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POINTS-CLES

1.- Ledroit des sociétés, lorsqu'il définit lanotion de controle, fournit un certain nombre de seuils. Le droit bancaire, dans |'arti-
cle 2 dureglement n° 96-16 du 20 décembre 1996, fait référence al'acquisition du pouvoir effectif de contrdle sans définir cette notion

(V.n° 17).

2. - Une difficulté majeure est donc de savoir a partir de quel seuil une banque obtient le contrfle de sacible. Ce probléme a &é
mis en exergue dans I’ affaire BNP/ Société Générale/ Paribas (V. n° 13 a25).

3. - Laspécificité bancaire et financiére est prise en compte concernant les prises de contréle d’établissements de crédit défaillants

(V.n° 28 a41).

4. - Les banques sont fréquemment cotées en bourse. Dans une telle configuration, le droit boursier doit s'appliquer au coté du
droit bancaire. En cas d’offre publique bancaire, le Comité des éablissements de crédit et des entreprises d’investissement et I’ Autorité
des marchés financiers interviennent pour controler I'opération (V. n° 42 a63).

5. - Dans le cadre des privatisations des banques, les compétences de la Commission des participations et des transferts et du
Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement peuvent s’entrechoquer. 11s ont tout deux pour objectif le main-
tien du bon fonctionnement et de la sécurité du systéme bancaire et financier (V. n° 64 a 104).

6. - La concentration des groupes bancaires mutualistes est spécifique. Pour les faire croitre, il suffitqu'un autre groupe y adhére

(V. n° 105 a127).
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INTRODUCTION

1. - Définition de la notion d'é&ablissement de crédit. -
L’article L. 511-1 du Codemonétaire et financier (anciennement,
L. n°84-46, 24 janv. 1984, art. 1) définit la notion d'établisse-
ment de crédit. « Les établissements de crédit sont despersonnes
morales qui effectuent a titre de profession habituelle des opéra-
tions de banque au sens de l’article L. 311-1. 1ls peuvent auss
effectuer des opérations connexes a leurs activités, au sens de
Uarticlel. 311-2 ». 1l convient d’ores et déjade préciser que cette
définition n'est pas parfaitement harmonisée avec le droit
communautaire (V. pour une éude détaillée, G. Damy, Les
aspectsjuridiques desfusions et acquisitions bancaires nationa-
les et européennes : Litec, 2005, n°411 €ts.).

L'article L. 511-9 du Code monétaire et financier (ancienne-
ment, L. 24 janv. 1984, art. 18) définit cinq catégories d'établis-
sements de crédit :

- les banques : dles peuvent réaliser toutes les opérations ;

- les banques mutualistes ou coopératives : eles compren-
nent les banques populaires (il convient de préciser que le Crédit
coopératif a adopté la forme juridique de Sociéé coopérative
anonyme de banque populaire et a été affilié en qualité de société
meére), le Crédit agricole, le Crédit mutuel et les Caisses d'épar-
gne. Ces derniéres ont constitué a l'origine une catégorie indé-
pendante. En 1999, elles ont été intégrées dans le secteur mutua-
liste (C. monét. fin., art. L. 512-87 et L. 512-88). Le |égidateur
leur a donc conféré une situation hybride. En effet, cet ensemble
est composé d'un actionnariat public et mutualiste. Par ailleurs, la
perte du but non lucratif des caisses entraine une conséquence
importante. Ces derniéres peuvent acquérir des banques commer-
ciales ou d'autres établissements abut lucratif. Subséquemment,
quelques semaines aprés laréforme légidative, en aolt 1999, le
groupe des caisses d’épargne a acquisle Crédit foncier de France
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(I'opération Sest rédisée pour 4,6 milliards de francs soit
701,265 millionsd'euros) ;

- les caisses de crédit municipal : s €les ont aujourd’hui le
monopole des préts sur gages, cette activité est devenue margi-
naeau profit d’autres formes de préts alaconsommation qu’elles
réalisent.

Ces trois catégories d’établissements peuvent effectuer toutes
les opérations de banque, mais « dans le respect des limitations
qui résultent des textes |égislatifs et réglementaires qui les régis-
sent ».

Laloi est encore plus restrictive pour la quatriéme et la cin-
quieme catégorie. Elles ne peuvent pas recevoir du public des
dépdts avue ou amoins de deux ans de terme ;

- les sociétés financiéres ne peuvent effectuer que les opéra-
tions de banque résultant soit de la décision d'agrément qui les
concerne, soit des dispositions légidatives et réglementaires qui
leur sont propres (C. monét. fin., art. L. 515-1, anciennement L.
n° 84-46, 24 janv. 1984, art. 18, al. 6). Ellesrassemblent un vaste
ensemble d'établissements au sein duquel figurent les sociétés de
crédit immobilier et les sociétés de crédit-bail. Ces derniéres
accordent une forme particuliére de crédit, appelée crédit-bail ou
leasing, en achetant des biens « loués » ensuite aux clients pour
une durée déterminée, ceux-ci ayant en fin de contrat la possibi-
lité d'acheter les biens aleur valeur résiduelle ;

- lesingtitutions financiér es spécialisées sont des organismes
pécidisés auxquels I'Etat a confié une misson particuliére
dintérét public. Leurs opérations doivent étre afférentes a cette
mission (C. monét. fin., art. L. 516-1, anciennement L. n° 84-46,
24janv. 1984, art. 18, al. 8). Elles comprennent notamment le
Crédit foncier de France (spécialisé dans I'aide a I'habitat).
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Celles-ci englobent aussi la société des bourses frangaises qui
gére le marché francais des valeurs mobiliéres (précisons que
MATIF SA organisant lefonctionnement du marché atermeinter-
national de France a é&é absorbé par la SBF en 1999). Elles ont
accuglli la bangue du développement des petites e moyennes
entreprises (LaBDPME), issue du rapprochement entre le crédit
d'équipement des petites et moyennes entreprises (le CEPME est
issu d'une fusion intervenue en 1981 entre la Caisse de crédit
hotelier, industriel et commercial, la Caisse nationale des mar-
chésdel'Etat et e groupement d’intérét économique des PME) et
la société frangaise pour |'assurance du capital-risque des PME
(La SOFARIS). Cdle-ci apour mission de favoriser I'accés des
petites et moyennes entreprises aux financements bancaires et de
les aider a renforcer leur structure financiére. En outre, dles
comptent les sociétés de dével oppement régional (les SDR), qui
ont vocation afavoriser, par des prises de participation, le déve-
loppement des entreprises moyennes (sur le statut des SDR, V. D.
n° 55-876, 30juin 7955, plusieurs fois modifié).

_Aujourd'hui, pour une grande majorité, libérées delatutelle de
I'Etat, les banques doivent trouver un équilibre dans un marché
international concurrentiel. Ici se trouve la controverse, car s’il
existe une libre concurrence au niveau international, il semble
que les banques soient aspirées dans une logique de concentra-
tion. Or, ces opérations se font de plus en plus entre des colosses,
et les petites entités risquent d'étre emportées dans latourmente.

2. - Définitions de la concentration. - Dans le langage com-
mun, le terme « concentration » est défini comme étant I’action
qui consiste a converger, a se rassembler ou encore a se réunir
dans un méme lieu (Le Petit Larousse illustré, 2002, p. 244).
Cette définition générale peut étre rapprochée de la conception
des économistes et desjuristes. Au senslarge, laconcentration y
est définie comme toute opération juridique tendant a créer une
unité de décision entre des entreprises, dans le but d'en accroitre
la puissance économique. Au sens strict, il s'agit d'opérations
juridiques tendant a créer une unité de décision entre des entre-
prises soit par lacréation de liens structurels qui modifient 1’iden-
tité juridique des entreprises intéressées, soit par la création de
liens financiers laissant subsister I'indépendance juridique des
entreprises en cause.

Ces définitions sont applicables aux concentrations bancaires.
Néanmoins, seules les opérations concernant des établissements
de crédit, ou des établissements financiers, sont ains qualifiées
(C. monét. fin., art. L. 511-1, anciennement, L. 24janv. 1984,
art. 1 définit lanotion d’établissement de crédit). Il convient de
préciser que cette définition n'est pas parfaitement harmonisée
avec le droit communautaire. Sdlon I'article L. 511-21, 4° du
Code monétaire et financier [anciennement, L. n° 84-46, art. 71-
4] 1’établissement financier est une entreprise qui nerelévepasde
I'agrément en qualité d'établissement de crédit. Elle doit exercer
une ou plusieurs des activités suivantes : les opérations de chan-
ge ; leplacement, lasouscription, I’achat, lagestion, lagardeetla
vente de valeurs mohiliéres et de tous produits financiers ; le
consail et |'assistance en matiére de gestion de patrimoine ; le
consell et I’assistance en matiére de gestion financiére. Elle prend
des participations dans des entreprises qui, atitre de profession
habituelle, effectuent des opérations de banque, ou exercent I'une
des activités susmentionnées. S celles-ci présentent des similitu-
des avec les concentrations réalisées dans les autres secteurs de
I'économie, les obstacles a I'accomplissement de telles opéra-
tions sont beaucoup plus nombreux et complexes. Incontestable-
ment, eles soulévent des problémes spécifiques liés a leurs

conditions institutionnelles, a leurs interactions avec les enjeux
de politique monétaire, aux exigences prudentielles liées notam-
ment al'existence d'un risque systémique (le risque systémique
correspond a la paralysie du systéme financier. Selon certains
économistes comme les monétaristes, il provient de crises ban-
caires en chalne provoguant une contraction de la liquidité. Il
engendre des difficultés qui mettent en cause le fonctionnement
de I'ensemble du systéme bancaire, voire qui affecte les condi-
tions générales de financement de I'économie. V. P.-H. Cassou,
La réglementation bancaire, Les classiques : SEFI, coll. Banque
et stratégie, 1997, p. 176). Laraison essentielle de cette situation
réside dans lefait que le systéme bancaire est spécifique. En effet,
les banques drainent I'épargne et alouent les crédits selon des
choix ou critéres d’appréciation déterminants pour I'orientation
de I’économie. Dans lamesure ou celles-ci sont dépositaires des
fonds appartenant aautrui, le systéme bancaire est non seulement
le principal détenteur de liquidités mais aussi le principal presta-
taire de services de paiement (cheques et, de plus en plus, paie-
ments éectroniques). Par conséquent, il constitue un éément
vital de laplupart des transactions économiques. Celui-ci imprée-
gne tellement I’économie qu’il influe sur son fonctionnement de
telle sorte qu’aucune autre branche d'activité nepourrait I'égaler.
Il est ains traditionnellement considéré par I'Etat francais
comme dtratégique.  (Ainsi, le systéme bancaire est
historiquement un secteur fermé. On peut d’abord noter que laloi
Le Chapdlier de 1791 qui aposg le principe de liberté du com-
merce et del'industrie ne sapplique pas al'activité bancaire. En
outre, au début du XX* siecle, la place essentielle qu'occupé la
monnaie fiduciaire engendre une dépendance particuliérement
agué des éablissements envers la banque centrde. V.
P-H. Cassou, La réglementation bancaire : SEFI, 17 éd., Ban-
que et stratégie, Lesclassiques, 1997, p. 151). Il est donc soumis
aun droit professionnel spécifique organisant son bon fonction-
nement (V. A. Couret, Le droit bancaire : PUF, « Quesais-je ? »,
1994, p. 5 ets.).

3. - La congtitution des groupes bancaires qui occupent une
position dominante sur la place sest effectuée par le biais de
nombreuses prises de participation. Cette concentration sest
généralement opérée par le biais de prises de contrdle de sociétés
existantes (les masses de capitaux accumul ées par des banques de
petite ou moyenne taille ont fait I'objet de prises de contréle par
des groupes bancaires de dimension beaucoup plus importante.
Le dével oppement de groupes bancaires puissants a constitué un
facteur multiplicateur des concentrations). On a parfois assisté
lors de cette période & des manoauvres boursiéres de grande
envergure pour sassurer le contrdle du ou des établissements
convoaités. Il convient de citer lacélébre bataille entre les groupes
Suez et Paribas, relativement au CIC : compte tenu de lalégisa-
tion de 1966, les banques d’affaires manifesterent le désir d'élar-
gir leur marge de mancauvre, en sintéressant aux banques de
dépot privées disposant d'un réseau de guichets suffisamment
étendu. Dans cette optique, les banques Paribas et Suez e livre-
rent en 1968 a un affrontement financier sévére pour prendre le
contréle du CIC. Aprés de nombreuses péripéties en bourse, le
groupe Suez prit le contréle du CIC, mais cédaaParibasen 1971,
80 % du capital de labanque de I'Union Parisienne. Le groupe
bancaire du Crédit commercial de France sest constitué
essentiellement apartir de prises de contréle d'unités existantes.
Dans une premiére phase, il arenforcé son implantation géogra-
phique par des prises de participations dans les banques locaes
ou régionales ains que dans des établissements spéciaisés. En
1965, le CCF prend des participations dans la Banque régionale
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de I’ Artois, dans Finindus, dans labanque Pierre Brun et fils, en
1966 dans la banque Kolb et dans la Banque Borgeaud, en 1967
dans deux maisons de réescompte Morrhange et C*°, ains que
I'Union d'Escompte, en 1968 dans la banque Rivaud, en 1971
dans labanque de Savoie, en 1972 dans labanque Derobert. Ces
opérations de concentration sont intéressantes car elles montrent
que les prémices du mouvement de concentration remontent a
plusieurs décennies. Cependant, il convient de constater que ces
opérations de concentrations sont de faible envergure comparati-
vement aux prises de controles récentes. Depuis 1996, le mouve-
ment de concentration sest véritablement dessiné. Laplupart des
grands groupes bancaires frangais ont connu de nombreuses opé-
rations qui se sont traduites par des prises de controle d'établis-
sements tres significatifs. 1l peut étre cité, en 1996, la prise de
contr6le d'Indosuez par le Crédit agricole, en 1997, celledu Cré-
dit du Nord par la Société générale, en 1998, celle de Natexis par
le groupe des banques populaires et celle du CIC par le Crédit

mutuel. En 1999, le Crédit foncier de France afait I'objet d'une
acquisition par les Caisses d'épargne, tandis quelaBNP aprisle
contréle de Paribas. Enfin, en 2003, le Crédit agricole aréussi son
offre publique sur le Crédit lyonnais et, en 2004, |e Crédit foncier
de France a acquis Entenial.

4. - Ces concentrations aboutissent a la création de groupes
complexes. Pourtant, en France, la réception Iégale de la notion
de controle ne date que du milieu des années 1980. Cette période
correspond aune amplification du phénomeéne des concentrations
et inaugure une véritable reconnai ssancejuridique du pouvoir de
contrle. Cette consécration Iégidative est imparfaite. De nom-
breuses difficultés sont liées & la qudification du contréle (1).
L'objet bancaire des opérations accroit la complexité. Il en
résulte un certain nombre de problémes qui sont liés & la confi-
guration de la prise de contréle (I1).

I. - DIFFICULTES LIEES A LA QUALIFICATION DU CONTROLE

5. - Ces difficultés découlent de I'élaboration de définitions
divergentes entre les différentes branches de droit (A). Incontes-

A. - Définitions divergentes

tablement, le probléme fondamental réside dans la détermination
du seuil delaprise de contréle (B).

6. - Lanotion de controle se présente comme une notion fonc-
tionnelledont I’ utilité aprécisément consisté apermettre au légis-
lateur et & lajurisprudence de tirer les conséquences du phéno-
mene de concentration. Celle-ci est donc définie ponctuellement
au gréde son utilisation. Ainsi, une difficultérésideen cequ’il n'y
apas une mais plusieurs acceptions du contr6le dont le sensvarie
avec |'utilisation. 1l Sen dégage incontestablement un sentiment
d’hétérogénéité. En droit des sociétés, cette notion est considérée
comme complexe, voire fuyante du fait de son dynamisme et de
sarelativité. Il n'existe pas une mais plusieurs notions légales du
contréle. S le contr6le exclusif est normalement acquis de droit
lorsqu'une entreprise acquiert une majorité des droits de vote
d'une société (C. com., art. L. 233-3, al 2 et 3 et art. L. 233-16,
al. 2), il peut également étre acquis avec une « minorité quali-
fiée ».

7. - Controle en drait des sociétés. - Deux types de controle
sont envisageés par |'article L. 233-3 du Code de commerce. Le
controle de droit existe dés qu'une société « détient directement
ou indirectement, une fraction du capital lui conférant lamajorité
des droits de vote dans |es assembl ées générales ». Le controle de
fait est caractérisé par le pouvoir qu'ala société, grace aux droits
de vote détenus, de déterminer les décisions dans les assemblées
générales(C. com, art. L. 233-3, I, al. 3). Cepouvoir est présumé
lorsgue celle-ci « dispose directement ou indirectement, d’une
fraction des droits de vote supérieure & 40 % et qu 'aucun autre
associé ou actionnaire ne détient directement ou indirectement
unefraction supérieure alasienne » (C. com., art. L. 233-3, I1. 1|
sagit d'une présomption simple qui admet donc la preuve
contraire).

