des conventions d’equity swap constitue un indice troublant »129, pouvant potentiellement prouver, si l’on suit cet auteur, l’intention de LVMH de contourner la règlementation en cause. Toutefois, les parties en cause ont toujours la possibilité de démontrer l’existence d’un intérêt légitime autre : dans l’affaire citée, la valeur de l’action Hermès avait particulièrement augmenté, conférant une plus-value très intéressante à LVMH, qui aurait donc pu arguer d’un intérêt spéculatif à conclure de tels instruments dérivés avec plusieurs banques. L’efficacité de la sanction par l’invocation de la fraude à la loi pourrait donc rester limitée en pratique. La société LVMH n’a d’ailleurs pas été sanctionnée, l’enquête de l’AMF n’ayant pas pu conclure à la commission d’une quelconque infraction, y compris sur le fondement de la fraude à la loi.
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J. Vidal, Essai d’une théorie générale de la fraude à la loi en droit français. Le principe fraus omnia corrumpit, thèse, Toulouse, 1957, p.208 128 S. Plais, Franchissement de seuils : doit-on prendre en compte les « intérêts économiques » ? préc., p.380 129 A. Gaudemet, L’irruption de LVMH dans le capital d’Hermès, D. 2010, p.2640
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La commission des sanctions de l’AMF mentionne pourtant la révélation d’une fraude à la loi dans la sanction prononcée contre Wendel le 13 décembre 2010130. Cependant, la doctrine considère que ce motif « relève plus de la pétition de principe que de la démonstration »131, en ce que l’intention de contourner la législation sur les franchissements de seuil n’était pas démontrée par l’AMF. Allant même plus loin, l’un des commentateurs affirme que « le raisonnement suivi par la commission des sanctions doit être fermement combattu »132, en raison du fait qu’à l’époque de la commission de l’infraction, ni le principe de la déclaration séparée, ni le principe de l’assimilation totale n’avait pas été inscrits dans la réglementation relative aux franchissements de seuil : les instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire ne devant pas faire l’objet d’une déclaration de franchissement de seuil, il ne pouvait être considéré que le procédé employé par Wendel était un contournement de ce à quoi la loi n’obligeait pas. Dans cette perspective, la sanction de la fraude à la loi ne pouvait constituer qu’un complément à un système déjà existant de déclaration des instruments à dénouement monétaire – au moins par une déclaration séparée – dans les obligations de déclaration de franchissement de seuil. b. La répression des abus de marché



A titre de préambule, il faut noter que la loi du 22 octobre 2010133 a étendu la compétence de l’AMF en matière de sanctions, lui permettant de contrôler les instruments dérivés négociés de gré à gré, lorsque ceux-ci reposent sur des actifs sous-jacents consistant en des actions cotées 134 . Cet élargissement de compétence de l’AMF nous permet donc de prendre en compte la répression des abus de marché pour l’appliquer, au moins potentiellement, au cas des instruments dérivés (qui ne sont pas toujours cotés, loin de là). En application de la directive n°2003/6/CE du 28 janvier 2003, la notion d’abus de marché recouvre à la fois les délits d’initiés et les manipulations de cours. La doctrine avait déjà envisagé la possibilité de sanctionner une utilisation détournée des instruments dérivés en
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Com. sanc. AMF, 13 décembre 2010, spéc. Motifs, III, 1.1 : « le mécanisme mis en œuvre l’a été dans des conditions constituant un contournement déloyal des prescriptions destinées à garantir l’information financière indispensable au bon fonctionnement du marché et révélant ainsi une fraude à la loi » 131 T. Bonneau, Les prises de contrôle rampantes rattrapées par l’article 223-6 du règlement général de l’AMF, Bull. Joly Bourse n°4, 01/04/2011 132 S. Torck, Manquement à l’obligation de publier une information privilégiée et fraude à la loi, Revue de Droit bancaire et financier, mars-avril 2011, p.95 133 Loi n°2010-1249 du 22 octobre 2010 de régulation bancaire et financière, JO du 23 octobre 2010, p.1898 134 Confirmé par l’interprétation de A. Couret et H. Le Nabasque, Droit financier préc., p.736, n°1011
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utilisant la notion du délit d’initié définie par le RG AMF. Celui-ci repose sur la détention d’informations privilégiées, précises et non publiques, utilisées en connaissance de cause par l’investisseur lors de l’acquisition des actions sous-jacentes et susceptibles d’avoir une influence significative sur le cours de bourse de l’action si elles étaient rendues publiques135. Or la connaissance quasi certaine du montant du flottant disponible sur le marché à un instant T constitue effectivement dans cette perspective une information privilégiée que l’opérateur pourra mettre à profit en ramassant les actions ayant servi à la couverture du PSI, sans avoir à subir une augmentation du prix des actions et en se garantissant une certaine discrétion dans la montée au capital136 : il s’agit donc effectivement d’une information « susceptible de faire réagir le marché dans un certain sens, celui qui est anticipé par l’opérateur initié » 137 . L’ensemble des éléments constitutifs de l’infraction est donc rassemblé : l’élément matériel (utilisation de l’information privilégiée pour agir sur le cours du marché, avant la publication de l’information) et l’élément moral (existence d’un dol général marqué par la connaissance du caractère privilégié de l’information et donc la conscience du délit). Mais les limites des règles réprimant les abus de marché ont été soulignées par les experts. Même si les règles spécifiques aux abus de marché peuvent parfois être appliquées à certains détournements d’instruments dérivés à dénouement monétaire, il apparaît rapidement que l’abus de marché ne constitue, dans ces cas, qu’une partie restreinte d’une problématique bien plus importante relative à la transparence des marchés138. En effet, les dispositions relatives aux franchissements de seuil visent non seulement à garantir une certaine égalité d’information entre les acteurs du marché – ce qui est l’objectif de la législation relative aux abus de marché –, mais également à informer l’émetteur et son management des influences réelles et potentielles de leurs actionnaires, afin que ceux-ci puissent réagir en conséquence : or la répression du contournement des règles relatives aux franchissements de seuil par
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Art. 621-1, al. 1, RG AMF : « Une information privilégiée est une information précise qui n’a pas été rendue publique, qui concerne, directement ou indirectement, un ou plusieurs émetteurs d’instruments financiers, ou un ou plusieurs instruments financiers, et qui si elle était rendue publique, serait susceptible d’avoir une influence sensible sur le cours des instruments financiers concernés ou le cours d’instruments financiers qui leur sont liés. » 136 D. Ohl, L’utilisation de dérivés formés sur des actions pour prendre le contrôle d’une société cotée préc., p.332 137 D. Ohl, Droit des sociétés cotées, Lexis Nexis Litec, 3e éd., 2008, p.369, n°616 138 ESME, Views on the issue of transparency of holdings of cash settled derivatives préc., p.9 : “Although some of the situations that have raised concern could give rise to market abuse issues, it seems that the overall conceptual issue has to do with the Transparency Directive. […] Market abuse in this context could be seen as only part of a wider transparency issue.”
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l’utilisation de la législation relative aux abus de marché ne permettrait pas de sanctionner de manière efficace de tels agissements et de protéger les acteurs concernés. c. Les obligations des émetteurs au titre de l’information permanente



Le troisième moyen de lutte alternatif contre l’utilisation détournée des instruments dérivés repose sur le chapitre III du livre II du RG AMF, intitulé « Information permanente ». Ces règles s’appliquent uniquement aux émetteurs, et non à la catégorie plus large des acteurs du marché et renvoient de manière générale à l’obligation de communiquer une information « exacte, précise et sincère » au marché (selon l’article 223-1 du RG AMF). La jurisprudence nous a donné un exemple particulièrement intéressant de l’application de ces obligations d’information permanente. En effet, l’affaire Wendel / Saint-Gobain, que nous avons déjà évoquée, a été sanctionnée par une décision de l’AMF en date du 13 décembre 2010 : or la commission des sanctions de l’AMF s’est notamment fondée sur la notion d’« opération financière susceptible d’avoir une incidence significative sur le cours d’un instrument financier » 139 pour considérer que Wendel avait en l’occurrence failli à son obligation de « porter à la connaissance du public les caractéristiques de cette opération »140. L’AMF avait en l’espèce retenu une conception large de la notion d’opération financière, jusque là surtout utilisée pour des opérations d’introduction en bourse, d’augmentation de capital ou de changement de contrôle 141 : ici, le régulateur a considéré que la simple acquisition d’une participation significative au capital d’un émetteur était suffisante pour constituer une « opération financière ». Cette décision a été approuvée pour ce qu’elle permettait de ne fournir au marché qu’une information pertinente (la détention effective ou potentielle d’actions de l’émetteur, et non la détention hypothétique par les instruments dérivés à dénouement monétaire) tout en assurant une sanction efficace, purement financière142. Cependant, cette décision a été, dans sa globalité, majoritairement critiquée par la doctrine qui a systématiquement remis en cause l’argumentation développée et considérée comme trop lacunaire. La méthode du faisceau d’indices (notamment la concomitance entre la conclusion des instruments dérivés et celle des financements) utilisée pour caractériser le manquement
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Art. 223-6, RG AMF Art. 223-6, RG AMF 141 A. Mason, G. Flandin et S. Bauquis, Des récentes affaires impliquant l’usage des dérivés actions préc., p.37 142 A. Mason, G. Flandin et S. Bauquis, Des récentes affaires impliquant l’usage des dérivés actions préc., p.39 140
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imputable à Wendel a été considérée comme trop subjective, se fondant uniquement sur la volonté des parties et ainsi « génératrice d’insécurité juridique »143. Comme le fait remarquer un commentateur, « on a le sentiment, sans trop savoir pourquoi, que ce texte a été exhumé pour les besoins de la cause et la justification de la sanction »144 : en effet, l’article 223-6 du RG AMF n’avait, jusque là, jamais servi à fonder une décision de sanction. Le « sentiment de scepticisme »145 semble partagé par – presque – tous les commentateurs, qui considèrent que la décision de l’AMF est en réalité la confirmation implicite « de la déficience de l’instrument de détection des prises de contrôle ‘rampantes’ que constitue le dispositif de déclarations des franchissements de seuils » 146 . La grande majorité des commentateurs de cette décision appelaient donc de leurs vœux « une intervention législative »147 et la loi Warsmann IV est, semble-t-il, venue les combler sur ce point. 2. Les règles spécifiques à l’identification de l’actionnariat Les règles de répression de droit commun étant, comme on a pu le constater, trop limitées pour pouvoir constituer un réel arsenal de sanction du contournement des règles de déclaration des franchissements de seuil par l’utilisation détournée des instruments dérivés, il faut se poser la question de la possible pertinence pratique des règles spécifiques à l’identification de l’actionnariat – qui constitue précisément la finalité de la législation en cause. Le premier moyen consiste dans le recours à d’autres cas d’assimilation visés à l’article L.233-9, I du Code de commerce, et notamment l’assimilation du concert (a) et du système de portage des actions (b). En dehors de la législation spécifique aux franchissements de seuil, on pourra étudier la pertinence de la règle posée à l’article L.233-11 du Code de commerce et relative à l’obligation de divulgation des clauses des pactes d’actionnaires concernant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition d’actions cotées (c).
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S. Torck, Manquement à l’obligation de publier une information privilégiée et fraude à la loi préc., p.88 ; A. Mason, G. Flandin et S. Bauquis, Des récentes affaires impliquant l’usage des dérivés actions préc., p.39 144 H. Le Nabasque, Total return swap : l’obsession du numérateur, Revue des sociétés 2011, p.212 145 A. Gaudemet, Affaire Wendel / Saint-Gobain : un parfum de LVMH ?, D. 2011, p.855 146 Y. Jobard et M. Pujos, Le principe de transparence sur les marches financiers : rempart contre les prises de contrôle « rampantes », RTDF n°3, 01/09/2011, p.50 147 S. Torck, Manquement à l’obligation de publier une information privilégiée et fraude à la loi préc., p.89
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a. L’application de l’assimilation pour les actions de concert



