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aforme  Lacdause « de grand-pére » qui prévor, dans le cadre de [abaissement du seuil de
ST déclenchement de ['offre publique obligatoire i 30 %, la survie du seuil du tiers pour les
aes o7 ‘i’ [eC  personnes ayant une pariicipation o mprise entre 30 % et le tiers du capital ou des droits
o de vote au 1 janvier 2010, est désormais entérinée par PAME dans un nouvel
NUNLIOUES - article 234-11 de son riglement général. En outre, IAMF a prévu un dispositif

i transitoire supplémentaire qui s applique aux personnes ayant dépassé le seuil de 30 %
Le DOINT  entrele I janvier 2010 et le 17 février 2011, visant i les priver de tout effet d aubaine.
i

Ir ia C i_(’:; USe « (e L Dans le cadre de la réforme des offres publiques, la loi n°® 2010-1249 du

! 5 22 octobre 2010 de régulation bancaire et financiére (« LRBF ») a instauré un
irang- %:‘ e 5 nouveau seuil déclenchant le dépét obligaroire d’un projet doffre publique, fixé a
plus de 30 % du capital ou des droits de vote. Ce nouveau seuil, qui se substitue a
celui du tiers, est entré en vigueur le 1 février 2011.

Le législateur avait prévu un dispositif transitoire, introduit lors des débats devantle

Jérome Brosset  Sénar, pour les personnes détenant une participation comprise entre 30 % et le tiers

Avocat associé  du capital ou des droits de vore au 1 janvier 2010 1. Ce dispositif est désormais

Brandford-Griffith & Associés  repris 4 Iarticle 234-11 du réglement général de 'AMF. Pour ces personnes?, le

seuil de déclenchement du tiers continuera A s appliquer tant que leur participation

en capital ou en droits de vote restera supérieure a 30 % 3. Cette clause dite « de

grand-pere » permet la survie pour une durée indéterminée * des droits et obliga-

tions nés de la situation juridique antérieure et un « yoyo libre > » entre les deux
seuils.

Nicolas Cuntz
Avocat
Brandford-Griffith & Associés

2. Allant au-deli du cadre fixé par la LRBF, l'article 234-11 du réglement général
de ’AMF applique également cette clause « de grand-pére » aux personnes agissant
seules ou de concert, qui ont acquis directement ou indirectement, aprés le
1% janvier 2010, une participation comprise entre 30 % et le tiers du capital ou des
droits de vote par suite d’un « engagement ferme » ¢ conclu avant le 1% janvier 2010.
Ces personnes bénéficient de la clause tant que leur participation reste comprise
entre ces deux seuils, Tel est le cas par exemple de Bouygues, qui avait porté sa
participation  plus de 30 % du capital et des droits de vote d’Alstom, par suite de
I’exercice d'options, le 25 novembre 2009 et aprés obtention des autorisations au
titre du contréle des concentrations, le 12 mars 2010 7. Cette extension de la clause
« de grand-pére » permet ainsi d’'éviter toute atteinte excessive aux situations
contractuelles en cours et régulierement nouées. D’ailleurs, le recours & une clause
« de grand-pére », fréquent en droit boursier 8, est censé répondre, en principe, aux
préoccupations de sécurité juridique reconnues par la jurisprudence administrative,
en réaction & « I'infation normarive et 'accélération du rythme de rotation des
normes » 2.

V. L. n® 2010-1249, art. 92, IL.

2 V. D&J AMF n° 211C0135, 7 févr. 2011, Sté Ind. Fin. Artois—n® 211C0147, 8 févr. 2011, L'Oréal
—n° 211C0155, Havas et n° 211C0159, Eutelsat, 10 févr. 2011 ainsi que n® 211C0172, Peugeot et
n° 211C0174, Unibel, 14 févr. 2011.

3 Pour les personnes déenant une participation située 2 moins de 30 % en capital et entre 30 % etle tiers
des droits de vote depuis le 19" janvier 2010 (cas de droits de vote double), 'AMF a considéré qu'elles
étaient soumises au seuil déclencheur de 30 % en capital et du tiers en droits de vote (v. communiqué
AME, 1¢ févr. 2011 et D&J AMF n° 211C0157, 10 févr. 2011).

4 L'AMF avait initialement envisagé de limiter la durée de cette clause « de grand-pére » 2 cinq ou seprans
(v. AMF, consultation publique, mai 2009). Le législarcur a finalement retenu une clause plus
protectrice des droits des actionnaites en ce qu'elle n'oblige pas ces personnes & ramener, 4 terme, leur
participation sous le seuil de 30 %.

5 V. Ansa, C.J. 0°09-033, 30 juin 2009; S. Sabatier, 7# RTDF 2009/4, n° 43 ;].-F. Biard, in RD bancaire
et fin. n° 5, sept.-oct. 2009, p. 40.