8. - Concernant les comptes consolidés, I'article L. 233-16 du
Code de commerce reprend une définition du contrdle de droit et
du contréle de fait pour |'essentiel similaire a cdle de l'article
L. 233-3 du Code de commerce. En effet, cet article définit le
contréle de droit par la détention de lamajorité des droits de vote
et le contr6le de fait par « la désignation, pendant deux exercices
successifs, de la majorité des membres des organes d’administra-
tion, de direction ou de surveillance » avec une présomption
identiqueliée au seuil de détention de 40 % des droits de vote (C.
com., art. L. 233-16, I1).
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En définitive, la seule différence entre ces dispositions pro-
vient du fait quel'article L. 233-16, 11, 3° du Code de commerce,
prévoit de surcroit, que le contrdle nait « du droit d’exercer une
influence dominante sur une entreprise en vertu d'un contrat ou
de clauses statutaires » (C. com., art. L. 233-16, |1, 3° tel que
modifié par L. de sécurité financiére, n°2003-706, 1% ao(t
2003 : JO 2 aodt 2003, p. 13220. - V., pour un commentaire sur
laréforme del'article L. 233-16 du Code de commerce par laloi
de séeurité financiere, A. Couret, « Les dispositions de la loi se
sécurité financiére intéressant le droit des sociétés » : JCP E
2003, 1290, p. 1424).

9. - Contréleen drait social. - Les dispositions du droit dela
représentation collective relatives ala constitution du comité de
groupe, font référence aux entreprises contr6lées dans les condi-
tions définies aux articles L. 233-1, L. 233-3 et L. 233-16 du
Code de commerce (anciennement, L. 24 juill. 1966, art. 354,
355-1 et 357-1, al. 2), mais également par le biais de l'influence
dominante (C. trav., art. L. 439-1, I1). Cette derniére existe tou-
jours lorsque I'entreprise dominante détient une participation
d’aumoins 10 % du capital (il aurait sans doute &é plus pertinent,
dans un souci de réalisme et d'harmonisation, de faire référence
aux droits de vote détenus par la société dominante) de 1’entre-
prise dominée et que « la permanence et |'importance des rela-
tions de ces entreprises établissent I’appartenancede 1'une et de
I'autrea un méme ensemble économique » (C. trav., art. L. 439-1,
I, al. 2).

10.- Contrdle en drait bancaire et en droit comptable ban-
caire. - Enfin, le droit bancaire et notamment le droit comptable
bancaire retiennent des définitions différentes de la notion de
controle. Selon le réglement n°® 85-12 du Comité de laréglemen-
tation bancaire du 27 novembre 1985, article 3 (il convient de
préciser que ce comité est devenu le Comité de laréglementation
bancaire et financiére suite alaréforme de laloi de modernisation
des activités financiéres n° 96-597 du 2juillet 1996. L'article 26
de laloi de séeurité financiére [L. n° 2003-706, 1% ao(t 2003 :
JO 2 aoiit 2003, p. 713220] atransféré ses pouvoirs réglementai-
res au ministre et 1’a baptisé Comité consultatif delalégislation et
de la réglementation financiéres. Toutefois, |'article 47 de laloi
précitée a précisé que ses reglements demeurent applicables) :
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une entreprise est considérée comme controlée de maniére
exclusive lorsgque I'entreprise mére y détient, directement ou
indirectement, une participation en capital et soit la majorité
des draits de vote, soit le pouvoir de nommer la majorité des
membres des organes d’administration, de direction ou de sur-
veillance. Dansles deux cas suivants, est également présumée
I'existence d'un contrdle de maniére exclusive :

- lorsgu'il n'existe pas d'autres actionnaires ou associés
détenant ensemble une participation supérieure a celle du
groupe et possédant chacun plus de 5 % du capitdl ;

- lorsque, notamment, en vertu d'un contrat de gestion ou
de clauses statutaires, une entreprise du groupe y exerce une
influence dominante.

11. - 11 semble peu judicieux d'adopter des définitions diffé-
rentes du contréle dans les différentes branches de droit qui ont
vocation asaisir le phénomene de concentration. Un auteur sou-
ligne que s « le pluralisme doctrina peut étre source de progrés
par lesréflexions et les propositions qu’il implique, en revanche,
ladiversité égale engendre confusions et doutes quant alarédité
d'une notion ; il seradifficiled’instituer une réglementation cohé-
rente (...) S I’on ne parvient pas, au préalable, aunifier le concept
de contrdle sur lequel repose tout I'édifice » (M. Sorck, Défini-

tion Iégale du contrdle d'une société en droit francais: Rev.
sociétés 1986, p. 386). Par conséquent, certains souhaitent quele
Iégidateur intervienne pour donner une définition unitaire du
contréle. M. Pariente plaide incontestablement pour une défini-
tion unitaire du contrble. « S le droit des affaires veut avoir une
place prépondérante ne serait-ce que dans la conception des
notions, il faut faire preuve de cohérence et rédiger des définitions
qui valent pour tous. Pour cela une réflexion d'ensemble
simpose pour neretenir que l'essence du terme » (V. M. Parien-
te, Lesgroupes de sociétés et laloi de 71966 : Rev. sociétés 1996,
p. 470. - V. également, M.-P. Blin-Franchomme, Essai sur la
notion de contrdle en droit des affaires [droit interne-droit com-
munautaire] . Université Toulouse 1, 1998, p. 508, § 820). Néan-
moins, une partie de la doctrine stigmatise les obstacles qui
sopposent a une définition unitaire. A. Couret considére
qu’« une définition unique serait facteur derigidités : lapluraité
de définitions permet une application plus souple des textes en
fonction d'objectifs trés différenciés » (V. A. Couret, Retour sur
la nation de controle : RIDA, 4/1998, p. 285). La difficulté a
déterminer un seuil delaprise de contréle fait évidemment partie
de ces obstacles.

B. — Obstacles a la fixation d'un seuil unitaire

12. - En opérant un retour aux catégories juridiques, il peut
étre affirmé que le contrdle est le droit de disposer de |'entreprise
comme un propriétaire (C. Champaud, Lepouvoir de concentra-
tion de la sociétépar actions : Srey 1962, n° 184 bis, p. 161). La
substance du droit de propriété classique est le «jus abutendi »,
c'est-a-direle droit de disposer. En pratique, il s'agit de lapossi-
bilitéde choisir lemode d’exploitation du bien. Ainsi, danslapro-
priété classique, le lien d’appartenance implique la capacité de
maltrise du bien (J. Dabin, Le droit subjectif: Dalloz, 7952,
p. 89). Les aspects d’appartenance €t de maitrise ne peuvent étre
dissociés. Or, précisément, c'est cetterelation qui est aujourd'hui
souvent brisée. Certains actionnaires ne sont que des bailleurs de
fonds, tandis que d'autres ont la maitrise de biens ne leur appar-
tenant pas. Le probléme majeur est de connaitre le seuil qui va
permettre de qualifier le contrle et en conséquence I'existence
d'undroit depropriété substantiel. Enrédlité, lecontréled’un éta
blissement de crédit est trés souvent accaparé par des minoritai-
res. En effet, le principe majoritaire combiné avec la grande dis-
persion desttitres dans le public permet a certains minoritaires en
capita d'exercer le pouvoir (C. Champaud, Le pouvoir de
concentration de la société par actions : Srey 1962, n° 118s.,
p. 115s. — G. Farjat, Droit économique : PUF, coll. Thémis, 170.
- L. Boy, Les utilités du contrat : Petites affiches, 10 sept. 1997,
n° 109, p. 10). Paradoxalement, |es actionnairescontrdlaires sont
fréquemment minoritaires alors que les majoritaires en nombre
n'ont aucun pouvoir sur la gestion socide. Il convient ainsi de
dissocier I'appartenance et la maltrise. Incontestablement, nous
pouvons affirmer que la titularité d'un certain nombre d’actions
va permettre a des actionnaires d'étendre leur maitrise bien
au-dela de ce que devrait leur donner leur appartenance dans la
mesure ou ils vont pouvoir contréler la totalité de I'activité éco-
nomique de I'entreprise. 1l est donc certain que le niveau d'une
participation dans le capital d'une firme ne signifie pas par lui-
méme que labangue est controlaire. Par conséquent, une partie de
la doctrine propose de procéder a une analyse au cas par cas. Il
faudrait connaltre la répartition du capital, comparer le taux de

participations des différents actionnaires, le poids respectif de
leurs représentants au sein du conseil d'administration, tenir
compte du degré d'absenté sme.

13. - Cette affirmationn’est pas remise en cause par laprise en
compte de la spécificité bancaire. Néanmoins, cette derniére
engendre une complexité accrue. 1| existe une autonomie destex-
tes bancaires dans |adétermination du seuil delaprise de controle
(1°). L’interprétation de I’ autorité de régulation bancaire semble
également spécifique (2°).

1° Autonomie des textes bancaires dans la déter-
mination du seuil de la prise de contréle

14. -~ Le droit des sociétés, lorsqu'il définit la notion de
contréle, fournit un certain nombre de seuils. Le droit bancaire,
dans I’article 2 du reglement n° 96-16 du 20 décembre 1996, fait
référence a1’acquisition du pouvoir effectifde contrle sans défi-
nir cette notion (V. T. Samin et A. Schricke, La réglementation
relative aux modifications de situation des établissements ban-
caires et financiers : Banque et droit, 2002, n° 85, p. 11). Les
auteurs considerent que le controle effectif et I'une de « ces
notions nyctalopes qui ne peuvent vivre que dans lanuit ». Nous
ne sommes pas d'accord avec cette opinion. En effet, 9 cette
notion est complexe, il n'est pas impossible de la définir. Ce cri-
tere est éranger aux qualificationsjuridiques traditionnellement
retenues par le droit des sociétés. Ainsi, la notion de contréle
effectif, utilisée a plusieurs reprises par la réglementation ban-
caire, n'est pas définie par rapport al'article L. 233-3 du Code de
commerce. Ceci est d0 au souci d'apprécier au cas par caslaréa
lité du controle exercé, y compris d'ailleurs dans des établisse-
ments dont laforme socialen’est pas celle d’une société commer-
cide (un grand nombre d'établissements de crédit ont une forme
juridique sui generis [forme coopérative, établissements publics,
caisses de crédit municipal, sociétés anonymes de crédit]. Ceci
constitue assurément une spécificité bancaire). Etant donné que
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ce texte ne précise pas le seuil de la détention d'un pouvoir effec-
tif de contrdle, il faut tenter derechercher d’autres dispositions du
droit bancaire qui pourraient apporter quelques indications. Le
droit comptable bancaire atenté de donner unedéfinition tresréa
liste de lanotion de controle exclusif. Celle-ci est beaucoup plus
précise que celle donnée par le droit des sociétés. En effet, il est
apporté des indications relativement précises quant a la détermi-
nation de la prise de contréle. Une entreprise est présumée
contr6lée de maniére exclusive lorsqu'il n'existe pas d'autres
actionnaires ou associés détenant ensemble une participation
supérieure acelle du groupe et possédant chacun plus de 5 % du
capital de la société (régl.n® 85-12 du Comité de la réglementa-
tion bancaire, 27 nov. 1985, art. 3). A notre avis, cette définition
est trés intéressante car elle donne un certain nombre d'indica-
tionspour fixer le seuil d'une prise de contrdle. Cependant, ellene
fait pas I'objet d'une reconnaissance genéralisée. L'autorité de
régulation bancaire ne retient pas non plus cette définition pour
fixer le seuil de laprise de contrdle.

2° Spécificité de l'interprétation de l'autorité de
régulation bancaire dans la détermination du
seuil de la prise de contrdle

15. - Une difficulté majeure est donc de savoir apartir de quel
seuil une banque obtient le contrdle de sacible. Ce probléme aété
mis en exergue dans |'affaire BNP/ Société générale/ Paribas.
Dans une décision du 28 ao(it 1999, le Comité des établissements
de crédit et des entreprises d'investi ssement a décidé que laBNP
nN'avait pas obtenu un « pouvoir effectif de contrdle » sur la
Société générale avec 31,8 % des droits de vote (Fréguence Ban-
que, 9oct. 1999, p. 13; V auss CMF, 30aodt 1999, Société
générale: Rev. CMF, n°22, 9/1999, 45). Ainsi, s’il apparait évi-
dent qu’il ne suffit pas de se référer aux taux delamajorité simple
de 50 % du capital, il est louable de rechercher quel et le seuil de
I'acquisition du contréle d'un établissement de crédit pour le
CECEL. Ceci et primordial dans le systéme bancaire car, s le
CECEI constate qu'une sociétéinitiatricen’a pasréussi aprendre
le contr6le de sacible, il peut lui interdire de conserver sa parti-
cipation.

16. - Ce fut le cas dans I’affaire BNP/ Société générale/ Pari-
bas. Le CECEI a constaté que la BNP ne détenait pas de fagon
manifeste le pouvoair effectif de contrdle de la Sociéé générale.
Le Comité aconsidéré que, dans un cadre non concerté et compte
tenu de la structure de I'actionnariat de cet éablissement, la
détention par la BNP d'une telle participation était de nature a
perturber la gestion de la Société générae. Or, en raison de la
placedecelle-ci au sein du systemebancairefrangais, lerisque de
perturbation de sa gestion était de nature a contrarier le fonction-
nement d'ensemble du systéme bancaire. Aing, le Comité a
décidé de ne pas autoriser laBNP adétenir saparticipation dansla
Société générde. Il peut donc étre constaté que le CECEl ala
volonté de ne pas laisser des établissements de crédit dans des
Situations ambigués concernant leur contrle. Cependant, il n'a
pas réuss a mettre en évidence des seuils précis du controle.

17. - Tout d'abord, il semble que I'on puisse affirmer que
celui-ci ne s’est pas référé au sevil de laprise de contrdle fixé par

Il. - DIFFICULTES LIEES A LA CONFIGURATION

les articles L. 233-3, Il et L. 233-16, || du Code de commerce
(ceci est d'autant plus génant que l'article L. 511-20 du Code
monétaire et financier, lorsqu'il définit la notion de filiale, effec-
tueunrenvoi al'article L. 233-16 du Code de commerce. Il est
précisé qu'est une filiale d'un établissement de crédit, d'une
entreprise d'investissement ou d'une compagnie financiére
I'entreprise sur laquelle la Commission bancaire constate qu'est
exercé un controle exclusif au sensdel'article L. 233-16 du Code
de commerce). En effet, il se dégage uneimpression d'autonomie
de lanotion de détention manifeste du pouvoir effectif de controle
vis avis de cdlle de controle présumé. 1l convient néanmoins de
préciser que le niveau de participation obtenue par laBNP dansla
Société générale interdit de tirer sur ce point une conclusion cer-
taine (celle-ci étant inférieure 240 %).

18. - Ensuite, le silence du CECEI sur les criteres qu'il utilise
interdit également d'avoir une certitude quant au recours aux
notions de « contrdle de fait » ou d’« influence déterminante »
utilisées par les autorités internes et communautaires de la
concurrence. D'une part, le contrdle de fait nécessite une vision
rétrospective de la répartition des pouvoirs dans la société. |l
seffectue, par définition, au vu du déroulement des assemblées
générales, donc, dans ladurée. Dans I’ affaire BNP / Société géné-
rale/ Paribas, le CECEI n’a pas effectué un tel contrdle en raison
du contexte et de |'urgence d'un apaisement (pour une opinion
similaire sur ce dernier point, V. C. Touboul, L’action des pou-
voirs publics dans les offres publiques bancaires. Aspects juridi-
ques : [l’affaire BNP, Société générale, Paribas, Editions
Panthéon-Assas : LGDJ Diffuseu2001, n° 239, p. 115. L'auteur
considére que le CECEI ne pouvait pas raisonnablement effectué
un contr6le dans la durée). Il apparait que la protection du sys-
teéme bancaire et financier nécessite de ne pas laisser les éablis-
sements de crédit dans des situations d'incertitude concernant
leur contréle. C'est d'ailleurs pour cette raison que |'autorisation
du CECEI intervient apriori avant toute assemblée. Un tel exa
men dans la durée est donc délicat a mettre en cauvre (pour une
opinion contraire, J.-J. Daigre, Des offres publiques bancaires
De quelques enseignements généraux tirés de [l’affaireBNP -
Sociétégénérale- Paribas : JCP G 2000, I, 200, p. 134). D’autre
part, concernant I'utilisation de la notion d'influence détermi-
nante, laencore, on peut estimer que c'est I'autonomie qui apré-
valuauregarddes 31,8 % desdroitsde vote acquis par [laBNP. En
effet, cette derniére était susceptible d'exercer une influence
déterminante en raison de la dispersion du reste du capital et des
droits de vote.

19.- Enfin, il est certain que le seuil de laprise de contrdle fixé
par les textes de droit comptable bancaire n’a pas été retenu. En
effet, comme nous I'avons déja précisé, le contréle y est présumé
lorsqu'il n'existe pas d'autres actionnaires ou associés détenant
ensemble une participation supérieure a celle du groupe et possé&-
dant chacun plus de 5 % du capital. La BNP respectait ce cas de
figure. Par conséquent, il est certain quele CECEI aici adoptéune
interprétation spécifique de la notion de contrdle.