La notion de concert est définie à l’article L.233-10 du Code de commerce. La preuve de l’existence d’un concert nécessite la démonstration de deux éléments : (i) l’existence d’un accord, et (ii) une certaine finalité, soit capitalistique (acquérir ou céder des droits de vote), soit politique (exercer ces droits de vote). Or, au sein de la législation relative aux franchissements de seuil, l’action de concert est mentionnée par deux fois : en constitution de la base des actions détenues directement (à l’article L.233-7, I) et en constitution de l’assimilation (à l’article L.233-9, I, 3°). Cette apparente redite a pu être justifiée par l’existence de deux types distincts de franchissement de seuil : le franchissement « individuel », lorsqu’un actionnaire franchit un seuil du fait de sa propre participation, à laquelle on ajoute celle du concert (le cas de l’assimilation à l’article L.233-9, I, 3°) ; et le franchissement « collectif », lorsque c’est l’addition des participations des personnes constituant le concert qui permet le franchissement du seuil en cause (le cas de l’article L.2337, I)148. C’est la première option que nous envisagerons pour le cas particulier de l’utilisation détournée des instruments financiers à terme à dénouement monétaire. La question qui se pose ici est la suivante : peut-on considérer que le PSI a agi de concert avec sa contrepartie lorsqu’il accepte de lui revendre les actions acquises en couverture, après le dénouement monétaire de l’instrument dérivé ? En effet, suite à la modification de la définition de l’action de concert par la loi du 22 octobre 2010149, ayant ajouté la référence à un accord capitalistique (et non seulement politique), le PSI pourrait avoir des difficultés à faire valoir que seule sa contrepartie était impliquée dans la volonté de monter au capital de l’émetteur visé : certains auteurs ont considéré que, si le PSI n’est pas intéressé par la prise du contrôle, il pourrait avoir cependant aidé sa contrepartie et se ferait par conséquent « rétribuer d’une manière qui n’est pas forcément en rapport avec l’exercice du contrôle de la société »150, par exemple par le paiement d’intérêts au cours de la vie de l’instrument dérivé. Selon ces auteurs, les trois éléments constitutifs de l’action de concert sont ainsi réunis : la coopération du PSI (ayant fourni les moyens de la fraude), l’existence d’un accord (résultant de la cession des actions sous-jacentes, soit sur le marché, soit par la cession directe du bloc in
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F. Martin Laprade, Concert et contrôle – Plaidoyer en faveur d’une reconnaissance de l’action de concert par le droit commun des sociétés, Ed. Joly, 2007, p.123, n°167 149 Loi n°2010-1249 du 22 octobre 2010, art. 48 150 J.-F. Biard, Vers une nouvelle réforme des offres publiques : quels en sont les enjeux ? Quelle en est la portée ?, Revue de Droit bancaire et financier n°5, sept. 2009, comm. 171
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fine) et de la volonté d’obtenir le contrôle de la cible (résultant d’une montée significative au capital de l’émetteur visé) 151 . De plus, d’aucuns ont pu estimer, même si ce point est contestable, qu’il était probable que le PSI soit au courant des visées de son client : devant gérer plusieurs instruments dérivés, il doit notamment s’assurer que les positions économiques prises par différents clients n’excèdent pas les seuils à déclarer, afin de ne pas avoir à déclarer lui-même des franchissements de seuils152. La preuve du concert en serait alors facilitée : en effet, la démonstration d’un accord ne repose aujourd’hui que sur l’existence d’un faisceau d’indices, preuve d’un « comportement commun, solidaire »153. Il est à noter que le PSI conseillant à son client d’utiliser un instrument dérivé dans un tel contexte pourrait être considéré comme sortant de son rôle d’ingénieur financier pour endosser la casquette de prestataire de services connexes154. La reconnaissance d’une action de concert ayant pour conséquence l’obligation solidaire de déclaration de franchissement du seuil par les membres du concert (selon les dispositions de l’article L.233-9, I, 3°, combinées avec les dispositions de l’article L.233-10, III du Code de commerce), l’acquéreur de l’instrument dérivé sera identifié avant de pouvoir réaliser ses ambitions. Cependant, les limites de l’action de concert ont été mises en avant par différents auteurs et également par le rapport Field, qui pointait des difficultés de preuve au cours de la vie de l’instrument dérivé : il est vrai que de tels cas d’actions de concert ne pourraient donner lieu, au mieux, qu’à une sanction a posteriori 155 , le principe du détournement des instruments dérivés étant de conserver secret cet accord entre le PSI et son client, lorsqu’un tel accord existe. Si certains ont estimé que « les problèmes de preuve soulevés par le rapport Field ne [semblaient] pas insurmontables » 156 , notamment en raison des pouvoirs très étendus de l’AMF en matière de contrôles et d’enquête, il faut toutefois souligner que la preuve d’un tel accord sera particulièrement compliquée à apporter si le PSI revend la couverture sur le marché, augmentant ainsi le flottant et permettant à sa contrepartie de ramasser les actions ainsi cédées en bourse. En revanche, en cas de cession en bloc à la contrepartie, en dehors du
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C. Goyet, « Dérivés d’actions, fraudes à la réglementation boursière et action de concert » préc., p.212 D. Zetzsche, Challenging Wolf Packs: Thoughts on Efficient Enforcement of Shareholder Transparency Rules, 03/02/2010, p. 18 153 Suite aux trois arrêts de cassation dans l’affaire Gecina : Cass. com., 27 octobre 2009, n°08-19.779, n°0817.782 et n°08-18.819 154 S. Plais, Franchissement de seuils : doit-on prendre en compte les « intérêts économiques » ? préc., p.382 155 Rapport Field, préc., p.10 156 S. Plais, Pourquoi l’information séparée s’avère plus pertinente que l’assimilation préc., p.18 152
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marché, suite au dénouement monétaire de l’instrument dérivé, il serait plus facile pour l’AMF de prouver l’identité de cette contrepartie157. b. L’application de l’assimilation pour les conventions de portage



Une convention de portage est définie comme « une convention (non réglementée par la loi) en vertu de laquelle une personne nommée « donneur d’ordre » transmet la propriété de titres à une autre personne nommée « porteur » qui l’accepte mais s’engage par écrit à céder ces mêmes titres à une date et pour un prix fixés à l’avance » 158 . Elle constitue donc une opération de « prise de participation temporaire dans une société en vue de rendre un service à autrui »159, et est considérée à ce titre comme une prestation de service. Pour notre cas de figure, la catégorie de convention de portage retenue serait celle du portage « discrétion ». En effet, le portage permet au donneur d’ordre « de ne pas faire apparaître qu'il est le propriétaire des valeurs mobilières »160 : or ni l’existence de la convention de portage en ellemême, ni l’identité de « l’homme derrière le porteur » et le montant de sa participation n’auraient vocation à être révélées au public, si une telle convention existait. La conséquence d’une telle caractérisation du système qui pourrait être mis en place entre le PSI et son client par l’intermédiaire d’instruments dérivés serait l’obligation d’assimilation mentionnée à l’article L.233-9, I, 1° du Code de commerce : ainsi, l’opérateur qui aurait voulu rester dissimulé devrait déclarer l’ensemble de ses expositions économiques, sans pouvoir utiliser une méthode de segmentation en répartissant ses positions entre plusieurs PSI. De plus, les obligations faites au PSI en application de l’article L.533-24 du Code monétaire et financier (que nous avons mentionnées pour le cas du concert) renforceraient la probabilité que la convention de portage soit découverte après le dénouement de l’instrument dérivé en monétaire, si le PSI décidait de céder sa couverture en bloc en dehors du marché. Ainsi, « la discrétion est néanmoins toute relative »161, la publication des détails de l’opération pouvant permettre aux autorités d’identifier le rôle de porteur du PSI.
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L’article L.533-24 du Comofi fait obligation aux PSI de publier le volume, le prix et l’heure des transactions portant sur des actions cotées lorsqu’elles sont réalisées en dehors du marché. 158 G. Cornu, Vocabulaire juridique, PUF, Coll. Dico Poche, 8e éd., 2008, V° Portage 159 F.-X. Lucas, Conventions de portage, JCl Banque – Crédit - Bourse, Fasc. 2128, 30/06/2005, n°2 160 F.-X. Lucas, Conventions de portage préc., n°64 161 S. Plais, Franchissement de seuils : doit-on prendre en compte les « intérêts économiques » ? préc., p.376
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Cependant, les mêmes problèmes de preuve que ceux relatifs à la démonstration d’un concert sont soulevés par le rapport Field : celui-ci reste dubitatif quant à la possibilité d’utiliser les assimilations prévues à l’article L.233-9, I du Code de commerce 162 , le portage étant effectivement rarement révélé dans le cas qui nous concerne, sous peine d’être complètement contre-productif au regard de la finalité de l’opération. c. La divulgation des clauses de pactes d’actionnaires