Nous venons de mettre en exergue la complexité a définir le
seuil de laprise de contrdle. La difficulté est encore accrue dans
certaines hypothéses a cause de la configuration de I'acquisition
de controle.

DE L'ACQUISITION DE CONTROLE

20. - Laprise en compte de la spécificité bancaire et financiére
e réalise dans |'acquisition de contréle d'entités privées (A),
publiques (B) et mutuaistes (C).
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A. — Prise en compte de la spécificité bancaire et financiére dans 'acquisition de

controle d’une banque privée

21. - Schématiquement, il peut étre distingué deux situations
ou laprotection du systéme bancaire et financier semble primor-
diale. La prise en compte de la spécificité bancaire et financiere
apparait donc lorsqu'une banque est défaillante (1°) et lorsqu’elle
est cotée en bourse (2°).

1° Prise en compte de la spécificité bancaire et
financiére dans I'acquisition de contrdle d'une
banque défaillante

22. - Laprocédure collective d'une entreprise est un phéno-
meéne norma, inévitable e méme souhaitable lorsqu'elle est la
conséquence et la sanction d'une mauvaise gestion. A notre avis,
ce raisonnement n'est pas transposable au systéme bancaire. En
effet, ce dernier est encore actuellement étroitement associé a la
production et alagestion delamonnaie. Certes, cette monnaieest
de plus en plus difficile a définir et aidentifier, tant elle se déma-
téridise, mais ele reste fondamentalement liée a I'idée de
confiance. Parce que la monnaie véhicule la confiance, la
défaillance d'une banque aune résonance largement supérieure a
laprocédure collective d'une entreprise industrielle ou commer-
cide detaille equivalente. Ainsi, les banques défaillantes ont ée
fréquemment sauvées sous I'égi ide de I'Etat (@). S dans certaines
affaires, celui-ci a éé le véritable maitre d’ceuvre du sauvetage,
C'est désormaisI’intervention del’autorité derégulation bancaire
qui est consacrée (b).

a) Sauvetage de banques sous I'égide de I'Etat

23. - La crise des années 1990 a mis en difficulté un grand
nombre de banques francaises. L'Etat ne voulant pas les liquider
afréquemment lancé des plans de sauvetage qui ont abouti ades
adossements des banques défaillantes a des groupes plus puis—
sants. Prenons|'exemple du Comptoir des entrepreneurs. |l sagit
d'une société anonymededroit privé alaguelle I’ Etat aconfiéune
mission d’intérét général dans laconstruction delogements ce qui
lui permet de distribuer des préts aidés sous diverses formules
(cependant, I'Etat ne détient aucune partici pation directe a son
capital). Depuislafin des années 1980, celui-ci est privédeladis-
tribution des préts aidés a l'accession a la propriété désormais
réservée au seul Crédit foncier de France. Aing, le 17 et
19 février 1993, le Comptoir des entrepreneurs ne parvient plus a
faire renouveler des certificats de dépdts auprés de SICAV de la
Société générale. Celui-ci et en état de cessation des paiements
e, techniquement, en situation d’insolvabilité. Avec bien des dif-
ficultés, I'Etat parvient amettre en place un sauvetage du Comp-
toir des entrepreneurs. C’est, asesyeux, laseule solution permet-
tant d’empécher une panique sur le marché interbancaire et sur le
marché obligataire ou le Comptoir des entrepreneurs est un gros
émetteur. Le plan comporte trois volets :

- une augmentation de capital de 800 millions de francs assor-
tie de I’émission de titres de dette subordonnée & hauteur de 200
millions de francs. Les AGF portent leur participation a prés de
30 % et le Crédit foncier fait son entrée dans le capital a hauteur
de10%;

- une ligne de crédit de 6 milliards de francs est consentie par
les principal es banques de Paris au nom de la solidarité de place,

al'initiative du gouverneur de laBanque de France, qui actionne
laprocédure del’article 52 delaloi bancaire du 24janvier 1934 ;

- enfin, la Caisse des dépdts consent une avance de trésorerie
de 1,6 milliard defrancs contre destitres apportés par le Comptoir
des entrepreneurs.

24. - En dépit de ce plan de sauvetage, delacession deplusde
3 milliards defrancs de créances et 1’émission, avec lagarantie de
I'Etat de 5,5 milliards de francs d'obligations, le Comptoir des
entrepreneurs s'est retrouvé, un an plus tard, au bord de I’abime.
En 1994 est mis en place un schéma de cession de créances per-
mettant de sortir du bilan du Comptoir des entrepreneurs ses prin-
cipaux risquesimmobiliers. Le Comptoir des entrepreneurs accu-
mule encore des pertes a hauteur de 1 024 millions de francs et il
faut mettre en place, en 1995, une seconde opération de sortie de
créances du bilan pour un montant de 7 milliards defrancs. L'Etat
intervient en garantie a hauteur de 4,5 milliards. Les AGF contri-
buent ensuite pour 450 millions ala souscription detitres de dette
subordonnée émise par e Comptoir des entrepreneurs. Le solde,
soit 2,1 milliards est constitué d'une dette senior obtenue par
conversion de préts accordés par les AGF et la Caisse des dépots.
Enfin, une recapitaisation d'environ 1,2 milliard est prévue sur
deux ans. Deux opérations qui interviennent en 1996 pour 700 et
550 millions de francs font passer le Comptoir des entrepreneurs
sous le contrble des AGF avec une participation directe de
52,43 % et I'apport de leur filiale Société d'investissement ban-
caire et immohiliére ahauteur de 22,46 %. Cette opération consa-
cre I’adossement du Comptoir des entrepreneurs aux AGF (Pré-
cisons que AGF est encore une entreprise détenue
majoritairement par I' Etat. Par conséquent, I'entreprise privée
passe pour une trés courte durée sous I'influence de I Etat dans
['unique objectif d'assurer son sauvetage). Le bilan du Comptoir
des entrepreneurs est réduit a la suite des deux opérations de
défaisance et assaini. Toutefais, sa solvahilité n'est pas rétablie
puisque son ratio de fonds propres ne dépasse pas 5 %. C'est
pourquoi les AGF font porter les titres de leur participation au
capital du Comptoir des entrepreneurs par un holding de fagon
que la Commission bancaire, plutdt que de contrdler le ratio de
solvahilité de chague composante du groupe se contente d'une
appréciation globale (il convient de préciser qu'en 1997, I’assu-
reur Allianz, en réussissant une offre publique d’achat sur 51 %
du capital desAGF, fait entrer le Comptoir des entrepreneurs dans
son périmétre de consolidation. Par ailleurs, en 2000, le comptoir
des entrepreneurs se concentre avec laBanque LaHénin. Lanou-
velle entité est baptisée Entenia. Celle-ci fait I'objet d'une prise
de contréle par e Crédit foncier de France en 2004).

25. - Cette opération de sauvetage par 'Etat n'a pas éé la
seule ; nous pouvons également citer le cas du Crédit foncier de
France. Ce dernier est une ingtitution financiére privée spéciali-
e Bien qu'étant une entreprise privée, dle est en fait
dépendante de I'Etat. Les deux tiers du capital sont aux mains de
particuliers et d'investisseursinstitutionnels. Lapart de laCaisse
des dépbts et des compagnies d’assurance publiques ne dépasse
pas 15 %. Toutefois, c'est I'Etat qui nomme le gouverneur et les
principaux dirigeants. Depuis 1977, le Crédit foncier de France
partage, avec les sociétés anonymes de crédit immobilier et le
Comptoir des entrepreneurs, le monopole de la distribution des
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préts aidés & l'accession a la propriété. A partir du 1% octobre
1995, ces derniers sont supprimés notamment parce que labaisse
des taux d'intérét de marché rend moins codteux les préts hypo-
thécaires classiques que les préts aidés a l'accession a la pro-
priété. En 1995, lacriseimmobiliére entrainant labai sse de valeur
des actifs et de la demande de préts, le Crédit foncier de France
subit une perte de 10,7 milliards de francs et se montre incapable
de respecter ses obligations prudentielles. Cdlui-ci est particulie-
rement défaillant au regard des provisions qu'il aurait dd consti-
tuer sur ses risques immobiliers.

26. - L'Etat, ne pouvant faire appel & aucun actionnaire de
référence, organise lui-méme le sauvetage du Crédit foncier de
France, dans lamesure ol uneliquidation simple aurait pu entrai-
ner I'effondrement du marché des préts et des obligations hypo-
thécaires tout entier. L'Etat intervient par I'intermédiaire de la
Caisse des dépdts et consignations. Cette derniére lance une offre
publique d'achat sur le Crédit foncier de France pour 2,6 mil-
liards de francs enjuillet 1996 afin de préserver d'une panique le
marché des obligations ou le Crédit foncier de France, devenu
insolvable, est le premier émetteur. Cette affaire a donné I'occa
sion ala Cour d'appel de Peris de se prononcer sur la validité
d'une offre publique lancée par une personne pour le compte
d'une autre. Ainsi, le 13 novembre 1996, la Cour a précisé que
seule la premiere est engagée vis-a-vis des actionnaires et des
autorités de régulation sans que I'on puisse y voir une action de
concert. Précisons qu'en |'espéce, I'action de concert ne pouvait
pas étre qualifiée pour deux raisons. La Caisse des dépdts et
consignationstout comme 1’ Etat ne sont pas soumis alaloi sur les
sociétés commerciales du 24 juillet 1966. Dés lors, les disposi-
tions relatives a l'action de concert ne leur sont pas applicables
(Pour un commentaire de cette affaire, V. H. de Vauplane, Chro-
nique financiére et boursiere : Banque et droit, »°51, 1997,
p. 32-35). Début 1996, apres de longues négociations, le Crédit
foncier de France obtient une ligne de crédit lui permettant de se
refinancer pour un montant de 20 milliards de francs aux condi-
tions du marché. Incontestablement, la Caisse des dépbts et consi-
gnations agit comme préteur en dernier ressort en lieu et place de
la Banque de France qui ne souhaite pas créer de précédent en
intervenant elle-méme defagon trop voyante. Puis quelgues mois
plus tard, I’Etat lui-méme garantit la dette obligataire du Crédit
foncier de France qui est, avec un encours de 270 milliards de
francs, le deuxiéme émetteur aprés le Trésor. Dés lors, |'Etat
recherche activement a adosser le Crédit foncier de France aune
institution plus solide qui reprendrait le passif net. Il faut attendre
plus de trois ans pour qu'une solution soit trouvée a cette crise.
Par un communiqué du 13 mars 1997, le ministre Arthuis, dont
les services sont conseillés par Deutsche Morgan Grenfell, lance
un appel & candidature pour recapitaliser le Crédit foncier de
France qui subsiste sans fonds propres depuis plus de deux ans.
Un an plustard, cette procédure peu transparente finit par dégager
un repreneur potentiel. Un consortiumformé par GMAC, I'inves-
tisseur texan Bass, les caisses d'épargne et le CCF, poursuit les
discussions, apres I'abandon de GE Capital, de la Poste et de la
Caisse des dépdts et consignations. Les négociations sont finale-
ment rompues en septembre 1998, devant le prix dérisaire offert
et des exigences de garanties jugées exorbitantes.

27. - Le ministre Dominique Strauss-Kahn annonce aors un
tout autre plan. La premiére étape est celle d'une restructuration
financiére du Crédit foncier de France pour restaurer sa solvabi-
lité. La deuxieme étape est celle d'une procédure d'adossement
«ouverte, transparente et non discriminatoire ». Elle permet
d’aboutir aun nouveau Crédit foncier, principal acteur du marché
des obligations fonciéres, qui redonne tout son attrait al'établis-
sement aux yeux des repreneurs potentiels. Les statuts du Crédit
foncier de France sont simplifiés et mis en conformité avec le
droit des sociétés, ce qui exclut lanomination des dirigeants par
I'Etat. Enfin, le Crédit foncier de France est recapitalisé avec
I'aval de la Commission européenne. L'opération est conduite
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par la Caisse des déplts et consignations, au titre d'avance
d’actionnaire, pour un montant de 185 milliard de francs.
Celle-ci permet, aprés réduction du capital social, de porter les
fonds propres de |'établissement aun niveau conforme alarégle-
mentation prudentielle. Finalement, I'acquéreur de 90,6 % du
capital du Credit foncier de France est le groupe des caisses
d'épargne. Etant donné que peu avant le choix final, laloi n° 99-
532 du 25juin 1999 relative al'épargne et ala séeurité financiére
(désormais codifiée dans le cadre du Code monétaire et financier
aux articlesL. 512-85a L. 512-91 et L. 221-8) amodifié le statut
des caisses d'épargne en faisant d'elles des sociétés coopératives
(C. monét. fin., art. L. 512-87) et en dotant le réseau d'un organe
central, c'est la caisse nationale des caisses d'épargne, qui
devient le véritable repreneur du Crédit foncier de France. Il
convient de préciser que lamission d'intérét général du finance-
ment du logement social entrant dans les attributions des caisses
d'épargne, le rattachement du Crédit foncier de France est tout a
fait justifié.

28. - Incontestablement, ces opérations de sauvetage de ban-
ques francai ses se sont effectuées sous 1’égide del’Etat. Pourtant,
progressivement, I'intervention politique a cédé la place a la
régulation juridique. En effet, désormais, le traitement des ban-
ques défaillantes se rédlise par I'intermédiaire de |'autorité de
régulation bancaire.

b) Consécration de l'intervention de l'autorité de régulation
bancaire

29. - Cette consécration de I’intervention de 1’ autorité de régu-
lation bancaire simposa progressivement. Ceci put ére constaté
lors de ladéfaillance de laBanque Majorel (V.C. Cornut, Lestri-
bulations de la personne morale d’une banque ou comment une
petite banque de I'Aveyron se rendit célebre, malgré elle, au par-
lement, in Th. Bonneau et al., Mélanges Vasseur: Banque éditeur,
2000, p. 51-60). Cette derniére fut déclarée en cessation des paie-
ments au début de 1992. En effet, un administrateur provisoire
avait éé désigne par laCommission bancaire aprés|'échec d'une
négociation avec un repreneur éventuel, le Crédit agricole de
I’ Aveyron. Celui-ci avait constaté une insuffisance de provisions
gravissime, puisque I'encours devait étre provisionné a plus de
50 %. Or, les provisions comptabilisées n’atteignaient pas 10 %.
Par conséquent, la déclaration de cessation des paiements fut
effectuée moins d'un mois aprés la désignation de I'administra-
teur provisoire. Le Tribunal de commerce de Rodez approuvaun
plan de cession proposé par la Société bordel aise de CIC. Lesgui-
chets ne fermérent que quelquesjours sans graves difficultés vis-
avis delaclientéle. Cependant, le plan de cession comporta une
aide du mécanisme de solidarité de I'AFB de 120 millions de
francs supporté par I'ensemble des banques AFB.

30. - Conséerationjudiciairedel'intervention del'autorité
bancaire. - La Cour de cassation, par un arrét du 26 avril 1994,
consacra le pouvoir de la Commission bancaire de décider la
démission d’office du dirigeant de la banque (ce dernier n'est
donc plus en mesure de représenter le débiteur dans e cadre dela
procédure de redressement judiciaire ouverte par suite de cessa
tion des paiements faite par ['administrateur provisoire désigné
par laCommission bancaire). LaChambre commercia e confirma
donc que les dirigeants éaient privés de tous les pouvoirs a
I’égard de I’établissement de crédit. Le pouvoir conféré alaCom-
mission bancaire fut donc trés important.

31. - Consécration légidative de I'intervention de I'auto-
ritébancaire. - Mais une décision de principe de laCour de cas-
sation n'est paslaloi et ¢’est avec une célérité remarquable quele
|égidateur, déslaloi n° 94-679 du 8 aolt 1994, tirales premiéres
conséquences de I'arrét Majorel. Celui-ci précisa que |I'adminis-
trateur provisoire désigné par la Commission bancaire se voit
transférer « tous les pouvoirs d'administration, de direction et de
représentation de la personne morale ». La loi du 8 ao(t 1994
aménagea parallelement les pouvoirs de la Commission bancaire
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en ouvrant une plus grande facilité de décision mais en |'assor-
tissant d'une obligation de contradictoire. Lelégislateur consacra
ains lapossibilité d'une nomination trés rapide d'un administra-
teur provisoire (sous réserve d'une régularisation dans un bref
déla de la consultation des dirigeants de ['établissement
concerné afin de respecter les principes du contradictoire). Le
renforcement ultime des pouvoirs de la Commission bancaire se
trouvadans laloi relative al’épargne et la sécurité financiére (L.
n° 99-532, 25juin 1999 sur [’épargneet la séeuritéfinanciére).
Cette derniere consacra la spécificité du redressement et de la
liquidationjudiciaires, applicables aux établissements de crédit et
aux entreprises d'investissement. Cette réforme compléta les
dérogations déja adoptées en faveur des entreprises financieres
(L. 2 juill. 1996, dite de modernisation des activitésfinancieres ;
L. 2juill. 1998, DDOEF : JCP E 2000, p. 1061). Plus précisé-
ment, dle reconnut la spécificité des entreprises financieres, tout
en les maintenant dans le giron du droit commun. En effet, laloi
du 25 janvier 1985 modifiée est toujours applicable a ces entre-
prises, mais les mesures dérogatoires se font de plus en plus nom-
breuses. La spécificité bancaire et financiére est donc prise en
compte car dés que les objectifs du droit des procédures collecti-
ves ne s’accordent plus avec ceux du droit des activités financie-
res, des dispositions dérogatoires se greffent au droit commun
encore applicable. Ainsi, laloi du 25 juin 1999 introduisit un cer-
tain nombre de dispositions visant a moderniser le secteur finan-
cier et arenforcer la sécurité du systéme dans son ensemble. A cet
effet, ele renforca les pouvoirs de la Commission bancaire de
fagon notable, en lui confiant des pouvoirs spécifiques, notam-
ment, I'interdiction de distribuer des dividendes et 1’ obligation de
céder des actions ou des parts sociales. De méme, laloi organisa
laprééminence delaCommission bancaire sur letribunal de com-
merce en obligeant les dirigeants sociaux a prévenir
préal ablement la Commission bancaire de leur intention de décla-
rer la cessation des paiements de leur établissement. Enfin, elle
adopta une nouvelle définition de la cessation des paiements et
réorganisa le mécanisme d'indemnisation des déposants, en ins-
taurant un Fonds de garantie des dépdts.

32. - Ledécret n° 2000-1307 du 26 décembre 2000 (modifiant
D. n°84-708, 24juill. 1984 prispour I'application de la loi du
24 janv. 1984 : JO 30 déc. 2000) inaugura cette nouvelle appro-
che en organisant une meilleure répartition des compétences
entre les différents organes pouvant intervenir dans laprocédure :
administrateur provisoire, administrateur judiciaire, liquidateur
nommeé par la Commission bancaire et liquidateur judiciaire.

La compétence des autorités bancaires et judiciaires laisse
désormais place a la prédominance de la Commission bancaire,
dont les pouvoirs sont renforcés. Actuellement, I'ouverture d'une
procédure de redressement ou de liquidation judiciaires a
rencontre d'un établissement de crédit ou d'une entreprise
dinvestissement, est soumise a |'avis préalable de la Commis-
son bancaire. La saisine de la Commission bancaire est accom-
pagnée des piéces nécessaires ason information. Celle-ci rend un
avis par écrit dansun déla devingt et unjours francs acompter de
laréception delademande d'avis. En cas d'urgence, le délai peut
étre abrégé par le président du tribunal, sans pouvoir éreinférieur
acingjours francs ouvrables. Enl’absence de réponse delaCom-
mission bancaire dans le délai imparti, son avis est réputé favo-
rable al'ouverture de la procédure. Laredéfinition, par laloi du
25juin 1999, de lanotion de cessation des paiements applicable
aux établissements de crédit nécessitait, en effet, une réorganisa
tion des organes compétents pour constater cet état et ouvrir une
procédure collective a rencontre de ces établissements. La

« financiarisation » de la notion de cessation des paiements,
désormais pergue comme le moment oui I'établissement de crédit
n'est plus en mesure d’assurer Ses paiements, immédiatement ou
atermerapproché (cette définition est fourniepar I’article L. 613-
26, alinéa 1 du Code monétaire et financier ; Précisons que « le
paiement immédiat consiste en la capacité, pour une banque, de
rembourser les dépdts & vue. Le paiement & terme rapproché
concerne le remboursement d'une épargne a court terme, comme
le livret A ou le compte d'épargne logement ». V., D. Baert :
Rapp. AN, n° 1420, 3 mars 1999, t. 2, p. 26) ne peut étre appré-
ciée que par une autorité financiére. A ce titre, la Commission
bancaire constitue, dorénavant, le préalable obligatoire al’ouver-
ture de toute procédure collective ou de tout réglement amiable.
Cependant, il ne sagit pas d'un avis conforme et |'absence de
réponse dans le délai imparti ne peut empécher I'ouverture des
procédures.

33. - Ainsi, un certain nombre de régles spécifiques simpo-
sent aux établissements de crédit et aux entreprises d'investisse-
ment dans le traitement de leur défaillance. Celles-ci Sinscrivent
dans une logique financiére consistant a renforcer la prévention
des difficultés pouvant les toucher. Cependant, il est certain que
les nouvelles regles applicables ne sont pasinfaillibles et que les
défaillances bancaires demeurent possibles. Dans cette hypo-
these, il sagit d'éviter un risque systémique éevé. La reprise
d’une banque défaillante par uneinstitution financiére saine cons-
titue une des solutions privilégiées par les autorités de régulation
bancaire (néanmoins, il est nécessaire que le repreneur soit suffi-
samment puissant pour ne pas risquer d'étre contaminé par les
branches malades de labanque reprise). En effet, cette opération
vaengendrer un accroissement de laconcentration qui est suscep-
tible de renforcer la structure du systéme bancaire. La cession
d'une banque défaillante doit alors respecter les régles spécifi-
ques applicables aux procédures collectives des établissements
de crédit.

Ayant démontré laprise en compte de la spécificité bancaire et
financiére dans les régles ordinaires de restructuration du capital
défaillant, il convient de vérifier que ce méme phénomene est pré-
sent dans la prise de contréle d'une banque cotée en bourse.

2° Prise en compte de la spécificité bancaire et
financiére dans l'acquisition de contréle d'une
banque cotée en bourse

34. — Lesbanques sont généralement detailleimportante. Elles
sont donc fréquemment cotées en bourse. Seules les petites enti-
tés et certaines filiales de grands groupes demeurent non cotées
(la prise de contrdle d'une banque non cotée peut se réaliser de
plusieurs maniéres notamment de gré agré de maniere directe ou
par lebiais d'une holding [laholding est avant tout un instrument
de gestion des titres de participation au sein des groupes. Elle est
cependant également utilisée a d'autres fins. C'est ains qu'elle
tend & devenir une technique courante de rachat de sociétés.
L’emprunt est contracté par laholding. A 1’aide desfonds qu’elle
réunit, la holding rachéte les droits sociaux de la société cible]
mais auss dans le cadre d'une vente aux encheres [la banque
Indosuez a acquis Gartmore par la voie de la vente aux enche-
res]). Cependant, celles-ci sont de moins en moins nombreuses a
cause de I'amplification du phénomene de concentration.

35. - Les conditions de prise de contrdle d'une banque cotée en
bourse sont beaucoup plus rigoureuses comparativement a
d'autres secteurs économiques. En effet, I'objet bancaire de la
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prise de contréle entraine I'application du droit bancaire. Ce der-
nier est plus contraignant que le droit boursier. L’application dis-
tributive de ces deux droits engendre donc des obstacles al’acqui-
dtion progressive du contr6le d'une banque par ramassage en
bourse. L'obligation pour I'initiateur du ramassage de dévoiler
son identité alasociété, aux autorités de régulation boursiere (C.
com., art. L. 233-7) et bancaire (Communication du 24 sept. 1987
relative a la nouvelle réglementation applicable aux modifica-
tions de la composition de [’actionnariat des établissements de
crédit : Rapport annuel du Comité des établissements de crédit et
des entreprises d’investissement de 1998, Annexe 2 b, p. 365-
366) ains quel'obligation d’obtenir une autorisation préalable du
CECEI (régl. n° 96-16, 20 déc. 1996 : JO 29 janv. 1997) en cas
de dépassement de certains seuils fait perdre son caractére secret
a l'opération. Ces regles juridiques entrainent une inefficacité
économique de cette technique. En effet, il en résulte une aug-
mentation sensible du cours de bourse qui rendraplus onéreusela
prise de contrdle envisagée. Il ne reste plus que deux techniques
utilisables. Il s'agit de I'acquisition d'un bloc de contréle (a) et
I’ offre publique (précisons que I’acquisition d’un bloc de contrdle
engendre une obligation de garantie de cours. Nous traiterons
séparément 1”acquisition d'un bloc de controle et I'offre publique
car laconfiguration de laprise de contr6le n'est pas laméme) (b).

a) Acquisition d'un bloc de contréle

36. - Définition. - La négociation d'un bloc de contrble est
|'opération par laquelle I'actionnaire d'une société qui détient un
nombre suffisant detitres lui permettant d’exercer dans les orga
nes de la société directement ou indirectement, uneinfluence pré-
pondérante, les céde a une personne désireuse de les acquérir.
L'article L. 433-1, Il du Code monétaire et financier charge
"autorité de régulation financiere, de prévoir dans son Réglement
général, une réglementation en ce domaine : « afin d'assurer
I’égalité des actionnaires et latransparence des marchés... ».

37. - Egalité de prix. - Le Réglement général prévoit donc
dans son livre Il titre | un chapitre V (régl. général AMF,
art. 235-1 & 235-4 : JO 24 nov. 2004, p. 19749 s.) concernant la
procédure de garantie de cours. Il s’agit des régles relatives aux
conditions dans lesquelles le projet d'acquisition d'un bloc de
titres conférant lamajorité du capital ou des droits de vote d'une
société dont les actions sont admises aux négociations sur un mar-
ché réglementé oblige le ou les acquéreurs a acheter les titres qui
leur sont alors présentés au cours ou au prix auquel lacession du
bloc est réadlisée. L'acquéreur du bloc s'engage a acquérir sur le
marché, au prix du bloc, lestitres présentés pendant au moins dix
jours de bourse (regl. général AMF, art. 235-3. La régulation
confirmeici I’existence d’un objet « économique ». C’est parce
que I'objet final de I'acquisition d'un bloc de titres est I'achat
d'un pouvoir de controle, que simpose cette obligation. L intérét
des minoritaires est pris en considération eu égard alanature éco-
nomique de |'opération projetée. Ce dispositif a pour but de per-
mettre aux associés minaritaires de se défaire de leursttitres dans
les mémes conditions que les mgjoritaires, au moment de laprise
de controle et non plus tard lorsque les titres auront peut-étre
chuté). L'Autorité des marchés financiers porte principalement
son attention sur le prix proposé et autorise éventuellement une
dérogation al'égalité de prix. Le dépbt est publié par I'Autorité
des marchés financiers et son accord donne lieu a publication
d’un avis. L’acquéreur du bloc doit également transmettre un pro-
jet decommuniqué, dont le contenu est proche d’une note d’infor-
mation. Lorsque ce projet est approuve, il est publié. Déslapubli-
cation du communiqué, I'Autorité des marchés financiers
prononce I'ouverture de la procédure. Au terme de celle-ci, dle
prononce sa cléture.

38. - Utilisation dans le secteur bancaire. - Cette procédure
a été utilisée dans le secteur bancaire, notamment, lors des opé-
rations Banco espirito Santo / Via Banque et Crédit foncier de
France / Entenial. Les reégles boursiéres doivent s'appliquer aux
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cotés des regles bancaires. En effet, I'acquisition d'un bloc de
contréle entraine I'application du réglement du Comité de la
réglementation bancaire et financiére n° 96-16 du 20 décembre
1996 (regl.du Comité de la réglementation bancaire et financiere
n°96-16, 20 déc. 1996 : JO 29 janv. 1997). Il abroge les régle-
mentsn® 90-11 et 92-11 et modifieleréglement n® 92-12. Ceder-
nier prévoit I’ autorisation de laprise de contréle par le Comité des
établissements de crédit et des entreprises d'investissement. I
convient depréciser quec’est alapersonne qui acquiert lebloc de
contr6le de demander I’ autorisation aing prévue. Cette précision
est importante car précédemment c'était 1'établissement dont la
répartition du capital connaissait une évolution significative qui
devait présenter cette demande (V. Communication, 24 sept.
1987, préc.). En cas de non respect des dispositions applicables
aux actionnaires des établissements de crédit, laloi du 16juillet
1992 a prévu une sanction spécifique (L. n°92-665, 16 juill.
1992, art. 42, II'portant adaptation au marché européen de la
Iégislation applicable en matiere d’assurance et de crédit, com-
plétant I’article 33 delaloi du 24 janvier 1984, désormais codifié
C. monét. fin., art. L. 611-2). L’exercice des droits de vote atta-
chés auix actions ou parts socia es, détenuesirrégulierement, peu-
vent étre suspenduesjusqu'arégularisation de la situation. Cette
régle avait déja éé affirmée antérieurement dans un arrét (T. com.
Paris, 21juin 1988, SAla C* du Midi ¢/ Sté Assicurazioni Gene-
rali P : Juris-Data n° 1988-605328 ; JCP E 1988, 1I, 15292,
p. 650; D. 1989, jurispr. p. 419) sous I'empire de l'article 2 du
reglement du 28 septembre 1984 du Comité delaréglementation
bancaire. Diverses sociétés dépendant d'un groupe procéderent a
I'acquisition d'actions d'une société francaise. La société fran-
caise sollicitadujuge des référés la suspension des droits de vote
attachés aux actions acquises dans detelles circonstances. Le Pré-
sident du tribunal de commerce octroya la mesure sollicitée.
Cette décision et précurseur de la suspension des droits de vote
en cas de franchissement de seuils non autorisé. En outre, cet arrét
présente I'intérét de considérer que l'autorisation préalable du
Comité des établissements de crédit est nécessaire méme lorsque
lasociété dont les actions sont achetées n’est pas un établissement
de crédit. Ceci est logique car les contrfles bancaires doivent
sappliquer substantiellement dés qu'un établissement de crédit
est concerné directement ou indirectement.

Cela met en évidence la liaison fondamentale entre le droit
bancaire €t le droit boursier. Ces deux droits devraient donc se
coordonner ce qui n'est pas évident, notamment en matiére
d’offres publiques.

b) Offre publique

30. - Les offres publiques de titres sont I’instrument par excel-
lence des prises de contrdle, notamment dans |e secteur bancaire.
Elles présentent de nombreux intéréts. Elles assurent a tous les
vendeurs un traitement égal et représentent I'une des techniques
de protection des actionnaires minoritaires dans les groupes ban-
caires. Elles constituent un moyen efficace pour réaiser un
regroupement, particuliérement utile dans la perspective de la
congtitution du marché financier européen.

40. - Définition. - Pour les civilistes, I'offre est « la proposi-
tion qu'il suffira que le sallicité accepte pour que le contrat soit
conclu ». Aingi, elle et une proposition de contracter, qui peut
étrefaite a personne dénommeée ou atoute autre personne, c'est a
dire au public, et ce, quel que soit son sens et son objet : acquérir
ou céder ; biens corporels ou incorporels. Les destinataires de la
pollicitation peuvent ou non |'accepter. Aussi, I'offre publique
n'est-elle qu'une offre parmi d'autres. Elle présente dailleurs la
caractéristique essentielle de n'importe quelle offre. Elle doit &tre
ferme. C'est pour cette raison qu'elle constitue un engagement
irrévocable. S cet aspect conventionnel est pris en considération
par le droit boursier, dans le méme temps, celui-ci imprime a
I'offre publique un aspect procédural. Effectivement, il définit
I’ offre publique comme la procédure qui permet a une personne
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physique ou morale de faire connaltre publiquement qu'elle se
propose d'acquérir ou de céder tout ou partie des titres d'une
sociétéinscrits alacote du premier marché ou alacote du second
marché. Dans le méme sens, il indique que les régles édictées
fixent le processus général de conduite d'une offre publique en
vued'un déroulement ordonné des opérations aLx mieux desinté-
réts des investisseurs et du marché. Ce processus se caractérise
par le dépét d'un projet d'offre, la décison de recevahilité de
I'offre, lapériode pendant laquelleil peut y étre répondu favora-
blement et la cléture de ladite offre.