Une dernière sanction peut être envisagée au regard des informations nécessaires à l’identification des actionnaires d’une société. L’article L.233-11 du Code de commerce dispose que « toute clause d’une convention prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition d’actions admises aux négociations sur un marché réglementé et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de la société qui a émis ces actions doit être transmise dans un délai de cinq jours de bourse à compter de la signature de la convention ou de l’avenant introduisant la clause concernée, à la société et à l’Autorité des marchés financiers ». La sanction du non respect de cette obligation consiste en la suspension des effets de la clause (et partant la fin des engagements des parties relatifs à la cession ou à l’acquisition d’actions) en période d’offre publique. Il existe donc deux conditions à remplir pour pouvoir entrer dans le champ d’application de cet article : (i) l’existence d’une convention portant sur 0,5% du capital ou des droits de vote minimum ; et (ii) la présence de conditions préférentielles de cession ou d’acquisition. Il faut tout d’abord noter que le texte vise avant tout les pactes d’actionnaires : « on en veut pour preuve d’ailleurs que l’article 223-18 du Règlement général de l’AMF qui reprend ces dispositions figure sous le titre ‘Pacte d’actionnaires’ » 163 , comme le fait judicieusement remarquer un auteur. Cependant, la doctrine, soutenue par le Comité juridique de l’AMAFI (à l’époque, l’AFEI), a souhaité étendre le champ d’application du texte aux instruments financiers à terme, considérant que l’existence d’une préférence donnée à une personne pouvait consister « dans la certitude qui lui est conférée de pouvoir, si elle le souhaite, acquérir ou céder des actions ou droits de vote, sans qu’il lui soit nécessaire de recourir au marché pour trouver un cocontractant »164. Or il est vrai que l’une des finalités poursuivies
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Rapport Field, préc., p.10 A. Caillemer du Ferrage, Franchissements de seuils et publicité des pactes d’actionnaires préc., p.37 164 H. Blanc-Jouvan et M.-F. Rautou, Instruments financiers à terme et obligations déclaratives au titre de l’article L.233-11 du Code de commerce, RTDF n°1/2, 2009, p.60 163
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par l’acquéreur de l’instrument dérivé – dans les hypothèses étudiées ici en tout cas – repose sur la possibilité d’obtenir un montant important d’actions sans avoir à subir une quelconque augmentation du prix de l’action, le reste du marché ignorant la subite augmentation du flottant due à la revente de la couverture du PSI sur le marché. Il est donc légitime de se demander si les instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire confèrent à leur acquéreur des « conditions préférentielles » pour l’acquisition des actions détenues par leur cocontractant en couverture du risque. Or il semble exister une position consensuelle entre les auteurs et les experts selon laquelle seuls les contrats financiers se dénouant par une livraison physique sont susceptibles de rentrer dans le champ de l’article L.233-11 du Code de commerce165. Ainsi, a contrario, on doit considérer que les contrats à dénouement exclusivement monétaire ne doivent pas être soumis à une telle obligation. La conclusion relève de la plus pure logique : en effet, « comment considérer qu’un instrument financier qui donne simplement lieu, à l’échéance, au versement d’un différentiel en numéraire puisse constituer une condition préférentielle de cession ou d’acquisition d’actions, dans la mesure où il n’y a ni cession, ni acquisition d’actions ? »166. De plus, comme on a pu le souligner ci-dessus, le transfert de la couverture du PSI à sa contrepartie ne repose pas sur une certitude parfaite : il est donc difficile de considérer que l’acquéreur de l’instrument dérivé dispose d’une certitude d’acquérir les actions à une condition préférentielle, bien que la probabilité soit forte qu’aucun autre acteur ne procède à des acquisitions massives de l’action sur le marché au moment de la revente de la couverture du PSI. On peut donc en conclure que l’article L.233-11 du Code de commerce ne sera d’aucun recours pour la divulgation des instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire.



*



*



*



On a pu voir qu’en l’état actuel de la législation, aucun autre moyen ne semble être à même de lutter contre les prises de contrôle rampantes aussi efficacement que l’assimilation totale mise
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Comité juridique de l’AFEI (AMAFI), Les options de gré à gré constituent-elles des clauses prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition au sens de l’article L.233-11 du Code de commerce ?, 10/02/2003, p.1 166 H. Blanc-Jouvan et M.-F. Rautou, Instruments financiers à terme et obligations déclaratives au titre de l’article L.233-11 du Code de commerce préc., p.61
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en place par la nouvelle loi Warsmann IV. Cependant, cette innovation dans la sanction de l’utilisation détournée des instruments dérivés présente elle-même des difficultés : sa mise en œuvre se révèle complexe et peut-être même risquée. *



II.



*



*



UNE MISE EN ŒUVRE COMPLEXE ET RISQUEE



Malgré la reconnaissance quasi unanime de la nécessité de procéder à l’assimilation des instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire, de nombreuses critiques ont été avancées quant à la mise en œuvre de la nouvelle législation, considérée comme particulièrement complexe, voire risquée. Le premier reproche concerne les conséquences économiques d’une telle nouveauté : au cours des consultations de place, les acteurs ont souvent agité le spectre de la baisse de compétitivité de la place boursière parisienne par rapport à ses concurrents, notamment européens (A). La deuxième critique est en rapport avec l’application effective des sanctions, qui ne semblent pas avoir été adaptées au principe de l’assimilation totale des instruments dérivés et paraissent donc quasi inapplicables (B).



A. Le spectre de la dégradation de la compétitivité de la place boursière parisienne La question de la compétitivité des places boursières est particulièrement sensible, notamment entre les Etats membres de l’Union européenne. Or les réglementations relatives à la transparence qui sont applicables sur ces places constituent un des critères qui sont examinés par les investisseurs souhaitant s’y engager. En effet, les règles doivent permettre aux investisseurs d’obtenir une information simple et lisible, tout en les soumettant à des impératifs « faisables »167, pas trop coûteux ni trop lourds à respecter. Or le nouveau principe d’assimilation totale semble avoir pour conséquence la communication d’une information moins pertinente, plus confuse et plus complexe à établir (1). Cet alourdissement des obligations, lié à l’obscurcissement des informations, risque
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Ces trois critères sont repris par le rapport Field, préc., p.11
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d’entraîner une baisse de liquidité sur les marchés, en raison du possible détournement des investisseurs du marché français, bien que cette menace soit réduite par le contre-exemple d’une expérience britannique précoce (2). 1. Une pertinence moindre des informations par la complexification des déclarations de franchissement En raison de la très grande importance numérique des instruments dérivés sur actions, le principe de l’assimilation totale aura pour probable conséquence une véritable inondation de déclarations sur les marchés financiers, submergés par la quantité des informations à traiter (a). De plus, l’information communiquée sera, selon certains, d’une pertinence limitée, en raison du principe même de l’assimilation d’instruments de natures différentes (b). a. L’inondation des marchés financiers : des informations en quantité trop importante



Le constat a été fait lors des discussions relatives à la proposition de loi Warsmann IV au Parlement : 777 déclarations de franchissements de seuils ont été enregistrées par l’AMF en 2010, le chiffre attendu pour 2011 étant d’environ 900168. Le marché des dérivés sur actions étant en constante augmentation169 et représentant une certaine part du marché général des dérivés170, il est possible de penser que « certains opérateurs, du fait de l’assimilation des instruments dérivés à dénouement monétaire, [se retrouveront] en état permanent de déclaration » 171 . On peut donc légitimement s’attendre à une explosion numérique des déclarations de franchissements de seuils : la question se pose de savoir si les acteurs du marché, et même le régulateur, auront la capacité physique ou technique de traiter autant d’informations. L’abondance d’informations est critiquée de manière unanime par la doctrine, les experts et les acteurs du marché. On peut la résumer très simplement en adaptant le précepte bien connu à notre cas d’étude : « trop d’information tue l’information »172 . On en tire effectivement l’impression suivante : l’excès d’information nuit à une bonne transparence. Les comportementalistes, adaptant la psychologie à la finance et s’opposant ainsi à la théorie de
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Rapport n°213 établi par Mme Bricq, préc., p.31 Voir note n°69 170 3,7% du montant total notionnel du marché des dérivés en juin 2007 (source : White Paper, Deutsche Börse Group, préc.) 171 S. Torck, Proposition de loi sénatoriale tendant à adapter le dispositif sur les déclarations de franchissements de seuils : le Rubicon sera-t-il franchi ?, Bull. Joly Bourse, 01/11/2011, n°1, p.576 172 AMAFI, Projet d’ordonnance sur la transparence préc., p.4 169
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l’efficience parfaite des marchés, viennent confirmer cette intuition en affirmant que les investisseurs irrationnels, c’est-à-dire les petits épargnants, sont incapables d’assimiler tant d’informations en aussi peu de temps173. La conséquence en est simple : n’ayant pas les compétences nécessaires pour traiter le nombre très élevé de déclarations de franchissements de seuil, les acteurs sont susceptibles de passer à côté d’informations essentielles en se focalisant sur des déclarations de franchissements de seuil qui n’ont pas la même importance qu’avant la loi Warsmann IV (car incluant des participations uniquement potentielles qui ne sont pas le reflet réel de l’importance de l’opérateur au capital de l’émetteur). On voit dans cet effet secondaire néfaste de l’assimilation totale que la finalité recherchée n’est pas forcément atteinte, malgré l’alourdissement des obligations imposées174 : ce n’est pas une meilleure transparence qui est accordée aux acteurs du marché, c’est une simple démultiplication des informations. b. La confusion des marchés financiers : des informations de qualité douteuse