41. - Réglesdedrait bourger. - Plusieurs procédures coexis-
tent : la procédure dite normale et la procédure dite smplifiée
doivent étre distinguées. Cette derniére présente un caractere
d’exception et ne peut étre mise en cauvre que dansles cas expres-
sément spécifiés. Nous n'y consacrerons pas de développement
car elle ne vise pas apermettre laprise de contréle d'une société.
Le réglement général de I'Autorité des marchés financiers
sapplique aux offres publiques d’acquisition portant sur des ins-
truments financiers négociés sur un marché réglementé. Le texte
fixe des criteres stricts a « toute offre faite publiquement aux
détenteurs d'instruments financiers négociés sur un marché
réglementé (...) en vue d’acquérir tout ou partie desdits instru-
mentsfinanciers » (régl. général AMF, art. 237-1 : JO 24 nov ;
2004, p. 19749 ets.). Un triple objectif ambitieux est pose : le
respect du librejeu des offres et de leurs surencheres, 1'égalité de
traitement et d'information des détenteurs de titres des sociétés
concernées, la transparence, I'intégrité du marché et la loyauté
dans les transactions et la compétition (regl général AMF,
art. 231-3: JO 24 nov. 2004, p. 19749 et s.). Par conséquent, le
réglement accroit le degré d’information diffusée au marché et au
public. Ainsi, un projet de note d’information doit étre déposé par
I'initiateur de I'offre publique. Ce projet, établi par I'initiateur et
la société cible, seuls ou conjointement, doit faire 1’objet, au plus
tard lors de son dépdt, d'un communiqué (regl. général AMF,
art. 231-17: JO 24 nov. 2004, p. 19749 et s.). De méme, toute
donnée susceptible de compléter cette note d'information doit
étre transmise au public. Td et le cas de toute clause d’accord
conclu par les sociétés concernées ou leurs actionnaires suscep-
tible d’avoir une incidence sur I’appréciation de I'offre publique.
Cettedisposition, al’évidence, Sinspiredelaconcentration BNP
| Société générale / Paribas. En I'espéce, un accord entre Axa et
Paribas avait éé révélé tardivement aors qu'il prévoyait un dis-
positif obligeant le premier arecueillir 1’accord du second avant
d'apporter ses titres a I'offre. Par ailleurs, I'initiateur de I'offre
doit préciser ses intentions en matiére de volume et de structure
des effectifs, les orientations en matiere d'emploi, ains que ses
objectifs sur le maintien destitres delasociété visée sur le marché
pour « les douze mois a venir ». Le document doit également
exposer « les conditions definancement de I’opération et leurs
incidences sur les actifs, I’activité et les résultats des sociétés
concernées » (régl. général AMF, art. 231-20 : JO 24 nov. 2004,
p. 19749 et 5.). La société visée al’ obligation de déposer un pro-
jet de note d'information. 1l fait état de I'avis motivé du consail
d’administration ou du conseil de surveillance se pronongant sur
« l'intérét de I'offre ou sur les conséquences de cdlle-ci pour la
SOCiété visée, ses actionnaires et ses salariés » (regl. général
AMF, art. 231-21 : JO, 24 nov. 2004, p. 19749 ets.). Enfin, au
cours de ’OPA, les sociétés concernées, les membres de leurs
organes d’administration ou de direction, les établissements pré-
sentateurs et |es établissements-conseils, les personnes ou entités
détenant au moins 5 % du capital ou des droits de vote ont I'obli-
gation de déclarer, chaquejour, les opérations d’achat et de vente

qu'ils ont effectuées sur les titres concernés par I'offre (regl.
général AMF, art. 232-21 : JO 24 nov. 2004, p. 19749 €t s.).

42. - La prise en compte de la spécificité bancaire dans la
régulation des offres publiques. - Le reglement n° 96-16 du
20 décembre 1996 du Comité de la réglementation bancaire et
financiére prévoit une formalité supplémentaire pour les éablis-
sements de crédit. 1l soumet a autorisation préalable du Comité
des établissements de crédit et des entreprises d'investissement
toute opération de prise, d'extension ou de cession de participa
tion, directe ou indirecte, lorsque cette opération a pour effet de
permettre a une personne ou a un groupe de personnes agissant
ensemble d’acquérir le pouvoir effectif de contr6le sur la gestion
de I'entreprise ou d’acquérir le tiers, le cinquiéme ou le dixieme
des droits de vote (V. A. Viandier, OPA OPE et autres offres publi-
ques : Lefebvre, 2° éd., 2003, spécialement n° 116, p. 28). A notre
avis, cette dispostion est susceptible de compliquer les offres
publiques sauvages dans le systéme bancaire. En effet, la néces-
sité d'obtenir I'accord préaable du CECEI pour prendre le
controle d'un établissement de crédit constitue un obstacle. Ce
dernier est d'autant plus important que le Comité sest déclaré
opposé aux offres publiques bancaires hostiles. Cependant, il ne
sagit pas d'un moyen de défense anti-OPA absolu car la société
cible ne dispose que d'un répit lié ala procédure d'autorisation
prédable (V. T. com. Paris, 21juin 1988, SA la de du Midi /
Société As sicuraziani Generali SPA préc. n° 38). Ce répit peut
néanmoins étre assez long pour permettre a la banque cible
d'organiser sadéfense car le CECEI alapossibilité de suspendre
le cours des offres publiques. Ceci put étre constaté dans 1 affaire
BNP/ Société Générale/ Paribas. D'une part, le Comité bloquala
surenchére sur Paribas en gjournant sa décision en raison du fait
que le projet soulevait des questions en particulier sous I'angle
prudentiel (V. communiqué du CECEI, 21juin 1999). Il convient
de préciser que les cours de bourse des banques se sont effondrés
en séance. La capitalisation boursiére cumulée des trois banques
aains plongé de plus de 6,1 milliards d'euros. Cette sanction a
été suscitée par les profondes incertitudes soulevées par I'immix-
tion de larégulation bancaire. L’autorisation et donc la poursuite
du cours normal des offres, n’intervinrent que dix jours plus tard
(V. communiqué du CECEI, ¢ juill. 1999). D'autre part, le
Comitéretardal’annonce des résultats définitifs des offres connus
désle 14 ao(t 1999 au 30 aolit 1999 sansjustification publique, s
ce n'est I'annonce de |'audition des présidents des deux établis-
sements de crédit initiateurs (Communiqué du CECEI, 23 aoit
1999). En I'espéce, il Sagissait de modifier le cours des offres
publiques en forgant la négociation.

43. - Par allleurs, il est primordia de constater que les titres
détenus au-dela du seuil établi sont privés du droit de vote. Cette
sanction est intéressante, car elle dépasse le cadre des sanctions
juridiques classiques. En effet, il existe une inadéquation des
sanctions classiques. Par leur rigidité, lanullité, larésolution ou
I'allocation de dommages et intéréts manquent d’efficacité (V.
G. J. Martin, Cours de droit économique général, « Les contrats
économiques », DEA de Droit Economique et de Droit des Affai-
res, polycopié : Nice 1999/2000, p. 14). Il semble, par exemple,
évident que s la sanction du non respect du droit bancaire était la
nullité ou la résolution de I'opération, ceci aurait une consé-
quence sur 1’acquéreur des titres mais aussi sur I'existence de la
société qui pourrait ére mise en danger. Laprivation des droits de
vote est efficiente car I’acquéreur destitresn’est pas dépossede de
son appartenance, ce qui au demeurant limite |'atteinte a son
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droit, mais est démuni du pouvoir dans 1’établissement de crédit
qui constitue |'é ément substantiel de |'opération.

44. - Information du gouverneur dela Banque de France. -
Enfin, l'article 9 de laloi du 15 mai 2001 relative aux nouvelles
régulations économiques acomplété l'article L. 511-10 du Code
monétaire et financier (L. n° 2001-420, 15 mai 2001 relative aux
nouvelles régulations économiques : JO 16 mai 2001, p. 7776. -
V P. Merle, Droit commercial Sociétés commerciales: Précis
Dalloz, 10°éd., 2005, n°650-1. - B. Mercadal, P. Janin,
A. Charvériat et A. Couret : Mémento Lefebvre, Sociétés com-
merciales, 2006, n° 17545). Il est précisé que toute personne
envisageant de déposer un projet d'offre publique en vue
d’acquérir une quantité déterminée de titres d'un établissement
de credit agréé en France, est tenue d'en informer le gouverneur
de la Banque de France, président du CECEI, huit jours ouvrés
avant le dép6t de ce projet d'offre (lors du débat parlementaire
ayant précédé I’adoptionde la loi, le Sénat a souhaité réduire ce
délai a deux joursouvrés; V. P. Marini, Rapport ala Commission
desfinances : Doc Sénat, n° 5,4 oct. 2000). 1| est regrettable qu'il
n’ait pas éé entendu. En effet, larapidité et la discrétion consti-
tuent la clef du succes des offres publiques. Ces exigences sont
incompatibles avec une information intervenant s longtemps
avant le dép6t du projet ou son annonce publique s ele est anté-
rieure. (Précisons que I’ application de cette disposition aux entre-
prises d'investissement semble incertaine. Cependant, il est pos-
sible de considérer que lerenvoi général al'articleL. 511-10 du
Code monétaire et financier par I’article L. 532-3 est suffisant, ce
qui serait logique mais ne tombe pas sous I’évidence.)

Cette disposition est destinée a éviter que ne se renouvelle ce
qui était survenu lors des offres publiques BNP/ Société générale
/ Paribas en 1999, ou les autorités bancaires avaient éé mises
devant le fait accompli (V J.-J. Daigre, Loi du 15 mai 2001 rela-
tive aux nouvelles régulations économiques Aspects de droit
financier et de droit des sociétés : JCP E 2001, p. 966. - H. de
Vauplane et O. Bohm, Les nouveautés en droit boursier et des
marchésfinanciers apportées par la loi n° 2001-420 du 15 mai
2001 sur les nouvelles régulations économiques : Banque et
droit, n° 78, 2001, p. 8-9). En effet, les autorités de tutelle avaient
appris certaines offres par lesjournaux du matin.

A I'évidence, cette mesure est limitée & une simple informa-
tion, de nature confidentielle, du gouverneur de la Banque de
France (ainsi, en cas d'offre publique visant directement un éta-
blissement de crédit, le gouverneur de la Banque de France
devient un initié de droit qui doit s’abstenir de divulguer I’infor-

mation qui lui a é&é communiquée sous peine de sanction admi-
nistrative ou pénale). Ainsi, ce dernier n’a pas de décision apren-
dre. Aucune sanction juridique n'est applicable au défaut
d'information ou en cas d'information tardive. (Néanmoins, il
convient de préciser que I'offrant, Sil sagit d'un établissement
de crédit, encourt une sanction disciplinaire de lapart de la Com-
mission bancaire sur lefondement del’article L. 613-21 du Code
monétaire et financier.) 1l faut cependant mettre en exergue que le
gouverneur de la Banque de France est le Président du
CECE!. Or, les pouvoirs de ce Comité sont considérables
puisqu'il est chargé de délivrer les agréments individuels ains
queles autorisations de prise de contrdle. Ceci constitue une puis-
sante incitation & respecter cette obligation d'information (il
convient d'ailleurs de constater que le Crédit agricole a respecté
cette obligation lorsgu'il adécidé, le 3 décembre 2002, de dépo-
ser une offre publique sur le Crédit lyonnais. Le gouverneur de la
Banque de France a bien &é informé huit jours ouvrés avant le
lancement de I'offre ; V. V LeBillon, A. Counis et P-A. Gay, Le
Crédit agricole lance une offre publique amicale sur le Crédit
lyonnais : Les Echos, 16 déc. 2002, p. 24).

45. - Par conséquent, en organisant une meilleure information
dans le cadre des offres publiques bancaires, cette loi a pour
objectif de mieux protéger le systéme bancaire et financier. Elle
permet au gouverneur delaBanque de France « defaire connaitre
son appréciation, voired’exercer un réle de bons offices avant que
le dépdt ne rende I'offre irrévocable » (selon les termes de
M.-C. De Nayer; Batailles boursiéres et mondialisationfont évo-
luer le régime des offres publiques en France : RD bancaire et
financier 2002, p. 43). Elle introduit donc dans le droit boursier
une forme dinterventionnisme étatique spécifique aux offres
publiques bancaires. (Le Sénat s’est donc opposé a cette disposi-
tion lors du vote du texte. Ce dernier aestimé que celaest suscep-
tible de permettre au gouverneur de la Banque de France, sil
estime que |'offre n'est pas souhaitable, de « faire pression » sur
s initiateurs. 1l existe dors un risque de voir les relations s
détériorer avec ceux-ci, voire méme le risque pour l'initiateur
d'obtenir un agrément du CECEI a certaines conditions draco-
niennes ; V. Rapport Sénat, annexe, n° 05, 4 oct. 2000). Il estici
incontestable que la spécificité bancaire est prise en considération
dans le mécanisme des offres publiques.

En définitive, S cette prise en compte de la spécificité bancaire
seffectue dans I’acquisition de contrdle de banques privées, le
méme phénomeéne peut ére mis en exergue lors de la prise de
contréle de banques publiques.

B. - Prise en compte de la spécificité bancaire et financiere dans 'acquisition de

contréle d'une banque publique

46. - Les prises de contrdle de banques publiques ont eu lieu
dans le cadre de procédures de privatisation. La privatisation est
le transfert du secteur public au secteur privé des participations
majoritaires détenues par I'Etat dans certaines entreprises. S
|'opération est complexe, laprivatisation est alabase d'un trans-
fert de propriété des titres formant e capital d'une entreprise de
|'Etat vers des personnes de droit priveé.

47. - Ladécision ne peut appartenir qu'au législateur. La solu-
tion est exprimée par I’article 34 delaConstitutionde 1958 : « La
loi fixe les régles concernant (...) les transferts de propriété
d’entreprises du secteur public au secteur privé ». Le principe a
été rappelé par le Consell d'Etat a plusieurs reprises (V. notam-
ment CE, 24 nov. 1978, Synd. national du personnel de [’énergie
atomique CFDT : rec. CE 1978, p. 465. - CE, 11 oct. 1985, Synd.
général de la recherche agronomique CFDT : Juris-Data
n°1978-642351 ; AJDA 1985, p. 718 ; rec. CE 1985, p. 278, note
Hubac €t Azibert). 1| falait donc une loi, ou atout le moins une
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norme de valeur équivalente, telle une ordonnance. Le gouverne-
ment achoisi lavoie del’ordonnance. En conséquence, uneloi du
2juillet 1986 I'a habilité a procéder, par ordonnance, alapriva-
tisation d'une série d'entreprises qu'elle énumérait. Le premier
secteur concerné futjustement le secteur bancaire. L'ordonnance
préparée ne fut pas signée par le président de la République, ce
qui obligeale gouvernement achanger deprocédure. Un projet de
loi fut donc soumis au parlement. Il aboutit au vote de laloi du
6 ao(t 1986 « relative aux modalités d’application des privati-
sations décidées par la loi du 02/07/1986 » (V. J.-J. Caussain,
Des privatisations : JCP E 1986, 15869. - M. Caveriviére et
M. Debéne, La privatisation des entreprises publiques: Rev.
sociétés 1987, 203. — M. Caveriviére et M. Debene, Sociétéspri-
vatisées et stratégiesactionnariales : Rev. sociétés 1989, p. 589).
Le régime juridique des privatisations se trouve ains écartelé
entrelaloi du 2juillet 1986 qui posele principe et celle du 6 aolt
1986 qui décrit les modalités et qui a éé modifiée par la loi du
19juillet 1993 (V. G. Baudieu, Le retour des entreprisespubli-
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que s au droit privé : RD bancaire et bourse 1993, p. 230 et s. -
D. Carreau et R. Treuhold, La nouvelle loi de privatisation ou
U’annoncedelamort de Colbert : D. 1993, 231. — J.-J. Caussain,
La nouvelle donne des privatisations : RD bancaire et bourse
1993, p. 142. - M.-C. de Nayer, Les privatisations : Bull. Joly
Bourse, 1993, p. 707. - F. Peltier, Privatisation : une premiére
expérience du nouveau régime : RD bancaire et bourse 1993,
p. 209. — L. Richier et A. Viandier, Laloi deprivatisation : JCP G
1993, 1, 3705).

48. - Le montage de laprivatisation est effectué par ladirection
du Trésor. (Le Trésor n'existe pas sur le planjuridique. Il est une
création empirique. |l n’a pas de personnalité distincte de celle de
I’Etat et est placé sous I”autorité directe du ministre de I'Econo-
mie et des Finances. Ladirection du Trésor estI’organe chargé de
gérer la trésorerie de I'Etat, d'intervenir dans le domaine de
|'activité économique et de soccuper des relations avec |'étran-
ger.) L'opération appelle également I'intervention de laCommis-
sion de la privatisation, chargée d'évaluer labanque (nous préci-
sons que la Commission de privatisation est devenue la
Commission des participations et des transferts). La Commission
se prononce au regard de rapports d'évaluation éaborés par les
banques conseil du Trésor. Elle détermine lavaleur minimum des
sociétésaprivatiser, al’aide d'expertisesextérieures. Cesévalua
tions sont conduites en tenant compte, selon une pondération
appropriée a chague cas, de la valeur boursiere du titre, de la
valeur d'actif, des bénéfices réalisés, de I'existence des filiales et
des perspectives d'avenir. Une approche « multicritéres » est
donc consacrée. Le prix de |'offre ou de cession est arrété par le
ministre de I'Economie, lequel ne doit pas étre inférieur al'éva-
luation donnée par la Commission. Enfin, le Comité des établis-
sements de crédit et des entreprises d'investissement doit autori-
ser |'opération.

49. - Pourtant, I'intervention des autorités bancaires est appa-
rue incertaine (1°). Néanmoins, la prise en compte de la spécifi-
cité bancaire et financiéere dans les procédures de privatisations
est incontestable (2°).

1° Intervention incertaine des autorités bancai-
res dans les privatisations

50. - 11 convient de préciser que les compétences de la Com-
mission et du Comité des établissements de crédit et des entrepri-
s dinvestissement peuvent Sentrechoquer lors des
privatisations bancaires. En effet, ils ont tout deux pour objectif le
maintien du bon fonctionnement et de la sécurité du systéme ban-
caire et financier. LaCommission est ainsi compétente pour éva-
luer labanque, intervenir lors du changement de statut de la ban-
que publique et choisir les acquéreurs. Le Comité est compétent
pour autoriser les prises de participation. A cette occasion, son
contrdle sefocalise sur les actionnaires. Par conséquent, les deux
autorités interviennent pour se prononcer sur le changement
d'actionnaires.

Cette répartition desrélesn’a pas su pallier un certain nombre
de difficultés et de lacunes liées a I'immixtion de la spécificité
bancaire dans ce mécanisme de restructuration. En effet, les auto-
rités chargées de la définition et de la supervision bancaire n'ont
pas vu leur role précisé dans le cadre de ces opérations. Ainsi, il
peut sembler, au premier abord, relativement secondaire.

Le choix des membres des groupes d’actionnaires partenaires
n’entre pas dans les compétences du CECEI qui n’est chargé que
de I'agrément, du suivi de I’actionnariat bancaire et de 1’autori-

sation de franchissement de seuil fixé en droits de vote. Cepen-
dant, dans le cadre de 1’autorisation de prise de contr6le ou de
franchissement de seuil, ce dernier aurait pu conditionner ces
autorisations aun certain nombre de mesures visant aprotéger de
fagon efficiente le systéme bancaire. Td n'a pas été le cas. Tout
d'abord, il faut mettre en évidence que le directeur du Trésor est
membre du CECEI. Or, il est al'origine du montage de |'opéra-
tion. Enoutre, le président du Comité est le gouverneur delaBan-
que de France. On peut supposer que les pressions de I'Etat ont
été trop importantes ce qui a entrainé une paralysie de 1’ autorité
de régulation bancaire.

51. - La Commission bancaire aurait di intervenir dans un
objectif de protection du systéme bancaire. En effet, dans un cer-
tain nombre de cas, les pertes des banques publigques s’accumu-
laient. Il existait des retards de provisionnement, une insuffisance
de fonds propres et un non respect des ratios prudentiels. Or, la
Commission bancaire ne s’est pas exprimée sur |'opportunité de
retirer I'agrément des établissements insolvables, en particulier
des filiales d'entreprises bancaires et de compagnies financieres
publiques de premier rang. Ceci aurait pu lui permettre de faire
pression sur le choix du Trésor et du gouvernement dans la pro-
cédure de privatisation.

2° Prise en compte de la spécificité bancaire et
financiere dans les procédures de
privatisation

52. - Laprise en compte de la spécificité bancaire et financiére
s’est réalisée dans le cadre de procédures de privatisation sur les
marchés financiers (a) ainsi que dans le cadre de procédures de
privatisation hors marché (b) (Il convient de préciser que nous
distinguons ces deux types de procédures dans un souci de clarté.
Cependant, toutes ces procédures peuvent étre utilisées dans le
cadre d'une méme privatisation. Par exemple, lors de la privati-
sation de la BNP, I'opération fut composée d'une offre publique
de vente aux personnes physiques, d'un placement global garanti
aupres des investisseurs institutionnels frangais et un placement
international, une offre réservée aux salariés, un placement privé
aupres de I’actionnaire de référence, une vente de gré agré aun
groupe dactionnaires stables ains qu'une offre publique
d'échange des certificats d'investissement émis par la BNP dans
le public. Les opérations concernant I'offre aux salariés, concer-
nant |'actionnaire de référence et la constitution d'un groupe
d'actionnaires stables, sont clairement des opérations hors mar-
ché. Les autres méthodes suivent des procédures de marché).

a) Les procédures de privatisation sur les marchés financiers

53. - Les regles spécifiques aux privatisations sur les marchés
financiers - Cette méthode consiste pour I'Etat a offrir au marché
financier les actions de la société privatisée. L'opération est en
quelque sorte une offre publique d’achat a l'envers, c'est a dire
une offre publique de vente. Elle est directement issue de lapro-
cédure d'offre publique de vente prévue par le reglement général
del’ Autorité desmarchésfinanciers. Un avisest publié. Il indique
le nombre de titres mis en vente ainsi que le prix. Les personnes
intéressées ont un délai pour répondre acette of fre, enindiquant le
nombre de titres qu'elles désirent acheter (Ordinairement quinze
jours).

54. - Paiement échelonné. - 11 convient de préciser que
Iarticle 4-1 delaloi n° 86-912 du 6 aolt 1986 (introduitL. n° 93-
923, 19juill. 1993) prévoit que les cessions réalisées par I'Etat

© LexisNexis SA-2006 (13)



« peuvent faire’objet d'un paiement échelonné ... » (Il convient
derappeler quelaloi relative aux modalités de privatisation enca
dre latechnique du paiement échelonne dans les limites suivan-
tes : (i) lorsgquelacession réalisée par |'Etat suit lesprocéduresdu
marché financier, les délais de paiement ne peuvent excéder trois
ans; (ii) en cas de défaut de paiement, I'Etat procéde alacession
destitres sur le marché avec rétrocession au porteur défaillant du
montant excédant les sommes dues al'Etat en principal « majo-
rées des intéréts de retard et du reglement des frais de cession ».
Le texte de loi ne prévoit donc pas d'incessibilité des titres par-
tiellement payés, contrairement alaprocédure qui existe pour les
actionnaires sdariés. V., J.-P. Mattout, Aspects juridiques du
paiement échelonné d’actions de sociétés privatisées : RD ban-
caire et bourse 1993, p. 237. — M. Fleuriet, Aspectsfinanciers du
paiement échelonné d’actions de sociétés privatisées : RD ban-
caire et bourse 1993, p. 240. — H. de Vauplane, Chroniquefinan-
ciere et boursiére : Banque et droit, n° 57, 1998, p. 32-33). Le
décret d'application de ce texte a toutefois tardé puisqu'il n'est
paru qu'en 1997 (D. n° 97-177, 26 févr. 1997 : JO 28 févr. 1997,
p. 3248). Son champ dapplication est restreint puisgu'il ne
concerne que les opérations de privatisation qui réalisent une ces-
sion de contrdle selon les procédures du marché financier.

55. - Sans entrer dans le détail du décret, il convient toutefois
de s’attarder sur les conditions de mise en ceuvre du droit reconnu
al'Etat en cas de défaut de paiement par un actionnaire. S’agis-
sant des défauts de paiement, la procédure prévoit que « quelle
que soit lacause de ladéfaillance, I’inscription en compte du por-
teur des actions dont 1’échéance n’a pas éé honorée est rayée de
plein droit. Lanouvelle inscription en compte est faite au nom de
|'Etat par la personne morale émettrice ou I’intermédiaire finan-
cier habilité sans que le porteur ait é&é prédablement mis en
demeure d'avoir arégler sadette ». La solution est aussi brutale
qu’efficace. Il nous semble qu'une telle réserve légale de pro-
priété aurait pu étre dangereuse pour la stabilité du systeme ban-
caire. L'Etat aurait pu anouveau disposer d'actions d'établisse-
ments de crédit en cas dimpayé. 1l aurait dors é&é en mesure de
les céder & nouveau. Les autorités bancaires auraient certaine-
ment &¢é conduites aintervenir dans un objectif de protection du
systéme bancaire. Cette incursion aurait mis en évidence laprise
en considération de larégulation bancaire.

56. - La priseen comptedelarégulation bancaire. - Lapri-
vatisation d'une banque doit en principe ére soumise al'autori-
sation préalable du CECEI. En effet, selon le Réglement n® 96-16
du 20 décembre 1996 (Reégl. n° 96-16, 20 déc. 1996 du Comitéde
laréglementation bancaireet financiere: JO 29 janv. 1997) toute
opération de cession de participation dans un établissement de
crédit, lorsque cette opération a pour effetde permettre aune per-
sonne ou a un groupe de personnes d’acquérir le pouvoir effectif
de contréle sur lagestion de I'entreprise ou d’acquérir le tiers, le
cinquiéme ou le dixieme des droits de vote, doit ére autorisée.
Ainsi, il est incontestable que la privatisation d'une banque doit
étre autorisée par le CECEI. La spécificité bancaire simmisce
donc danslaprocédure de privatisation. Cependant, il convient de
préciser qu'aux termes du Réglement n° 96-16 du 20 décembre
1996, saules les cessions permettant & une personne ou a un
groupe de personnes d’acquérir au moins 10 % des droits devote,
sont soumises a l'autorisation préalable du CECEI. Ains, dans
certaines opérations de privatisations bancaires, les acquéreurs
n’ont pas atteint le seuil d’une participation de 10 %. Le Comité
n’a donc pas éé sais par le Trésor. En rédlité, les opérations de
privatisation qui ont donné lieu ala saisine du CECEI sont celles
qui se sont réalistes partiellement sur les marchés financiers
(citons, atitre d'exemple, la privatisation du Crédit lyonnais en
1999).
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Corréativement, les cessions qui se sont réadisées dans le
cadre de procédures de privatisation hors marché ont fait interve-
nir le CECEI.

b) Procédures de privatisation hors marché

57. - Le contrdle d’une banque publique hors marché peut étre
cédé. Dans certaines hypothéses, cette seule procédure a éé uti-
listeen vuede constituer un groupedit « d’actionnaires stables ».
Une prise en compte de la spécificité bancaire et financiére dans
les regles applicables ala privatisation peut ére démontrée. En
outre, un particularisme des différentes privatisations bancaires
hors marché peut étre mis en exergue.

58. - Priss en comptedela spécificité bancaire et financiere
danslesregles applicables ala privatisation. - Aux termes de
Particle 4 de laloi n° 86-912 du 6 ao(t 1986, dans sa rédaction
issuedelaloi n° 93-923 du 19juillet 1993, les cessions ou échan-
gesdetitres, les ventes de droits préférentiels ou les renonciations
a de tels droits sont réalisés suivant les procédures de marché
financier. Toutefois, le ministre chargé de I'Economie peut déci-
der de faire appel a des acquéreurs hors marché. Le choix du ou
des acquéreurs et les conditions de cession sont arrétés par le
ministre chargé de'Economie, sur avis conforme delaCommis-
sion de la privatisation, devenue la Commission des participa
tions et des transferts. Cdle-ci fournit également I’ évaluation de
la société. Un décret en Conseil d'Etat fixe notamment les régles
de publicité auxquelles sont subordonnées ces décisions et les cas
dans lesquelsil est recouru aun appel d’offres. Par ailleurs, 1'arti-
cle 1 du décret n° 93-1041 du 3 septembre 1993, modifié par le
décret n° 95-947 du 25 ao(t 1995 précise que, pour I'application
des dispositions du deuxiéme alinéa de I’article 4 de la loi du
6 ao(t 1986, les prises de participation du secteur privé dans le
capital des entreprises publiques sont soumises acertaines regles.
Ladécision de vente ou d'échange de gré agré des titres ou droits
des entreprises publiques fait I'objet d'une publicité assurée par
une publication au Journal officiel. Lorsqu'il est éabli un cahier
des charges régissant I'opération, cette insertion informe les
acquéreurs éventuels afin qu'ils fassent parvenir leur offre
accompagnée de leurs références financiéres (il convient de pré-
ciser que ce cahier des charges est une véritable convention de
droit privé). Larédaction du cahier des charges dans les privati-
sations bancaires fait I'objet de spécificités. Il est rappelé que le
r6le économique de labanque aprivatiser doit étre préservé dans
I'organisation bancaire du pays afin de ne pas porter atteinte ala
stabilité et alaséeurité du systemefinancier. Il est précisé queles
candidats acquéreurs doivent expliquer comment ils entendent
développer la banque en respectant les exigences du cahier des
charges. Ils doivent en d’autres termes Sengager sur un projet
industriel et pas seulement rechercher les plus-values en capital
sur une prise de participation trangitoire (V D. Lacoue-Labarthe,
Les bangues en France, Privatisation, restructuration,
consolidation : Economica, 2001, p. 31). Ces dispositions spéci-
fiques ont pour objectif de protéger le systéme bancaire et finan-
cier. Lorsqu'il n'est pas prévu de cahier des charges, le ministre
chargé de I'Economie désigne une personnalité indépendante
dont le nom est rendu public. Celle-ci éablit un rapport portant
sur les conditions et le déroulement de 1’ opération (Il convient de
préciser que s'ajoute, aux méthodes de cession avec publication
€t sans publication d'un cahier des charges, une troisiéme procé-
dure. 1l Sagit de la cesson de participations prévues par un
accord de coopération industrielle, commerciale ou financiere
(article 1 du décret du 3 septembre 1993). Cdlle-ci n’ajamais é&é
utilisée dans le systéme bancaire). Ce rapport est remis au minis-
tre et ala Commission de la privatisation. Les acquéreurs poten-
tiels doivent faire parvenir leur offre accompagnée de leurs réfé-
rences financieres (D. n° 86-1140, 24 oct. 1986, art. 1).

Nous avons mis en exergue I’'immixtion de la spécificité ban-
caire e financiére dans les régles applicables a la privatisation.
Corréativement, dans la pratique, les différentes privatisations
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bancaires hors marché ont éé spécifiques comparativement a
d'autres secteurs économiques.

59. - La spécificité des différentes privatisations bancaires
hors marché. - Concernant la privatisation de la Caisse Natio-
nale de Crédit agricole, laloi n° 88-50 du 18janvier 1988 en a
fixé les modalités en prenant en considération la spécificité ban-
caire (Précisons que |'opération n'est pas qualifiée de privatisa
tion par laloi mais de mutualisation. Malgré cette subtilité de lan-
gage, nous considérons qu'il sagit substantiellement d'une
privatisation. D'ailleurs, laprocédure s'est déroulée sous |'égide
de laCommission de laprivatisation). |l aété prévu |'achat de la
Caisse Nationale de Crédit agricole par les caisses régionales
pour 90 % du capital et par les salariés du groupe pour 10 % du
capital. L’article 4 de cette loi a prévu que I'évauation de la
caisse devait ére rédisée sdon la procédure prévue par la loi
n° 86-912 du 6 aolt 1986. Apres le vote de laloi du 18 janvier
1988, la Commission de la privatisation a donc rendu un avis le
19 février 1988.11 aété pris en compte lacomplexité des rapports
existant entre les caisses régionales et |a Caisse Nationale de Cré-
dit agricole ainsi que la nature spécifique des risques pesant sur
I'ensemble. C'est pour cette raison que la Commission afixé la
valeur minimale de la Caisse Nationale & 7 milliards de francs.
Cette évaluation a donné naissance a une controverse car elle
aurait pu ére plus élevée. En effet, la Commission sest fondée
sur I'actif net de la Caisse qu'elle a évalué a 8,1 milliards de
francs au 31 décembre 1986. Ce montant a été obtenu en addi-
tionnant ladotation de|'Etat (489 millions defrancs), lesrésultats
consolidés et le résultat de 1986 (7 609 millions de francs). La
provision d'épargne logement (6 362 millions de francs) qui
aurait du étre utilisée pour faire face aux préts engagés s les
clients avaient cessé d’ alimenter cette épargne, ne fut pas assimi-
|ée a des fonds propres. Pourtant, cette provision est considérée
par la Commission bancaire comme fonds propres pour le calcul
des ratios prudentiels, notamment le ratio de couverture des ris-
ques et celui des réserves obligatoires. La provision d'épargne
logement fut aussi comptabilisée dans les fonds propres dans une
note d'information mise aladisposition du public lorsd'une opé-
ration financiere montée par Unicrédit, une filiale de la Caisse
nationale. Ce document, visé par la Commission des opérations
de bourse et rédigé par la Caisse nationale, précisait que cesfonds
propres sélevaient a 14,12 milliards de francs. Par ailleurs, un
point particulier portant sur la nature du fonds de garantie ne fit
I'objet d’aucun commentaire dans I’estimation de la Commission
de la privatisation. Ce fonds, d'un montant de 2,4 milliards fin
1986, constitué par les apports des caisses régionales, garantit les
dépbts en cas de défaillance d'une caisse locale ou régionale. La
loi aprévu son absorption par la Caisse nationale mais son mon-
tant ne fut pas gjouté acelui des fonds propres. A contrario, cette
décision a donc contredit les dispositions spécifiques du Code
rural applicables au Crédit agricole. En effet, il est prévu qu’« en
cas de dissolution, I'excédent d'actif [du fonds commun de
garanti€] est affecté ala dotation du Crédit agricole ».

_60. - Sans tenir compte de cette controverse, les ministres de
I'Economie et de I’ Agriculture ont prisle 25 février 1988 |'arrété
visé al'article 5 de laloi du 18janvier 1988. Celui-ci a notam-
ment prévu le prix de cession des actions de la Caisse Nationale
de Crédit agricole aux salariés ainsi qu'aux caissesrégionales. Le
prix retenu est laval eur minimal e proposée par la Commission de
laprivatisation. A notre avis, c'est lacrainte d'un affaiblissement
financier des caissesrégionales qui aguidé cette mesure. L’ objec-
tif substantiel est la protection de la solvabilité des caisses régio-

nales ains que delastructure del'ensemble du systéme bancaire.
Ceci apparait de fagon incontestable car il est prévu que ces der-
nieres ne doivent pas mobiliser latotalité de leurs fonds propres.
Par ailleurs, une partie du financement peut étre réalisée grace a
un appel public al'épargne par le biais de certificats d'investis-
sement, de titres participatifs ou d’obligations. Enfin, une der-
niére disposition spécifique, tendant au méme objectif, aété orga-
nisée. S’agissant des caisses régionales de Crédit agricole, 50 %
au moins des actions devait étre réglées au comptant, leréglement
du solde étant prévue pour une date ultérieure. Ainsi, l'arrété a
donc accordé des délais aux caisses qui le souhaitaient des lors
que leur ratio de couverture des risques &ait inférieur a5,5 % au
30juin 1987. Celles-ci étaient autorisées a régler 33,3 % des
actions al’échéance d'un an, 33,3 % des actions al’échéance de
deux anset 33,4 % des actions al’échéance detrois ans, aux dates
anniversaires du paiement comptant. En pratique, sur 96 caisses
ayant souscrit des actions, 3 ont réglé au comptant, 82 en deux
échéances et 12 en trois échéances.