Au-delà de la difficulté de gérer l’explosion en nombre des déclarations de franchissements de seuil, il est probable que ces déclarations soient particulièrement difficiles à analyser. Ce danger a été souligné par Sylvie Dariosecq, Directeur des Affaires juridiques de l’AMAFI : « si l’on assimile tous types d’instruments de nature complètement différente, on crée une confusion qui ne sert à rien et à personne »175. Il est vrai que la déclaration cumulée de la détention effective d’actions et de la détention d’expositions économiques sur ces actions risque de donner des indications difficilement lisibles par des acteurs du marché incapables d’analyser ces informations complexes de manière adéquate. Le risque qui en découle est celui de la création d’un ‘noise trading’, caractérisé par l’augmentation des transactions dues à des investisseurs mal informés : dans l’impossibilité de faire la différence entre une prise de
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H. de Vauplane, Les fondements de la réglementation sont-ils encore pertinents ? préc., p.87 D. Zetzsche, Against Mandatory Disclosure of Economic-only Positions referenced to Shares of European Issuers – Twenty Arguments against the CESR Proposal, Center for Business and Corporate Law Research Paper Series, 2010, n°10: “One could argue in favor of CESR by stating the EOD (Economic-Only Disclosure) is better than no information. Such a statement is not necessarily true. The marginal benefits of disclosure may well be negative, and this is likely the case in a world of EOD.” 175 S. Dariosecq et F. Martin Laprade, LVMH/Hermès : quelle réglementation pour quelle transparence ? préc., p.152 174
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contrôle réelle et une simple exposition économique, le principe de l’assimilation totale envoie un ‘noisy signal’ au marché, qui interprète l’information dans un mauvais sens176. L’information relayée à l’occasion des franchissements de seuils est donc qualifiée de « déceptive » 177 , voire carrément « trompeuse » 178 : les déclarations de franchissements de seuils ne constituent plus une réelle « photographie » de la société, mais donnent plutôt « une vision ‘impressionniste’ des forces en présence »179. Il est vrai que la réglementation semble être « totalement déconnectée de la notion de géographie du capital des sociétés »180, en ce qu’elle comprend les détentions effectives comme les détentions potentielles, voire les détentions peu probables de capital ou de droits de vote. La pertinence de l’information communiquée s’en trouve donc réellement amoindrie, les déclarations de franchissements de seuils semblant n’avoir « qu’un rapport lointain avec la réalité »181. Une autre conséquence de l’assimilation totale, contribuant à la confusion de l’information communiquée, repose sur le phénomène de la double comptabilisation. En effet, dans la mesure où une personne disposant d’une exposition économique sur les actions d’une société doit déclarer les actions sous-jacentes à l’instrument dérivé en cause lorsqu’il franchit un seuil, « les titres concernés seront en fait comptabilisés – et potentiellement déclarés – deux fois »182 : une fois par le détenteur de la propriété juridique et une fois par le détenteur de l’exposition économique. Cette double comptabilisation crée un « effet inflationniste » 183 ajoutant à la confusion inhérente aux déclarations de franchissements de seuil. L’incohérence trouve son paroxysme au moment du dénouement monétaire effectif de l’instrument dérivé : au dénouement de l’instrument, l’assimilation cessera et l’acquéreur de l’instrument dérivé devra potentiellement déposer une nouvelle déclaration de franchissement de seuil, cette foisci à la baisse. Ainsi sont démontrées « les limites de l’objectif d’information du marché, qui impose une double déclaration de franchissement de seuils à une personne qui n’a jamais été
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D. Zetzsche, Against Mandatory Disclosure… préc., n°10 A. Couret et H. Le Nabasque, Droit financier préc., p.757, n°1027 178 H. de Vauplane, Les fondements de la réglementation sont-ils encore pertinents ? préc., p.87 179 F. Martin Laprade, Eclairage – Franchissements de seuil : plaidoyer en faveur d’une véritable réforme, Bull. Joly Sociétés, 01/12/2011, n°12, p.946 180 P. Gissinger, Conclusion, Colloque « Le droit face à la finance moderne : adaptation, inadaptation ? », Revue de Droit bancaire et financier, janv.-fév. 2009, p.41 181 F. Martin Laprade, Plaidoyer en faveur d’une véritable réforme préc., p.946 182 F. Grillier et H. Segain, Franchissements de seuils : Réglementation applicable et évolutions souhaitables, RTDF n°4, 2007, p.27 183 F. Martin Laprade, Plaidoyer en faveur d’une véritable réforme préc., p.946 177
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propriétaire des titres sous-jacents »



184



. Les nouvelles obligations en matière de



franchissements de seuil semblent donc être d’une pertinence limitée au regard du contenu des déclarations. 2. Un risque limité de diminution de la liquidité des marchés L’alourdissement des obligations, sans amélioration de la transparence, a bien entendu soulevé la question de la future compétitivité de la place financière parisienne par rapport à ses voisins européens, entraînant une possible baisse des échanges des instruments dérivés (a). Cependant, l’expérience britannique, mise en place dès 2007, a montré que le risque de liquidité était limité, bien qu’une harmonisation européenne a maxima semble désormais constituer la meilleure assurance d’une compétition juste entre les marchés européens (b). a. De la baisse de la compétitivité à une diminution de la liquidité : une crainte réelle des acteurs du marché



La baisse anticipée de la compétitivité des marchés financiers français résulte d’une cascade de conséquences attendues. En effet, l’alourdissement des obligations relatives aux franchissements de seuil a pour premier corollaire l’augmentation des coûts organisationnels et de compliance185 : il s’agira pour les acteurs du marché de mettre en place de nouvelles procédures de surveillance des seuils qui nécessiteront des investissements d’un certain montant. Cet aspect financier est susceptible de pousser les investisseurs à y réfléchir à plusieurs fois avant de s’engager sur la place boursière parisienne, ce qui aura pour conséquence probable une réduction des volumes échangés et de la liquidité des instruments dérivés à dénouement monétaire. Un auteur explique ce phénomène par le fait que la mise en place de coûts supplémentaires aux échanges peut être considérée comme une taxation pure et simple des acteurs sur le marché des instruments dérivés186. C’est pourquoi une partie de la doctrine anticipe « la mort des equity swaps » 187 dont l’utilisation risque d’être effectivement largement réduite au regard des nouvelles obligations imposées par la loi Warsmann IV. Or les dérivés ont largement soutenu l’investissement ces
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F. Grillier et H. Segain, Franchissements de seuils : Réglementation applicable et évolutions souhaitables préc., p.27 185 Commission européenne, Résumé des réponses à la consultation sur la modernisation de la Directive Transparence, 17/12/2010, p.21 186 D. Zetzsche, Against Mandatory Disclosure… préc., n°11 187 H. Le Nabasque, La mort – annoncée – des equity swaps ?, Droit des sociétés n°1, janvier 2012, al.1
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dernières années : en plus de l’accroissement des possibilités d’investissement, ils ont permis de diminuer les coûts d’investissement et ainsi d’établir une valorisation plus juste des actifs disponibles sur les marchés financiers188. De plus, les auteurs s’accordent généralement à dire que les marchés sont plus efficients (en terme de valorisation) lorsque les coûts de transaction restent à un niveau relativement faible189. De telles obligations n’étant imposées que par certaines places financières, et notamment celle de Paris, les professionnels des marchés s’inquiètent de la possible perte de compétitivité due à la baisse de l’activité liée aux instruments dérivés190. Il est vrai qu’une réglementation trop rigide risque de « créer un contexte hostile aux investisseurs étrangers en affectant l’attractivité du marché français »191 . La tension entre prévisibilité et liquidité du marché reste une problématique fondamentale du droit des marchés financiers : il s’agit d’encadrer les pratiques de marché par la réglementation, tout en assurant une certaine attractivité de la place financière concernée. Et comme le fait remarquer un commentateur, « l’image est importante »192 dans le domaine des investissements étrangers en France et il ne faut pas rendre frileux les investisseurs en leur imposant des obligations trop fortes et peu pertinentes. b. Un risque limité par l’expérience britannique : la solution d’une harmonisation européenne a maxima