61. - Cette privatisation adonc abouti alaprise de controle de
la Caisse Nationale de Crédit agricole par les caisses régionaes.
La Caisse Nationale a été transformée en société anonyme régie
par laloi du 24 juillet 1966. Incidemment, la transformation du
statut de la Caisse National e de Crédit agricole aposé laquestion
de la compatibilité de celui des caisses régionales qui en sont les
nouveaux propriétaires. Ces dernieres peuvent-elles rester des
sociétés civiles acapital variable et exercer des activités commer-
ciales et des prises de participation qui dégagent des bénéfices Il
nous semble que ces questions demeurent indéterminées au fond
mais I’article L. 512-30 du code monétaire et financier qui dis-
pense les caisses de Crédit agricole d'immatricul ation au registre
du commerce et des sociétés semble suffisant pour éviter un débat
plus approfondi.

Ainsi, nous avons démontré que laprivatisation du Crédit agri-
cole aété particuliere.

62. - Cela a été également le cas de la privatisation de la
BFCE. Le décret du 12 décembre 1995 a autorisé le transfert au
secteur privé de laBFCE dans laquelle I'Etat ne détient qu'indi-
rectement une participation majoritaire. L'opération sest rédli-
Sée par cession de gré agré sans cahier des charges, avec rapport
d'un expert et avis de la Commission de la privatisation. Par un
avis du ministre de I'Economie et des Finances publié au Journal
Officiel du 13 décembre 1995, Madame Hagelsteen, conseiller
d'Etat, aété chargée d’établir un rapport portant sur les conditions
€t e déroulement de cette opération de privatisation. La Commis-
sion de laprivatisation aémis un avis favorable al’offre du Crédit
National (L'opération doit permettre la constitution d'un groupe
spécidisé dans le métier de la banque d'entreprise, le Crédit
National et la BFCE présentant des complémentarités d’activités
et d'implantati ons géographiques avec des perspectives de syner-
gies). Le Comité des établissements de crédit a été sais du dos-
ger. Il a donné son autorisation le 21 décembre 1995 sous la
condition toutefois que le Crédit national obtienne apres I'acqui-
sition un ratio de solvabilité de 9,2 %. Cette condition posée par
I’autorité de régulation bancaire aeu pour objectif de préserver la
situation financiére saine du Crédit National. L'objectif primor-
dial a bien éé la protection du systéme bancaire. Par arrété du
23janvier 1996, sur avis conforme de la Commission de la pri-
vatisation, le ministre aautorisé le transfert au secteur privé dela
BFCE permettant ainsi une prise de contr6le par le Crédit Natio-
nal.
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63. - Le Crédit National a d encore compléter ses fonds pro-
pres pour satisfaire aux exigences du CECEI et il add les porter
de 8,85 % a9,2 %. Pour combler cet écart, une émission de 500
millions de titres subordonnés & durée indéterminée, admissible
au titre de quasi-fonds propres dans le ratio de solvabhilité a é&é
organisée. Les AGF y ont souscrit pour 340 millions de francs. Le
solde de 140 millions defrancs aété pris en charge par laCDC. In
fine le ratio Cooke du Crédit National a bien éé porté a 9,2 %
mais son ratio de fonds propres durs areculé de 87 % a6,2 %.
Cette valeur a é&éjugeée insuffisante vu la gamme et le type des
activités du groupe et compte tenu de sa dépendance al'égard du
co(t de refinancement sur le marché. Lanote du Crédit national -
BFCE a été dégradée par les agences Standard and Poor’s, IBCA
e Moody’s de A2 aA3 pour ladettelong terme et de C aD+ pour
lasolidité financiere.

64. - La privatisation de la SMC n'a pas entrainé une telle
dégradation des notations du repreneur car |'Etat a effectué plu-
sieurs recapitalisations avant la cession au secteur privé. Le gou-
vernement adécidé par décret du 26 octobre 1995 detransférer au
secteur privé la participation de I'Etat dans la SMC par une pro-
cédurede cession de gré agré sans cahier descharges. Leministre
a désigné fin 1996 Monsieur Maugars, inspecteur général des
finances, en qualité de personnalité indépendante pour instruirele
dossier de privatisation. Plusieurs fois suspendue et reprise,
I'opération de privatisation a connu de multiples difficultés,
notamment lorsque le groupe coréen Daewoo propose un rachat
de la SMC pour lasomme symbolique de 1 franc. Un avis du gou-
vernement le 21 avril 1998 arelancé laprocédure de cessondela
SMC par vente de gré a gré, sans cahier des charges mais avec
I'obligation pour I'acquéreur de présenter un projet industriel de
redressement de la banque. L'objectif primordial a été d’assurer
['avenir de la banque afin d'éviter de nouvelles difficultés. Plus
largement, lafinalité aéélaprotection delastructure du systéme
bancaire. Aprés mise en concurrence des candidats alareprise de
la SMC au nombre de quatre, BNP, Sociéé générale, Caisse
d'épargne Provence-Alpes-Corse et Banque Chaix, filide du
CCF, cette derniére, seule, a déposé une offre définitive d’achat.
Elleasignéle 12juin 1998 un contrat dereprise des actionsdela
SMC. Apres avis conforme de la Commission des participations
et destransferts et I'autorisation préalable du CECEI, le gouver-
nement a décidé par arrété du 22 octobre 1998, de transférer au
secteur priveé la propriété de la SMC. Ce transfert s’est effectué
par cession de latotalité du capital alaBanque Chaix al'issue de
laderniére recapitalisation de la SMC par I'Etat a hauteur de 2,9
milliards de francs. Le montant de la transaction, symbolique au
vu du triste état de la banque, a éé de 10 millions de francs.

65. - Il convient d’indiquer que S ces opérations de privatisa-
tion se sont réalisées sans cahier des charges, d’autres opérations
ont éé organisées dans le cadre d’appels d'offre sur labase d'un
cahier des charges (V. F. Peltier, « Privatisation : une premiére
expérience du nouveau régime » : RD bancaire et bourse 1993,
p. 212). Ainsi, laprocédure de cession et les obligations particu-
lieres devant étre respectées ont &¢é précisées. Ces obligations ont
pu ére variables en fonction des objectifs recherchés. 1l a pu,
notamment, sagir d'une indiénabilité temporaire des titres
acquis et d'un droit de préemption. Enfin, le ministre achoisi le
ou les acqueéreurs en fonction des offres et des garanties appor-
tées, sur avis conforme de la Commission. Cette procédure a été
la source d'un contentieux important initié par des repreneurs
potentiels non choisis par le ministre. Ainsi, c’est cette procédure
qui aété alabase du recours effectué devant le Conseil d'Etat par
la Société générale, laBNP et le CCF lors de la privatisation du
CIC.

66. - Rappelons tout d’abord lesfaits. Le CIC aééprivatiséen
1998 dans le cadre d'une procédure hors marché. Par un décret
n°® 96-681 du 30juillet 1996, le Premier ministre a décidé le
transfert du secteur public au secteur privé de la participation
majoritaire détenue par I'Etat (Par I'intermédiaire de la Socié&té

(16) © LexisNexis SA - 2006

centrale du G AN), dans la compagnie financiére de CIC ¢ de
1"Union européenne. Leministredel’Economie et des Finances a
dors chois d'opérer ce transfert par une procédure d'appel
d'offres, régie par un cahier des charges (Celui-ci afait I'objet
d'un avis publié au JO du 2 décembre 1997). Sept candidats ont
€té déclarés recevables, par le ministre, adéposer une offre. Cing
de ces candidats ont effectivement déposé une offre d’achat. Par
une décision rendue publique le 23 mars 1998 le ministre a auto-
risé la Société générale, ABN-Amro et la Banque fédérative du
Crédit mutuel, al’exclusion delaBNPet du CCF, apoursuivrela
procédure de sélection (Il convient de préciser que la Commis-
sion de la privatisation arendu un avis conforme). Par une déci-
sion, rendue publique le 14 avril 1998, le ministre a désigné
comme acquéreur la Banque fédérative du Crédit mutuel (La
encore, laCommission de la privatisation arendu un avis confor-
me). Par un arrété du 24 avril 1998, il aensuite fixé les modalités
du transfert du secteur public au secteur privé.

67. - Ce sont les modalités de ce transfert qui ont fait I'objet
d'un recours par certains impétrants non retenus (CE, /8 déc.
1998, Sociétégénérale : Juris-Data n°® 1998-051524 ; Banque et
Droit, n°65, 1998, p. 31-32). La Socié&té générae, [aBNP et le
CCF ont demandé conjointement, le 12juin 1998, I'annulation
pour exces de pouvoir de différentes décisions administratives :
la décision du ministre déclarant recevable I'offre de la Banque
fédérative du Crédit mutuel, celledu 12 mars 1998 du Comitédes
établissements de crédit et des entreprises d'investissement auto-
risant une éventuelle prise de controle delaCompagnie financiére
du CIC et de I'Union européenne par la Banque fédérative du
Crédit mutuel (BFCM), les décisions du ministre des 23 mars et
14 avril 1998, I'arrété du 24 avril 1998 et les avis rendus par la
Commission de la privatisation au cours de la procédure de pri-
vatisation. En résumé, la premiére contestation portait sur I'illé-
galité de la procédure. La deuxiéme objection reposait sur le fait
que, selon les requérants, le repreneur étant une banque mutua-
liste, son statut lui interdisait de reprendre une banque AFB. En-
fin, le troisiéme argument soutenait que la procédure de transfert
au secteur priveé devait étre fondée, au regard du principe d'éga-
lité, sur le seul contenu des offres.

68. - Les requérants estimaient d'abord que les dispositions
permettant une cession selon la procédure hors marché n'étaient
pas entrées en vigueur. En effet, le décret d'application concer-
nant les cas de mise en cauvre d'un appel d'offres n‘avait pas été
publié. Cependant, le Conseil d'Etat a estimé que « les banques
requérantes ne sont pas fondées a soutenir que les dispositions
précitéesdu deuxiéme dinéade!’article 4 delaloi du 6 aolt 1986
ne sont pas entrées en vigueur en I’absence du décret d’applica-
tion prévoyant les cas dans |lesquelsil doit &re recouru aun appel
d’offres ».

69. - Ensuite, les requérants reprochaient aussi la prise de
contrle, par un établissement mutualiste, d'une banque dite
« AFB ». Pour contester ce choix, ils fondaient leur argumenta-
tion sur une spécificité du systéme bancaire. lls estimaient d'une
part, que les dispositions de laloi bancaire se seraient opposées a
laprise de contréle d'une banque affiliée al’ AFB par une banque
mutualiste. lls affirmaient d’autre part, que les dispositions régis-
sant le fonctionnement du Crédit mutuel, et plus particuliérement
celles de I'article 2 de I'ordonnance n°® 58-966 du 16 octobre
1958 aux termes desquelles « les caisses de Crédit mutuel ont
exclusivement pour objet e crédit mutuel », auraient fait obstacle
alaprisede contréle, par ces caisses, d'un établissement de crédit
non affilié au réseau du Crédit mutuel. Le Consell d'Etat réfute
['argument. 11 « ressort des pieces du dossier que laBFCM, can-
didat retenu par le ministre pour acquérir laparticipation de I’Etat
dans la Compagnie financiére du CIC et de I'Union européenne,
est eleméme affiliée a ’AFB et non au réseau du Crédit
mutuel ». La solution apportée par le Consell d'Etat est au
demeurant trés intéressante. En effet, en rejetant I’argumentation
des demandeurs parce que la BFCM était elleeméme affiliée a
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I’ AFB, cedernier laisseentrevoir que s |'entité économique avait
été affiliée au réseau du Crédit mutuel, la prise de contréle aurait
pu étre contestée.

70. - Enfin, concernant les modalités de transfert au secteur
privé par voie d'appel d'offres pour une participation de |'Etat
dans une entreprise publique, les requérants soutenaient que le
choix entre les candidats (Deés lors qu'ils remplissent les condi-
tions exigées pour participer alaprocédure) ne peut |également
étrefondé, auregard du principed’égalité, que sur le seul contenu
de leurs offres. Les banques requérantes soutenaient que le cahier
des charges ne respectait pas le principe d'égalité entre les can-
didats. En effet,d'une part, il ne définissait pas avec une précision
suffisante les notions « d’offreferme » et « d'offre définitive ». Il
en éait de méme des conditions et limites selon lesquelles les
candidats pouvaient modifier, lors de la formulation de leur
« offre définitive », le contenu de leur « offre ferme ». D’autre
part, il réservait I'acces de certaines informations aux seuls can-
didats admis aformuler une « offre définitive ». Laclef de lecture
de ces expressions setrouve dans le cahier des charges. Ainsi, aux
termes de l'article 5-3 de ce cahier des charges « I’offre ferme
vaudraengagement irrévocable d'acquérir laparticipation cédée
pour une période de six mois sous réserve, le cas échéant, des
amendements que contiendrait I’offre définitive ». De méme, aux
termes de I'article 7-3 du méme cahier des charges « |'offre défi-
nitive devrareprendre les éléments de I'offre ferme, ainsi que le
projet de contrat de vente. Dans le cas ou des amendements
seraient proposés a Ioffre ferme ou au projet de contrat de vente,
toutes |es justifications nécessaires devront étre jointes a l'offre
définitive ». Le Conseil d'Etat observe qu'il résulte des disposi-
tions qui précedent et, notamment, de lanécessité dejustifier tout
amendement apporté a I’offre ferme, que chague candidat doit,
dés la formulation de son offre ferme, exposer les conditions aux-
quelles il sengage de maniére irrévocable a acquérir, sil est
retenu, laparticipation cédée. || apporteainsi desprécisionssurle
sens a donner aux expressions « offre ferme » et « offre définiti-
ve ». Sdon laHautejuridiction, I'impétrant n'est autorisé a ajus-
ter son offre définitive par rapport a son offre ferme (Précisons
que le contenu de I'offre peut étre précisé le cas échéant a la
demande du ministre) que dans la stricte mesure des éléments
nouveaux portés a sa connaissance apres le dépdt de I offre ferme
dans le cadre de laprocédure organisée par le cahier des charges.
En conséquence, « les dispositions du cahier des charges, qui
conduisaient a faire bénéficier I'ensemble des candidats partici-
pant a chacune des opérations de sélection des mémes informa-
tions tout en limitant aux informations données apres le dépdt des
offres fermes la faculté d'ajuster les offres définitives, respec-
taient laregle de |'égalité entre les candidats ».

71. - D'autres moyens, liés au Livret bleu, (Le Livret bleu est
un compte d'épargne plafonné dont les intéréts sont exonérés de
I'impdt sur le revenu. 1l est comparable au livret A distribué par
les Caisses d'épargne et par laPoste) étaient encore invoqueés. 11
Sagissait notamment de |'exclusivité de distribution de ce Livret
bleu (Ce monopole de distribution, assimilable aune aide d'Etat,
aurait donné un avantage au Creédit mutuel lui permettant d’accu-
muler I'essentiel de ses 47 milliards de fonds propres qui lui ont
permis d'emporter la victoire). En outre, il éait fait référence a
I'existence d'une procédure ouverte par la Commission euro-

péenne (Cette procédure était fondée sur I'article 93-2 du traité
du 25 mars 1957 instituant la Communauté européenne) qui
n‘aurait pas éé portée ala connaissance de la Commission de la
privatisation. L'un comme I'autre ont été écartés au motif qu'ils
étaient sans influence sur larégularité de la procédure de privati-
sation.

En définitive, ce recours effectué devant la Haute juridiction
administrative par les établissements évincés a éé |'occasion,
pour lajurisprudence, de préciser certains points de la procédure
de transfert au secteur privé de participations détenues par |'Etat
lorsgue celle-ci prend laforme d'une cession hors marché.

72. - Ces clarifications ont certainement faciliter la privatisa-
tion delabanque Hervet. Celle-ci est laderniere banque frangaise
a avoir éé privatisée (Il convient de préciser que cette derniére
n'était pas restée en dehors du processus de concentration avant
saprivatisation. Par exemple, en 1997, cdlle-ci avait reprislaban-
que Galliere). Laprocédure a éé lancée le 11 juillet 2000 apres
plusieurs précédentes tentatives avortées. Le gouvernement a
d’abord décidé de céder ses participations gréce aune offre publi-
gue de vente (Lestitres aurait été mis sur le marché avec consti-
tution d'un noyau dur comme dans le cadre de la privatisation du
Créditlyonnais). Finalement au moisde novembre 2000, celui-Ci
apréféré opter pour une procédure de vente de gré agré al’image
de laprivatisation du CIC.