L’anticipation d’une perte de liquidité du marché a été contredite par une expérimentation menée précocement au Royaume-Uni dans le domaine voisin des offres publiques obligatoires. En effet, suite à une modification du Takeover Code (règlementation applicable aux offres publiques sur les sociétés cotées) permettant la prise en compte des instruments dérivés à dénouement monétaire dans le calcul du seuil de 30% déclenchant une offre publique obligatoire193, le Takeover Panel (autorité établissant le Takeover Code) a réalisé une étude des effets de ladite réforme auprès des acteurs du marché194.Or, si le nombre de
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Le prix d’achat d’un instrument dérivé en Europe est de 60% inférieur au prix d’achat du portefeuille d’actions sous-jacentes à cet instrument (source : White Paper, Deutsche Börse Group, préc., p.8) 189 D. Zetzsche, Against Mandatory Disclosure… préc., n°11 190 AMAFI, Projet d’ordonnance sur la transparence préc., p.2 191 F. Grillier et H. Segain, Franchissements de seuils : Réglementation applicable et évolutions souhaitables préc., p.20 192 P.-H. Conac, Le nouveau régime des franchissements de seuils préc., p.477 193 Panel Consultation Paper 2005/2, Dealing in Derivatives and Options: Detailed proposals relating to amendments proposed to be made to the Takeover Code, 13/05/2005 194 Takeover Panel Statement 2007/15, Code Committee-Derivatives and Options Regime: 2007 Review, 29/06/2007
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déclarations avait augmenté de 19,3% entre novembre 2005 et mai 2007, aucun déclin de la liquidité des titres n’avait pu être établi. Ainsi, il ne semble pas que la compétitivité du marché financier londonien ait souffert d’une réforme pourtant drastique. Sur le plan des déclarations de franchissements de seuil en elles-mêmes, le Royaume-Uni a également pris de l’avance en adoptant dès 2009, et suite à une consultation de la place financière, le principe de l’assimilation totale des instruments dérivés. Or, selon les observateurs, aucune augmentation excessive du nombre de déclarations n’a été constatée195. Cette expérience positive est soulignée par les acteurs du marché européen, consultés par la Commission européenne : d’après eux, les marchés se sont adaptés rapidement aux nouvelles obligations de déclaration196. Une solution au danger de baisse de compétitivité pourrait cependant être rapidement apportée, au moins au sein de l’Union européenne : il s’agit d’une harmonisation maximale par une directive européenne. Cette solution avait déjà été envisagée par l’AMAFI en novembre 2008, au moment de la consultation ayant précédé l’adoption de l’ordonnance du 30 janvier 2009 : l’AMAFI disait réfuter « toute harmonisation qui ne trouverait pas son fondement dans un texte européen mais dans la simple observation de pratiques plus ou moins largement partagées » 197 . Il est vrai que le risque pesant sur la place financière parisienne est avant tout dû à l’hétérogénéité des législations au sein de l’Union européenne, ces disparités constituant autant de distorsions de concurrence. Or la demande d’harmonisation maximale est forte parmi les acteurs du marché, comme l’a montré l’étude externe sur l’application de la Directive Transparence, commandée par la Commission européenne au cabinet Mazars 198 . La menace des distorsions concurrentielles au sein de l’Union européenne semble donc s’éloigner face aux travaux de réforme de la Directive Transparence menés par la Commission européenne ces dernières années.
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Commission européenne, Résumé de l’étude d’impact accompagnant la proposition de directive, SEC (2011) 1280, 25/10/2011, p.6 196 Commission européenne, Résumé des réponses à la consultation sur la modernisation de la Directive Transparence, 17/12/2010, p.22 197 AMAFI, Projet d’ordonnance sur la transparence préc., p.3 198 Rapport Mazars, préc., p.VII
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B. L’application limitée des sanctions en pratique Si les effets secondaires néfastes de la nouvelle législation semblent, pour partie, pouvoir être limités par une harmonisation maximale au niveau européen, il convient cependant de s’interroger sur l’exercice pratique des dispositions de la loi Warsmann IV, c’est-à-dire sur l’application effective des sanctions liées à l’absence de déclaration d’un franchissement de seuil. Or l’un des auteurs affirme que, compte tenu de la complexité de la mise en œuvre des obligations de déclaration, « il nous semble évident que l’intégralité des sociétés cotées vivent quotidiennement avec des franchissements de seuils non déclarés, sans pour autant priver leurs actionnaires d’une partie de leurs droits de vote »199, comme cela devrait pourtant être le cas. Cette constatation nous indique que l’absence de déclaration de franchissement de seuil est rarement réprimée, ce qui limite considérablement la pertinence pratique de cette législation. D’une part, sa sanction « naturelle » repose sur une sanction dite « automatique », pertinente mais techniquement difficile à imposer (1). D’autre part, les sanctions complémentaires – civiles, administratives ou pénales – ont fait l’objet de peu de contentieux, ce qui prouve leur application réduite (2). 1. Une sanction « automatique » pertinente mais techniquement difficile à imposer La sanction « naturelle » de l’absence de déclaration de franchissement d’un seuil est précisée à l’alinéa 1 de l’article L.233-14 du Code de commerce : « L'actionnaire qui n'aurait pas procédé régulièrement à la déclaration prévue aux I et II de l'article L. 233-7 […] est privé des droits de vote attachés aux actions excédant la fraction qui n'a pas été régulièrement déclarée pour toute assemblée d'actionnaires qui se tiendrait jusqu'à l'expiration d'un délai de deux ans suivant la date de régularisation de la notification. » La sanction, portant sur l’exercice de l’influence politique, paraît respecter la finalité de transparence sous-jacente aux règles de franchissements de seuil (a). Cependant, l’automaticité apparente de cette sanction est assurée en pratique par le bureau de l’assemblée générale, ce qui pose d’importants problèmes d’application de la sanction en pratique (b).
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F. Martin Laprade, Droit de vote, concert, dérivés et franchissements de seuils, RTDF n°4, 2011, p.95
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a. Une sanction apparemment pertinente, dans le respect de la finalité de transparence



La sanction établie par l’article L.233-14 du Code de commerce semble respecter la philosophie sous-jacente à la législation relative aux franchissements de seuils : en effet, il s’agit avant tout « d’informer le marché de l’influence ‘politique’ d’un opérateur sur un émetteur, sans prendre en considération d’autres influences, économiques notamment, dont l’appréciation relève d’une autre logique »200. Or le fait de neutraliser les droits de vote audessus du seuil non déclaré permet effectivement de faire obstacle au contrôle politique que l’actionnaire fautif a tenté de masquer : il s’agit en quelque sorte de « l’endroit le plus sensible dans cette course supposée au pouvoir » 201 . Il est à noter que cette sanction ne souffre d’aucune modulation en fonction de la gravité de l’infraction (par exemple entre la dissimulation volontaire et la simple déclaration tardive) : il s’agit en effet d’une disposition d’ordre public.



202



A première vue, la sanction première de la non-déclaration d’un



franchissement de seuil semble parfaitement pertinente, bien que certains, soulignant le fait que la France reste un des rares pays européens à appliquer une telle sanction, aient considéré que celle-ci était excessive en ce qu’elle portait atteinte à l’une des prérogatives essentielles de l’actionnaire et pouvait perturber durablement l’équilibre des forces en assemblée203. Cependant, la sanction automatique pose immédiatement des problèmes d’application dans le cas de la non-déclaration d’instruments dérivés à dénouement exclusivement monétaire. En effet, comment est-il possible de priver de droit de vote des actions qui ne sont pas juridiquement détenues par l’acteur fautif, celui-ci ne disposant que d’une exposition économique ? Certains auteurs ont déclaré sans ambages que la sanction était « matériellement impossible puisque les actions excédant la fraction qui aurait dû être déclarée ne sont pas détenues »204. L’absence de cohérence d’une telle sanction appliquée à des acteurs n’ayant pas forcément vocation à devenir actionnaires a été soulignée à plusieurs reprises205.
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A. Couret et H. Le Nabasque, Droit financier préc., p.757, n°1027 F. Martin Laprade, Concert et contrôle préc., p.146 202 A.-D. Merville, Sanctions pénales et administratives en matière de droit de vote, RTDF n°4, 2011, p.102 203 S. Dariosecq et F. Martin Laprade, LVMH/Hermès : quelle réglementation pour quelle transparence ? préc., p.152 204 P.-H. Conac, Franchissement de seuil, Rép. sociétés Dalloz, mars 2011, p.31, n°151 205 Voir notamment S. Dariosecq et F. Martin Laprade, LVMH/Hermès : quelle réglementation pour quelle transparence ? préc., p.152 201
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On pourrait alors se demander si une adaptation de l’article L.233-14 du Code de commerce serait possible : il s’agirait de sanctionner l’investisseur au moment de la livraison effective des actions en bloc ou par ramassage en bourse, en considérant que la date de livraison constitue la date de régularisation206. Mais cet ajustement pratique de l’article L.233-14 a été catégoriquement refusé par le Comité juridique de l’ANSA qui a considéré que, s’agissant d’une sanction d’une telle importance, il n’était pas possible d’imaginer un report de la sanction au jour de la livraison effective des actions si celui-ci n’était pas effectivement mentionné dans les textes207. Il est vrai que le texte tel qu’il est aujourd’hui rédigé semble exiger l’existence d’un « lien de causalité entre l’objet de la déclaration et la sanction attachée à son défaut »208 : le rapport entre le franchissement d’un seuil dû à la détention d’instruments dérivés à dénouement monétaire et la privation des droits de vote doit être direct, l’effet de la sanction ne pouvant être différé. Plusieurs auteurs se sont donc prononcés en faveur d’une modification du texte, afin de pouvoir sanctionner effectivement l’utilisation détournée des instruments dérivés à dénouement monétaire 209 . Mais en attendant cette réforme, la sanction automatique, bien que pertinente au regard de la finalité sous-jacente des règles en cause, semble inapplicable aux instruments dérivés à dénouement monétaire, et de manière générale à l’ensemble des cas d’assimilation dans lesquels l’investisseur ne possède pas la propriété juridique des actions non déclarées, le régime n’ayant de sens que pour les actions détenues « en dur »210. b. Une application problématique : l’absence d’automaticité réelle



Au-delà de l’impossibilité pratique d’appliquer la sanction automatique au cas particulier des instruments dérivés à dénouement monétaire, l’application même d’une telle sanction pose des problèmes de mise en œuvre. En effet, bien qu’elle apparaisse automatique à la lecture du texte de loi, elle nécessite tout de même l’intervention « matérielle » d’un organe social, en l’occurrence le bureau de l’assemblée générale de l’émetteur : celui-ci, au titre de son pouvoir de police de l’assemblée, est appelé à appliquer la sanction – et non à la prononcer – à défaut
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S. Plais, Pourquoi l’information séparée s’avère plus pertinente que l’assimilation préc., p.19 Comité juridique de l’ANSA, Déclaration de franchissement de seuils de participation : application des sanctions lorsque la personne assimilée à un actionnaire ne détient en réalité aucune action, avis n°08-038, 03/09/2008, p.4 208 S. Torck, Aspects de droit des marchés financiers de la loi du 22 mars 2012 préc. 209 Voir notamment P.-H. Conac, Le nouveau régime des franchissements de seuils préc., p.477 ; S. Torck, Vents de réforme préc., p.35 210 S. Plais, Pourquoi l’information séparée s’avère plus pertinente que l’assimilation préc., p.19 207
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de précision et de renvoi à la compétence d’une autorité judiciaire211 (c’est ce qui explique le caractère dit automatique de la sanction). La mise en œuvre du rôle de l’assemblée générale ne posera aucun problème dans des situations évidentes de transgression des règles – par exemple en cas de franchissement par un actionnaire seul ou par des actionnaires au sein d’un concert déclaré. Cependant, dans des cas plus complexes (notamment en cas de concert non déclaré), le bureau de l’assemblée générale n’a aucune possibilité de se faire juge de la situation, n’étant qu’un « exécutant »212 de la loi existante : c’est l’application de l’adage ‘jura novit curia’, ou « le droit est par principe l’apanage du juge »213. Cette limite apportée aux pouvoirs du bureau de l’assemblée générale pourra constituer un obstacle de plus à la reconnaissance d’un concert entre l’acquéreur d’un instrument dérivé et le PSI actionnaire (dont nous avons évoqué la possible existence plus haut) : la sanction de la privation des droits de vote ne pourra vraisemblablement être prononcée qu’après un recours auprès du juge. Certains auteurs ont tenté de trouver des solutions afin de rendre cette sanction plus efficace. On a par exemple évoqué la possibilité de « s’entourer d’avis d’experts [pour] assurer un minimum d’instruction contradictoire », ou encore de « garantir la présence de partenaires indépendants au sein du bureau capables de jouer un rôle de réel arbitre en cas d’existence d’un conflit auquel les autres membres du bureau sont partie prenante »214. Mais même dans ces cas, le bureau n’aurait pas la possibilité de juger de l’existence ou non d’un concert si celui-ci ne rentre pas dans l’hypothèse d’un concert déclaré ou dans les situations couvertes par la présomption légale de l’article L.233-10, II, 1° du Code de commerce. C’est pourquoi un commentateur souligne la nécessité de modifier le texte de l’article L.233-14 du Code de commerce, afin de « supprimer le caractère (faussement) ‘automatique’ de la sanction civile »215 en remplaçant l’obligation de prononcer la privation des droits de vote par une simple possibilité, permettant ainsi de ne prononcer cette sanction que pour les cas les plus graves et lui rendant ainsi toute sa cohérence. Malheureusement, la proposition de loi
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H. Le Nabasque, La discipline de l’exercice des droits de vote – Les pouvoirs du bureau, RTDF n°4, 2011, p.67 212 H. Le Nabasque, La discipline de l’exercice des droits de vote préc., p.67 213 L. Cadiet et E. Jeuland, Droit judiciaire privé, Lexis Nexis, 6e éd., 2011, n°544 214 C. Maison-Blanche et D. Lecat, Essai de synthèse sur les sanctions en cas de violation de l’obligation de déclaration des franchissements de seuils dans le capital et les droits de vote des sociétés dont les actions sont admises sur un marché réglementé, RTDF n°3, 2007, p.148 215 F. Martin Laprade, Plaidoyer en faveur d’une véritable réforme préc., p.946
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Warsmann IV ne comprenait pas cette légère modification qui n’a donc pas été intégrée au texte de l’article L.233-14. 2. Une application exceptionnelle des sanctions complémentaires : des modes de répression à réformer On compte trois autres sanctions complémentaires relatives à la non-déclaration d’un franchissement de seuil : une sanction civile aggravée prononcée par le juge216, une sanction pénale 217 et une sanction administrative prononcée par l’AMF 218 , avant tout considérée comme une « ‘disposition balai’ qui ne vise donc pas explicitement le cas d’une nondéclaration ou d’une erreur dans la déclaration »219. Or ces trois sanctions complémentaires n’ont fait l’objet que de très rares contentieux, montrant par là une application pratique fortement limitée probablement liée aux difficultés d’apporter la preuve de l’infraction (a). C’est pourquoi quelques propositions de réforme ont fait leur apparition récemment, et la Commission européenne semble s’en être fait l’écho dans sa récente proposition de réforme de la Directive Transparence (b). a. Un contentieux rarissime : l’application limitée des sanctions complémentaires



La doctrine est unanime sur ce point : l’application des sanctions complémentaires à la privation des droits de vote est pour ainsi dire quasi nulle. Le nombre d’affaires traitées dans le cadre de la privation facultative des droits de vote reste faible220 ; pour ce qui concerne la
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Art. L.233-14, al.3, C. com. : « Le tribunal de commerce dans le ressort duquel la société a son siège social peut, le ministère public entendu, sur demande du président de la société, d'un actionnaire ou de l'Autorité des marchés financiers, prononcer la suspension totale ou partielle, pour une durée ne pouvant excéder cinq ans, de ses droits de vote à l'encontre de tout actionnaire qui n'aurait pas procédé aux déclarations prévues à l'article L. 233-7 […]. » 217 Art. L.247-2, I, C. com. : « Est puni d'une amende de 18 000 euros le fait pour les présidents, les administrateurs, les membres du directoire, les gérants ou les directeurs généraux des personnes morales, ainsi que pour les personnes physiques de s'abstenir de remplir les obligations d'informations auxquelles cette personne est tenue, en application de l'article L. 233-7, du fait des participations qu'elle détient. » 218 Art. L.621-14, I, al.1 Comofi. : « Le collège peut, après avoir mis la personne concernée en mesure de présenter ses explications, ordonner qu'il soit mis fin, en France et à l'étranger, aux manquements aux obligations résultant des dispositions législatives ou réglementaires ou des règles professionnelles visant à protéger les investisseurs contre les opérations d'initiés, les manipulations de cours et la diffusion de fausses informations, ou à tout autre manquement de nature à porter atteinte à la protection des investisseurs ou au bon fonctionnement du marché. Ces décisions peuvent être rendues publiques. » Art. L.621-15, III, c) Comofi : possibilité de prononcer « une sanction pécuniaire dont le montant ne peut être supérieur à 100 millions d'euros ou au décuple du montant des profits éventuellement réalisés ». 219 Rapport n°213 établi par Mme Bricq, préc., p.18 220 Voir notamment arrêt Perrier, TC Nîmes, 18 février 1992, arrêt CSEE, Versailles, 9 avril 1992, arrêt CNIM, Paris, 17 nov. 2006
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sanction administrative, il semble qu’elle n’a été prononcée qu’à deux reprises au plus221, alors qu’on ne trouve qu’une occurrence du prononcé d’une sanction pénale222. La faiblesse numérique des contentieux constitue la meilleure preuve de l’absence d’efficacité pratique de toute sanction relative à la non-déclaration d’un franchissement de seuil. Il est vrai que ces trois sanctions posent avant tout des difficultés de preuve. Si le juge peut « tenir compte d’une variété de facteurs »223 afin de prononcer la suspension judiciaire des droits de vote, on remarque qu’il a très régulièrement établi une intention frauduleuse de la part de l’investisseur avant de sanctionner le comportement fautif : c’est ainsi qu’il a pu considérer que la sanction ne devait pas être appliquée, les circonstances de fait démontrant que « l’actionnaire défaillant n’avait pas l’intention de prendre de manière occulte le pouvoir mais simplement de réaliser une plus-value » 224 . En matière pénale, il est nécessaire « d’établir une mauvaise foi encore plus poussée qu’en matière de suspension facultative des droits de vote » 225 , en ce qu’il est indispensable de démontrer, au-delà de la volonté de prendre le contrôle de la société, que l’actionnaire fautif avait l’intention « de ne pas jouer le jeu de la transparence »226. Il est particulièrement difficile d’établir l’intention cachée dans un instrument dérivé permettant justement de masquer la volonté de monter au capital d’une société : on pourra seulement s’appuyer sur un faisceau d’indices en spéculant sur le sens caché du calendrier de l’opération. Or, comme le souligne un commentateur, la spéculation résiste rarement à un examen critique face à un tribunal227. Le prononcé d’une sanction complémentaire, qu’elle soit civile, pénale ou administrative sera donc extrêmement compliquée à obtenir. Cette constatation est d’autant plus vraie que, si on la confronte au cas particulier des instruments dérivés à dénouement monétaire, la sanction pénale ne pourra réellement être appliquée : le Comité juridique de l’ANSA, s’appuyant sur le principe de l’interprétation stricte des textes
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Com. sanc. AMF, 9 nov. 2006, Société Jousse Morillon Investissement et, dans un domaine voisin, Com. sanc. AMF, 13 déc. 2010, Société Wendel 222 TC Paris, 30 juin 1992, BUE La Ruche méridionale, confirmé par Paris, 15 mars 1993 223 C. Maison-Blanche et D. Lecat, Essai de synthèse préc., p.150 224 Versailles, 9 avril 1992, préc. 225 P.-H. Conac, Franchissement de seuil préc., p.32, n°158 226 C. Maison-Blanche et D. Lecat, Essai de synthèse préc., p.150 227 D. Zetzsche, Challenging Wolf Packs… préc., p.25 : “Since documentation is scarce, regulators are doomed to speculate about the likely content of underlying agreements; speculation rarely stands a critical review in court.”
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pénaux, a déjà affirmé l’impossibilité d’étendre la sanction pénale à un actionnaire assimilé n’étant pas propriétaire juridique des actions228. b. Vers une modification considérable des sanctions de la non-déclaration : l’apport de la réforme européenne