73. - L'Etat actionnaire a vendu la banque au CCF (qui est
devenu une filiale dHSBC suite ala prise de controle de ce der-
nier intervenue en juillet 2000) pour 530 millions d'euros (V.
1. Ehrhart, La banque Hervet vient d’étre adjugée 3,471 millards
defrancs au CCF : Les Echos, 23-24 févr.2001, p. 23 ; Rapport
annuel du Comite des établissements de crédit et des entreprises
d'investissement (CECEI)de 2001, p. 21). Le ministére de I'Eco-
nomie et des Finances n'a donc pas éé arrété par I'actionnaire
majoritaire du CCF qui est pourtant britannique. L'Etat a donc
fait preuve d’impartialité dans le choix des repreneurs de la ban-
gue Hervet sans faire interférer des critéres nationalistes. Ceci
semble marquer un gage de bonne volonté des autorités francai-
s dans la création d'un véritable marché bancaire unique.
Celles-ci ont choisi laproposition qui répondait le mieux aux qua-
tre criteres du cahier des charges afin de protéger de maniére effi-
ciente le systéme bancaire (ces critéres étaient, notamment, la
sauvegarde de I'emploi, celle du site administratif de Fussy
(Cher), le respect de la clientéle de la zone Centre (Cher, Indre,
Loir-et-cher, Niévre) et enfin le maintien de I'enseigne). Cette
prise de contréle par le CCF aconstitué une opération stratégique
pour HSBC. En premier lieu, lerachat du CCF enjuillet 2000, lui
avait permis de sedoter d’ une plate-formebancaire en France. En
second lieu, la prise de contréle de la banque Hervet I'arenforcé
en France notamment gréce ala complémentarité géographique.
Le CCF était en effet totalement absent des quatre départements
de prédilection de la banque Hervet.

Ayant démontré la prise en compte de |a spécificité bancaire et
financiére dans I'acquisition de contrdle de banques publiques,
nous allons tenté de mettre en exergue le méme phénomene lors
de I'acquisition de contréle par une banque mutualiste ou coopé-
rative.
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C. - Prise en compte de la spécificité bancaire et financiére dans l'acquisition de
contrble par une banque mutualiste ou coopérative

74. - Handicap des banques mutualistes. - Les banques coo-
pératives ou mutualistes ont pu étre considérées comme ayant un
handicap important dans I'acquisition d'une taille européenne
voire mondiale. A l'origine, le probléme primordial est qu'elles
ne peuvent pas réaliser de participations croiséesni payer entitres
leurs prises de contrdle. Ainsi, lorsgue le cash constitue le seul
mode de paiement possible d'opérations de croissance externe,
les ratios de fonds propres des banques mutualistes acheteuses ne
peuvent qu'en souffrir (S Dalmaz, Les réseaux coopératifs euro-
péens : hilan et perspectives : Banque magazine, 2000, n° 615,
p. 67. Citons atitre d’exemple le rachat par le Crédit mutuel du
CIC. Cette opération a fait passer son ratio de fonds propres de
14% a7 %).

75. - Croissance externe des banques mutualistes. - Pour-
tant, il convient de préciser que des opérations de prises de
contrdle se sont quand méme réalisées. La croissance externe des
banques mutualistes ou coopératives a méme pris une ampleur
inattendue. En effet, celles-ci ont réussi a se doter de véhicules
cotés en bourse leur permettant de bénéficier de capitaisations
boursiéres. Par exemple, le Crédit agricole a pu lancer une offre
publigue sur les titres du Crédit lyonnais gréace a la cotation en
bourse de Crédit agricole SA.

Il convient donc de mettre en exergue laprise en compte dela
spécificité bancaire et financiére dans I'acquisition de contréle
hybride (1°) ains que dans la croissance externe entre banques
mutualistes (2°).

1° Prise en compte de la spécificité bancaire et
financiere dans [l'acquisition de contrble
hybride

76. - Définition de la prise de contréle hybride. - 11 sagit
d'une concentration entre une banque mutualiste et une banque
d'un autre statut. Cette opération implique une prise en considé-
ration de la spécificité bancaire car dle concerne deux banques
appartenant a des statuts différents et étant soumises a des régles
juridiques différentes. En outre, laprise de contrdle est financiere
car elle concerne unebanque mutualiste, ayant unevocation théo-
riquement désintéressée, qui e lie financierement & une société
capitaliste dans I’ objectif de croitre et d’atteindre une taille criti-
que. Cette spécificité engendre des conséquences.

77. - En effet, dans les sociétés par actions, il y aune catégorie
d’agents spéciaisée dans lafonction de propriétaire : les action-
naires. lls ont également une fonction d'apporteur de capitaux.
Les mutuelles bancaires sont des coopératives de consomma-
teurs. Les droits de propriété y sont dévolus aux sociétaires, les
membres delamutuelle, qui sont apporteurs de capitaux propres,
mais qui dans tous les cas font aussi partie de la clientde. Cette
confusion entre sociétaires et clients est susceptible de modifier
I'objectif de I'entreprise. 1l n'est plus nécessaire d'optimiser la
situation du propriétaire de parts, donc de maximiser larentabilité
financiére, puisque celui-ci est auss le client (E. Gurtner,
J.-N. OryetM. Jaeger, Le statut de coopérative est-il une source
d’efficacitédans le secteur bancaire ? : Cah. de recherche
n° 2001-11, Université de Nancy 2, GREFIGE, p. 9). La coopé
rative est aing, en théorie, plus orientée vers la satisfaction des
besoins de la clientéle, ce qui peut modifier larelation commer-
ciale.

78. - Les draits de propriété des sociétaires des banques coo-
pératives sont limités par rapport a ceux des actionnaires. Dans
les mutuelles et coopératives, les propriétaires de parts ne peu-
vent pas les échanger. En outre, les décisions sont prises en
assembl ée générale démocratiquement ce qui implique qu'a« un
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homme corresponde une voix » (V sur lesprincipes de la coopé-
ration, A. Godin, Le mutualisme au sein du systéme bancaire
francais : Rev. politique et parlementaire, n° 1002, 09-10/1999,
p. 59). Aing, les droits de contrOle des sociétaires sur les diri-
geants sont beaucoup plus dilués que dans les sociétés anonymes,
car il est impossible a un individu ou un groupe dindividus
d'accumuler suffisamment de parts pour avoir une influence
significative sur les décisions. Dans les banques coopératives
francaises, cette regle n'est cependant pas toujours appliquée au
pied delalettre, maislesdroits devote d’un sociétaire, mémeins-
titutionnel, sont plafonnés.

Cette limitation des droits des sociétaires se manifeste égae-
ment par lalimitation de la rémunération du capital. Celle-ci ne
prend pas laforme de dividendes distribués ou celle d'une aug-
mentation delavaleur delapart, maiscelled’intéréts versés. (Les
parts ne sont ni revaorisées, ni dévalorisées mais sont rachetées
au prix d'émission par la banque coopérative ou mutualiste qui
les a émises). C'est I'assemblée générale qui décide annuelle-
ment du taux de rémunération des parts sociales, apres proposi-
tion du conseil d'administration. Comparativement aux sociétés
anonymes, la rémunération des propriétaires du capital apparait
donc plus faible.

Par conséguent, il existe une différenceimportante entre le sta
tut juridique de I'actionnaire et du sociétaire.

79. - Ces prises de contrdle hybrides engendrent une ouverture
partielle de la structure mutualiste gréce a des liens financiers.
Les actionnaires s’introduisent dans la structure mutualiste et dis-
posent potentiellement d'un droit & rémunération plus important
gue les sociétaires. Logiquement, I'entrée d’actionnaires au sein
de ces groupes pose le probléme de |la reconnaissance des socié-
taires. En effet, ceux-ci n’ontjamais retiré une quel conque val eur
deleursparts socides. En outre, detelles opérations aboutissent a
I'utilisation des fonds collectés par les banques auprés de leurs
sociétaires. Ainsi, lorsgue le Crédit agricole a pris le contréle du
Crédit lyonnais, cette utilisation massive de I'argent collecté
aupres des sociétaires, viales caissesrégional es, aété dénoncé (V
M. Cohen-Solal, J. Hortaut et A. Lebeau, Non a la guerre des
banques : I'Humanité, 31 décembre 2002, p. 6). Il a donc &é
demandé « aux dirigeants du groupe la réactivation du contrat
mutualiste, la revalorisation immédiate de la valeur des parts
sociales et I'association effective des sociétaires dans le dévelop-
pement (...) d'un nouveau produit financier indexé sur I'actif net
de l'ingtitution » (Communiqué de I'Union des sociétaires
actionnaires du Crédit agricole mutuel du 23janvier 2003. I
convient de préciser que I’ Organisation syndicale Verte France, le
Syndicat départemental de défense du droit des agriculteurs du
Gard et I’association de défense des travailleurs indépendants ont
considéré que |'opération spoliait les sociétaires du Crédit agri-
cole).

80. - En définitive, il est possible de considérer que labangue
mutualiste perd son ame en souvrant au capitaisme. Effective-
ment, elle séloigne fréguemment de ses missions originelles.
Corrélativement, il serait logique que les sociétaires ne soutien-
nent plus la politique du groupe qui délaisse les valeurs qui ont
préludées a sa congtitution. Certains ont considéré que ces prises
de contréle hybride constituaient le déclenchement d'un proces-
sus de démutudisation rampant. En dautres termes, le
mutualisme bancaire serait en train de s”autodétruire. Pourtant, il
semble que les groupes mutualistes aient réussi aconcilier struc-
tures mutualiste et capitaliste.

81. - Le Crédit agricole a notamment pris le contréle d'Indo-
suez en 1996. Cette opération a éé I'occasion pour la banque
verte, jusque la centrée en France sur ses activités traditionnelles
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de financement de I'agriculture, des PME et des particuliers, de
s’installer sur des métiers et des marchés complétement nouveau
pour elle. Ainsi, celle-ci est intervenue auprées de laclientéle des
grandes entreprises internationales, dans les métiers de banque
d'investissement al'étranger ou encore de financement d’actif's et
de projets, les terrains de chasse traditionnels des banques d’ affai-
res. Pour réussir ses objectifs, le Crédit agricole aexploité lapré-
sence internationale d'Indosuez. En effet, s le groupe compte
aujourd'hui de nombreuses implantations directes dans le monde
via des filiales ou des succursales, c'est en grande partie gréce a
I'apport d'Indosuez. Par conséquent, d'un coté, se trouvait une
banque généraliste de proximité, avec une culture mutualiste et
une structure tres décentralisée. (Les caisses régionales action-
naires de la Caisse nationale étant indépendantes les unes des
autres.,) De l'autre, setrouvait une banque d'affaires tournée vers
les grandes entreprises et les grosses opérations financiéres. Sa
culture éait orientée vers le profit. Pourtant, le Crédit agricole a
réussi aallier sastructure mutualiste avec une structure capitaliste
en évitant des conflits importants.

82. - En 1997, le groupe banques populaires a pris le contréle
de Natexis en conservant un flottant permettant la cotation en
bourse de la banque. Natexis-banques populaires et devenue la
bangue de gros du groupe coopératif. Le groupe bancaire se com-
pose donc de trois niveaux : les banques régionales, la banque
fédérale des banques populaires et la structure capitaliste qu’est
Natexis-banques populaires. Plus précisément, la Banque fédé-
rale des banques populaires détient plus de la moitié de Natexis-
banques populaires (La Banque fédérale des banques populaires
détient 52 % de Natexis-banques populaires. V. rapport annuel
du Comité des établissements de crédit et des entreprises d'nves-
tissement (CECEI)de 2001, p. 179-180). Les banques régionales,
Casden banque populaire et le Crédit coopératif détiennent 98 %
de laBanque fédérale des banques populaires. En outre, les ban-
ques régionales disposent d'une participation dans Natexis-
banques populaires ahauteur de 25 %. Autotal 77 % du capital de
Natexis-banques populaires est détenu par le groupe banques
populaires. Ce dernier aréussi aconcilier structure mutualiste et
capitaliste. Le président du groupe insiste d'ailleurs sur la possi-
bilité donnée aux sociétaires de devenir également actionnaires
de la structure a laquelle ils sont déja rattachés. Les actionnaires
et les sociétaires font donc désormais partie delavie du groupe (V.
C. Cova et E. Coulomb, Entretien avec Philippe Dupont : Ban-
que magazine, n° 628, 2001, p. 18).

83. - Enfin, le Crédit mutuel a acquis le CIC en 1998 (V
D. Lacoue-Labarthe, Mutualistes et coopératifs : a la recherche
delataille critique : Banque magazine, n° 649, 2003, p. 24). Ce
dernier est une banque AFB cotée en bourse. Pourtant, le Crédit
mutuel nes’est pas démutualisé del’intérieur danslamesureot le
contrélequ’il détient lui permet de veiller ace que lalogique coo-
pérative I'emporte sur la logique de filiale. Selon Monsieur
Etienne Pfimlin, président de la Confédération nationale du Cré-
dit mutuel, il ne semble pas sain d'ériger des « murailles de
Chine » qui interdiraient aux banques coopératives de se doter
d’outils nécessaires aleur adaptation aun environnement concur-
rentiel. Selon lui, laprospérité desfilialesn’a d’autrejustification
que de conforter celle des maisons meéres pour leur permettre de
continuer a assurer les meilleurs services aux sociétaires.

Nous venons de mettre en évidence laprise en considération de
la spécificité bancaire et financiere dans les acquisitions de
contréle hybride. Le méme phénoméne peut étre constaté dans la
croissance externe des banques mutualistes.

2° Prise en compte de la spécificité bancaire et
financiére dans la croissance externe des ban-
gues mutualistes

84. - La concentration des groupes bancaires mutualistes est
spécifique. Pour les faire croitre, il suffit qu'un autre groupe y
adhere. C'est de cette maniére que le groupe Crédit coopératif a
été intégré au groupe banques populaires en 2002 (L e Crédit coo-
pératif était le plus petit groupe mutualiste francais. Cependant,
ce dernier n'était pas resté al'écart du mouvement de concentra-
tion. Il avait effectué plusieurs opérations de croissance externe :
reprise de GMF Banque, BT Banque, Groupe Pommier-Finindus.
V. J.-C. Detilleux, L'aventure du secteur mutualiste : I’exemple
du Crédit coopératif: Rev. politique et parlementaire, n° 1002,
09/10/1999, p. 62. - C. Léguevagques, Droit des défaillances ban-
caires : Economica, Pratique du droit 2002, p. 223).

85. - Le rapprochement des deux groupes s’est fondé sur la
mise en cauvre des potentidités de leur statut coopératif couplée
avec les dispositions de la loi bancaire applicables aux réseaux
mutualistes. Le Crédit coopératif a donc adopté la formejuridi-
que de Société coopérative anonyme de Banque populaire et aété
affilié en qualité de société mere. |l est de cefait associé aux des-
tinées du groupe gréce a une participation au capital et aux orga
nes délibératifs de la Banque fédérale des banques populaires. La
Banque fédérale des banques populaires sest substituée a la
Caisse centrale de Crédit coopératif en qualité d'organe central
du groupe Crédit coopératif pour |'ensemble de ses affiliés (V. L.
n°2003-706, 1% aolt 2003 de sécuritéfinanciére, art. 93 : JO
2 ao(t 2003, p. 13220).

86. - Aux termes de l'article L. 512-11 du Code monétaire et
financier :

LaBanque fédérale des banques populaires est chargée de :

1° Définir la politique et les orientations stratégiques du
réseau des banques populaires ;

2° Négocier et conclure au nom du réseau des banques
populaires les accords nationaux et internationaux ;

3° Agréer les dirigeants des banques populaires et définir les
conditions de cet agrément ;

4° Approuver les statuts des banques populaires et leurs
modifications ;

5° Assurer |la centralisation des excédents de trésorerie des
banques populaires et leur refinancement ;

6° Prendre toute mesure utile al'organisation, au bon fonc-
tionnement et au dével oppement du réseau des banques popu-
laires et appeler les cotisations nécessaires a |'accomplisse-
ment de ses missions d'organe central.

87. - Enfin, aux termes de I'article L. 512-12 du Code moné-
taire et financier :

La Banque fédérale des banques populaires doit prendre
toutes mesures nécessaires pour garantir laliquidité et la sol-
vabilité du réseau des banques populaires en définissant et en
mettant en cauvre les mécanismes de solidarité financiere
interne nécessaires.

Ces dispositions concernant les banques popul aires visent plus
largement a protéger la stabilité du systéme bancaire. Par consé-
quent, cet organe central unique a une mission politique et une
mission financiére. Cette structure fait la synthése entre une orga-
nisation politique, dans laquelle les dirigeants sont les représen-
tants des sociétaires, et le management, puisque le consail
d’administration de laBanque fédérale est constitué de présidents
€t de directeurs généraux des banques populaires.
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88. - Etant donné les prérogatives étendues de la Banque fédé-
rale des banques populaires, celle-ci exerce sans aucun doute un
contréle qui peut étre qualifiée de sui generis, sur le Crédit coo-
pératif (l'article L. 439-1-1 du Code du travail, confirme notre
argumentation. Ce dernier dispose que les réseaux bancaires
comportant un organe central sont tenus de constituer un comité
de groupe. Pour I’application de cette mesure, |'organe central est
considéré comme la société dominante). Notre argumentation est
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