Devant l’impossibilité de l’application effective des sanctions relatives à la non-déclaration du franchissement de seuil, quelques propositions ont été avancées pour modifier les sanctions applicables, afin de leur rendre leur pertinence effective. Une première solution a été avancée par une partie de la doctrine : l’idée serait de supprimer complètement le régime de la privation dite « automatique » des droits de vote, pour ne conserver que la privation facultative des droits de vote. La transformation d’une obligation en simple possibilité permettrait de distinguer « entre les défauts de déclarations ‘frauduleux’ ou ‘de mauvaise foi’ (pour lesquels la sanction resterait lourde) et ceux résultant d’une simple omission pour lesquels le délai de privation serait plus court »229. Un auteur va plus loin, en proposant que la sanction n’intervienne que sur décision judiciaire, n’ayant ainsi « vocation à réprimer que les cas d’abus caractérisé »230. La sanction ne devrait donc rester qu’exceptionnelle, les cas d’abus demeurant rares, mais elle retrouverait toute son efficacité dans le pouvoir du juge de prononcer la privation, sans laisser cette responsabilité entre les mains du bureau de l’assemblée générale. Cependant, cette solution ne règle pas la problématique de l’application des sanctions à des instruments dérivés à dénouement monétaire. Constatant que la privation des droits de vote n’avait « pas de sens s’agissant des instruments dérivés à dénouement monétaire » 231 , le sénateur Philippe Marini a proposé dans l’article 3 de sa proposition de loi de compléter le régime de sanction administrative en modifiant l’article L.233-14 du Code de commerce pour y intégrer la possibilité, pour l’AMF, de prononcer une sanction pécuniaire applicable à l’investisseur ayant utilisé des instruments dérivés de manière détournée – la privation des droits de vote étant impossible à appliquer dans ces cas-là, comme on a pu le voir. Mais cette
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Comité juridique de l’ANSA, préc., n°08-038, p.4 F. Grillier et H. Segain, Franchissements de seuils : Réglementation applicable et évolutions souhaitables préc., p.34 230 F. Martin Laprade, Droit de vote, concert, dérivés et franchissements de seuils préc., p.96 231 Proposition de loi n°695 de M. Marini, p.15 229
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innovation, mal rédigée selon certains232, n’a pas été retenue par la proposition Warsmann IV et n’a donc pas été votée le 22 mars 2012. Le sénateur français paraît cependant avoir été entendu par la Commission européenne, qui a publié sa proposition de directive modifiant la Directive Transparence le 25 octobre dernier233. De manière générale, la Commission a souhaité renforcer les pouvoirs de sanction des autorités compétentes. Allant plus loin que la précédente réforme, la proposition insère un article 28 bis s’appliquant notamment aux défauts de notification de l’acquisition ou de la cession d’une participation conformément aux articles relatifs aux instruments financiers à terme à dénouement monétaire (articles 13 et 13 bis). L’alinéa 2 de ce nouvel article 28 bis exige la mise en place de sanctions et mesures administratives dans chaque Etat : il s’agit notamment de la possibilité de suspendre l’exercice de droits de vote attachés aux actions (y compris pour les personnes ayant enfreint les règles par la prise d’une exposition économique, si celles-ci disposent déjà d’actions) et du prononcé de sanctions pécuniaires administratives limitées à un certain montant. Il est donc possible de penser que l’amélioration du système de sanctions viendra des instances européennes, ce qui rendra toute sa pertinence pratique au régime des déclarations de franchissements de seuil.
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S. Torck, Vents de réforme préc., p.35 Voir note n°28
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CONCLUSION Au travers de cette étude, nous avons pu examiner la fragilité des fondements théoriques du principe de l’assimilation totale des instruments financiers à terme à dénouement exclusivement monétaire : il s’agit à l’évidence d’une adaptation nécessairement pragmatique du droit à l’innovation des marchés, en l’absence d’un moyen de lutte alternatif valable ou du moins présentant les mêmes caractéristiques de sécurité juridique. Mais au-delà de cette fragilité primitive, on a pu se rendre compte des limites pratiques de la pertinence d’une telle législation, notamment dans son régime de sanction, mais également au regard des conséquences qu’elle pourrait avoir sur l’attractivité de la place financière parisienne. Que faire de ce géant aux pieds d’argile et aux forces si limitées ? Les appels à une harmonisation européenne maximale se font de plus en plus forts. En plus de signer la fin des distorsions de concurrence qui existent actuellement au sein de l’Union européenne, une telle harmonisation respecterait les principes de subsidiarité et de proportionnalité propres au marché européen, tout en permettant la promotion du marché intérieur234. Enfin, un régime unitaire assurerait une plus grande sécurité juridique pour les acteurs du marché européen qui ne subiraient plus les différences de législation d’un Etat membre à l’autre235. La solution semble donc être européenne. Il est vrai que la proposition faite par la Commission européenne en octobre dernier236 semble être plus précise que la loi Warsmann IV : elle prévoit, dans la déclaration, la séparation des instruments agrégés en fonction de leur nature (article 13 bis), et rend toute son efficacité au régime des sanctions en donnant la possibilité au régulateur de prononcer des sanctions pécuniaires en complément de la privation des droits de vote (article 28 bis). Cependant, la compétitivité ne se joue pas qu’au sein de l’Union européenne : la bataille des marchés financiers a également lieu sur la scène internationale et l’Union européenne en tant que marché unique y a également son rôle à jouer. Or l’étude menée par le cabinet Mazars en 2009 a montré que les investisseurs hors Union européenne n’avaient pas une très bonne
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H. Fleischer et K. Deckert, La réforme de la directive transparence : harmonisation minimale ou pleine harmonisation des règles relatives aux déclarations de franchissement de seuils ?, RTDF n°1/2, 2011, p.45 235 P.-H. Conac, Rapport sur ‘Views on the issue of transparency of holdings of cash-settled derivatives’ par l’ESME, Revue des sociétés 2010, p.64 236 Voir note n°28
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opinion de l’accessibilité du marché européen, 63% d’entre eux considérant que l’accès y était particulièrement compliqué237. C’est un enjeu de plus pour la future réforme de la Directive Transparence et pour les législateurs nationaux qui devront bientôt transposer les nouvelles règles européennes.
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Rapport Mazars, préc., p.XVIII
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ANNEXE 1. RESUME DE JURISPRUDENCE Date de conclusion 2005



Pays Italie



Parties (Acquéreur / Emetteur) Exor Group SA (holding du groupe Agnelli) / Fiat



Instrument utilisé Equity swap à dénouement monétaire



Chronologie de la prise de contrôle 1. Conclusion d’un contrat d’equity swaps avec Merrill Lynch sur 90 millions d’actions Fiat. 2. Conclusion d’un avenant et dénouement du contrat par livraison en actions, de manière anticipée. 3. Problème : dérivés actions contractés en couverture donnant droit à plus de 5% du capital de Fiat pas de déclaration en conséquence d’Exor. 4. Décision de l’autorité : suspension du dirigeant de la holding et amende de 5 millions d’€.



2005-2007



France



Wendel / Saint-Gobain



Total Return Swaps



1. Conclusion de Total Return Swaps avec 4 banques portant sur 24% du capital de Saint-Gobain et achat des actions par les banques en couverture du risque. 2. Conclusion de crédits bancaires avec 5 banques. 3. Dénouement progressif des TRS : acquisition de 66 millions d’actions Saint-Gobain (soit 17,6% du capital) sur le marché, grâce aux prêts bancaires, parallèlement à la revente de 63 millions d’actions par les banques sur le marché.
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Date de conclusion



Pays



Parties (Acquéreur / Emetteur)



Instrument utilisé



Chronologie de la prise de contrôle 4. Sanction de l’AMF : 1,5 millions d’€ pour manquement à l’obligation de donner les caractéristiques de l’opération financière destinée à prendre le contrôle (223-6, RG AMF) et violation de l’obligation de dévoiler l’information privilégiée (223-3, RG AMF) faisceau d’indices prouvant l’intention de prendre le contrôle : concomitance entre la conclusion des TRS et la mise en place de financements pour un même montant. 5. Appel formé contre la décision de l’AMF (encore pendant).



2006-2007



Etats-Unis



TCI / CSX Corp.



Equity swaps à dénouement monétaire



1. TCI dispose de 1,7% du capital de CSX Corp. 2. Conclusion de contrats d’equity swaps avec 8 banques, chacun portant sur moins de 5% des actions de CSX Corp. 3. Action de concert avec 3G (autre actionnaire) : déclaration de détention de 8,3% et d’une exposition supplémentaire de 11,8% par l’intermédiaire des swaps. 4. Décision du tribunal : présomption économique, sinon juridique, pesant sur les contreparties (banques) de TCI action dans le sens souhaité par leur client.
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Date de conclusion 2007



Pays Suisse



Parties (Acquéreur / Emetteur) Laxey Partners / Implenia



Instrument utilisé Contracts for Difference



Chronologie de la prise de contrôle 1. Conclusion de CFDs avec 5 banques, chacun pour moins de 5% du capital d’Implenia. 2. Résiliation des CFDs en numéraire, puis acquisition des actions correspondantes acquises en couverture par les banques. 3. Décision de l’autorité : violation des obligations déclaratives au moment de la conclusion des CFDs, en raison de la technique de « parking » utilisée, constituant une « acquisition indirecte d’actions ».



2008



Allemagne Groupe Schaeffler / Continental



Total return equity swap à dénouement monétaire Equity swap à dénouement physique



1. Conclusion d’un accord de Total Return Swap avec la banque Merrill Lynch sur 28% du capital de Continental, avec dénouement possible à tout moment. 2. En parallèle, achats réalisés sur le marché : 3,07% de détention (légalement déclaré par franchissement du seuil de 3%). 3. Conclusion d’un autre accord d’equity swap à dénouement physique avec la Royal Bank of Scotland sur 4,95% du capital de Continental. 4. Lancement d’une OPA hostile sur Continental à un prix plus bas que la normale, grâce à l’obtention de 33% à 36% du capital, en ayant déclaré uniquement 3% : déclarée valable par le BaFin.
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Date de conclusion 2008



Pays



Parties (Acquéreur / Emetteur)



Allemagne Porsche / Volkswagen



Instrument utilisé Options à dénouement en numéraire



Chronologie de la prise de contrôle 1. Constitution par Porsche d’une exposition économique de 31,6% du capital de VW par des options à dénouement numéraire, en plus d’une participation directe de 42,5%. 2. Inquiétude des hedge funds sur le flottant des actions de VW réduit potentiellement à 5,8% (le Land de Basse-Saxe en possédant 20,1%) : volonté de se couvrir pour des options consenties sans couverture et explosion du prix de l’action. 3. Dénouement en cash de 5% des options détenues par Porsche : amélioration de la fluidité du marché mais profit énorme pour Porsche.



2008



France



LVMH / Hermès



Equity swaps à dénouement monétaire



1. Conclusion de contrats d’equity swaps entre 3 banques et des sociétés du groupe LVMH, chacun pour moins de 5% du capital de Hermès. 2. Conclusion d’un avenant permettant le dénouement physique et dénouement immédiatement demandé. 3. Déclaration de franchissement de seuil à hauteur de 17,07% du capital et 10,74% des droits de vote (en octobre) puis 20,21% en capital et 12,73% des droits de vote (en décembre) ; constitution d’une holding en défense pour les actionnaires familiaux. 4. Enquête de l’AMF sans aboutissement.



84/84



























des documents recommandant







[image: alt]





1. MÃ©moire version finale - Marine Le Quillec - Le Petit Juriste 

acquis les titres de Sears Canada. Or le hedge fund souhaitait s'opposer Ã  un projet de rÃ©solution qui nÃ©cessitait le vote de la majoritÃ© absolue : il demanda donc Ã  Scotiabank le dÃ©nouement des swaps, afin de pouvoir y faire barrage. Or Scotia










 


[image: alt]





LPJ 39.indd - Le Petit Juriste 

3 avr. 2017 - Jean-Luc MÃ©lenchon. IL VEUT TAXER Ã€ ...... et l'emploi (CICE). BenoÃ®t Hamon et Jean-Luc MÃ©lanchon ..... Jean DUFOUR,. PREPA estivale.










 


[image: alt]





LPJ 39.indd - Le Petit Juriste 

3 avr. 2017 - sur le pouvoir de Commandant en chef des armées que ..... de 1962 à 2004, période pendant ... mesure la liste intégrale des parrainages ..... Alors que le chef de l'État était responsable comme tout citoyen aux débuts de la ...










 


[image: alt]





2015 libertés fondamentales - Le Petit Juriste 

La liberté à la dérive ? 10-11. DROIT SOCIAL .... vitesse folle. Le Petit Juriste va ...... dérèglementation du secteur de l'électricité et du gaz. Il comprenait déjà les ...










 


[image: alt]





article version finale - arXiv 

personnalisation permet de mettre en valeur les donnÃ©es essentielles tout en .... 1. NÃ©anmoins, les autres attributs dont le poids est infÃ©rieur au seuil fixÃ© restent ...










 


[image: alt]





le juriste le politique -pdf-itsdtlisbbc-17-10 - Paigebookbradley 

know that right now Le Juriste Le Politique Pdf is available on our online library. With our online resources, you can find Applied Numerical Methods With Matlab ...










 


[image: alt]





second mmoire sur le mariage des protestans 

If you want to possess a one-stop search and find the proper manuals on your products, you can visit this website that delivers many Second Mmoire Sur Le.










 


[image: alt]





these version finale 1-05-2005 new01[1] 

LISTE DES ACRONYMES ET ABRÉVIATIONS. ...... Les modèles dits cognitifs dans les travaux de recherche en informatique (informatique cognitive ...... [Britt 97]. Britt, David, W., Conceptual Introduction to Modeling : Quantitative and.










 


[image: alt]





these version finale 1-05-2005 new01[1] 

Count from COBOL Source Code, Ph.D. Thesis, Bond University, queensland, ... Counts For COBOL Legacyâ€�, in ACOSM 97, Australian Software Metrics.










 


[image: alt]





le petit nicolas 1 rene goscinny pdf 

Calligraphy Discover African Arabic Chinese Ethiopic Greek Hebrew Indian ... Outside The Primary Classroom, Left For Dead, Legend Of Ram Antiquity To ...










 


[image: alt]





LE PETIT NICOLAS 1 RENE GOSCINNY PDF 

You are entirely free to find, use and download, so there is no cost at all. le petit nicolas 1 rene goscinny PDF may not make exciting reading, but le petit nicolas ...










 


[image: alt]





le petit foulard 1 - UnitÃ© 34 BW 

12 sept. 2015 - mÃ©morable (par le froid pour ce-e annÃ©e). AprÃ¨s avoir ..... Je me prÃ©sente, L. Garin. je fais des Ã©tudes d'ingÃ©nieur industriel Ã  l'ECAM. J'ai 20 ...










 


[image: alt]





version originale lire le francais level 1 

[PDF] VAMPIRES BURIAL AND DEATH FOLKLORE REALITY ... folklore reality in digital format, so the resources that you find are reliable. There are also many.










 


[image: alt]





juriste d'entreprise 

structurÃ©s et opÃ©rationnels, des avis d'experts et un service de renseignement juridique ... l'envoi d'une newsletter bi-mensuelle. > des actes-types mis Ã  jour en ...










 


[image: alt]





Juriste - Uci 

6 juil. 2015 - Elle est basÃ©e Ã  Aigle, en Suisse, au Centre Mondial du Cyclisme UCI. Le Service Juridique de l'UCI est Ã  la recherche d'un(e). Juriste (100 %) ... GÃ©rer le portfolio des droits de propriÃ©tÃ© intellectuelle de l'UCI. - Gestion des










 


[image: alt]





petit livre de salades fraiches le petit livre-pldsflpl23-1 

You can get the manual you are interested in in printed form or perhaps ... did not provide an guide, you can easily acquire one on theweb. Search to the manual ...










 


[image: alt]





le petit prince version francaise french edition ... AWS 

This Le Petit Prince Version Francaise French Edition Pdf file begin with Intro, Brief Discussion until the. Index/Glossary page, look at the table of content for additional information, if provided. It's going to discuss primarily concerning the pre










 


[image: alt]





CGSAV NIKON 2013 - VERSION FINALE 

S.A.S. au capital de 3 820 000 Euros –RCS Créteil 337554968. CONDITIONS ... 2.1.2 A l'exception des produits bénéficiant de la garantie mondiale NIKON ... trois (3) ans pièces et main d'œuvre pour l'appareil photo réflex argentique F6.










 


[image: alt]





le petit point bleu french version of a spot pdf 

le petit point bleu french version of a spot | Read & Download Ebook le petit point bleu french version of a spot for free at our Online. Library. le petit point bleu ...










 


[image: alt]





AAC audits Effilogis version finale 

Rédaction d'un rapport, sur la base du rapport type joint en annexe, avec des ... sur la mise en œuvre des matériaux et des systèmes (étanchéité à l'air, transfert ...










 


[image: alt]





Le petit cabas fillette 

Et piquez au point droit le long du Â« boudin Â» formÃ© par le passe poil. Pour cette Ã©tape il faut utiliser votre pied spÃ©cial fermeture Ã©clair ou un pied Ã  passe.










 


[image: alt]





Le Petit Lu - Tp.edu.tw 

courses, tirs Ã  la corde et gymnastique au sol. M. Philips a immortalisÃ© les grands moments de cette journÃ©e en partageant avec nous ses superbes photos.










 


[image: alt]





Le Vilain Petit Qatar 

LE VILAIN PETIT QATAR PDF - Are you looking for Ebook Le Vilain Petit Qatar Pdf ? You will be glad to know that right now Le Vilain Petit Qatar Pdf is available ...










 


[image: alt]





le petit corsage pdf 

And You can Read Online le petit corsage PDF file for free from our online library ... better just to read le petit corsage Pdf the old fashioned way you know, as in ...










 














×
Report 1. Mémoire version finale - Marine Le Quillec - Le Petit Juriste





Your name




Email




Reason
-Select Reason-
Pornographic
Defamatory
Illegal/Unlawful
Spam
Other Terms Of Service Violation
File a copyright complaint





Description















Close
Save changes















×
Signe






Email




Mot de passe







 Se souvenir de moi

Vous avez oublié votre mot de passe?




Signe




 Connexion avec Facebook












 

Information

	A propos de nous
	Règles de confidentialité
	TERMES ET CONDITIONS
	AIDE
	DROIT D'AUTEUR
	CONTACT
	Cookie Policy





Droit d'auteur © 2024 P.PDFHALL.COM. Tous droits réservés.








MON COMPTE



	
Ajouter le document

	
de gestion des documents

	
Ajouter le document

	
Signe









BULLETIN



















Follow us

	

Facebook


	

Twitter



















Our partners will collect data and use cookies for ad personalization and measurement. Learn how we and our ad partner Google, collect and use data. Agree & Close