6  Cette notion d'« engagement ferme » n'est pas définie par le réglement général de TAME,

V. D&I1 AMF n° 211C0134, 7 févr. 2011,

8 A titre d'exemple, la dircctive OPA prévoyait elle-méme, dans son paragraphe 2, une clause « de

grand-pre » permettant aux Erats membres de continuer 2 appliquer pendant les trois années suivantla

transposition de la directive « des moyens appropriés et au moins équivalents » a Toffre publique
obligatoire si ces moyens existaient 4 la date de son adoption.

V. J-M. Belorgey, i JCP G, II, 10113 sous CE, ass., 24 mars 2006, n° 288460.

o
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Or, au cas d’espéce, ce besoin érait au départ moins évident '°. En effet, 'abaisse-
ment du seuil 2 30 % n’exposait pas, en lui-méme, les personnes qui détenaient
avant le 1% février 2011 une participation supérieure 4 30 %, 4 une offre obliga-
toire 1, puisqu’il n’entrainaic pas de franchissement. Par analogie, on rappellera
que s’agissant des déclarations visées a l'article L. 233-7 du Code de commerce,
I'ajout de nouveaux seuils, notamment de 15 %, 25 %, 90 % et 95 % en 2005 '2,n’a
entrainé aucune obligation déclarative pour les personnes qui détenaient déja une
participation supérieure & ces seuils 4 la date de leur entrée en vigueur. Clest
qu’au-deld du souci habituel de sécurité juridique 2, la clause « de grand pere » vise
avant tout, cette fois, & ne pas laisser la porte ouverte & des prises de contréle
rampantes par les personnes qui se sont placées délibérément au-dela du seuil de
30 % avant le 1" janvier 2010 4,

Cette nouvelle lePOSZ' 3. De méme, pour couvrir la situation des personnes qui, par effet d’aubaine,

: s ; auraient souhaité s’affranchir du seuil déclenchant I'offre obligatoire en dépassant le

B0, ﬂOﬂp?"@U%fpﬂ?’ Zd [Ol’ seuil de 30 % entre le 1°* janvier 2010 et le 1° févier 201 l,g[’AMF a intFoduit un

mais rendue néfejyairepgr autre complément a la clause « de grand pére » !5, L'article 234-11 16 prévoit en effet

. , que ces personnes devront, soit réduire leur détention en dega de 30 % du capital et

son 51[6716‘8, a soulevé de des droits de vote avant le 1% février 20127, soir déposer un projer d’offre
nombreuses critiques publique.

q 22 Cette nouvelle disposition, non prévue par la loi, mais rendue nécessaire par son
silence, a soulevé de nombreuses critiques'®, TAMF ne pouvant notamment
d’elle-méme créer quasiment un nouveau cas d'offre publique obligatoire 1°. Son
caractére rétroactif semble aussi en contradiction avec les dispositions de la LRBF
qui reportaient spécifiquement 'entrée en vigueur du seuil de 30 % au 1 février
2011 2%, Surtout, elle illustre la problématique de la prévisibilité »! en matigre
d’¢volution de la régulation boursiere 22,

4. En pratique, la mise en place de la clause « de grand pére » donne aussi naissance

5

2 une nouvelle obligation déclarative 2%, puisque les personnes visées par larti-
cle 234-11 du réglement général de 'AME doivent notifier sans délai leur partici-
pation en capital et en droits de vote 2 TAMF, qui en publie le contenu. Aucune
sanction n’est expressément prévue en cas de défaut ou de retard de déclaration.

10 Sauf considérer 'intérét de cette clause pour la protection des épargnants.

11 V. S. Sabatier, préc., n° 43, faisant un paralléle avec la directive OPA disposant que le lancement
obligatoire d'une offre publique « ne devair pas s'appliquer aux participations de contréle existant déji
4 la date d’entrée en vigueur de la législation nationale de transposition de la directive ».

12 V.L.n"2005-842,28 juill, 2003. Ceci estd’autant plus vrai, qu’il estdésormals prévu, pour le calcul des
seuils d'offre, que la détention d'une fracrion du capital ou des droits de vote est apprécide « au regard des
articles L. 233-7 et L, 233-9 du Code de commerce ».

13 Une clause « de grand-pere », prévoyant la survie de 12 loi ancienne, n'est cependant pas toujours une
mesure de faveur. Elle cirerait d’ailleurs son nom d'une modification des régles électorales intervenue en
Louisiane en 1896, qui réservait notamment le droit de vote aux personnes dont le grand-pére était
électeur avant 1867 et en privait, de fait, les esclaves affranchis.

14 Un palliatif aurait pu consister 3 abaisser la vitesse maximale d'acquisition prévue actuellement 4
Farticle 234-5 du réglement général de TAMEF, en la fixant par exemple d 0,5 % ou T % (au lieu de 2 %)
pour les personnes visées par I'article 234-11, ce qui aurait retardé le verrouillage du capiral.

15 V.D&I AMF n®211C0152, 10 févr. 2011, Accor—n®211C0169, Linedata Services et n® 21 1C0178,
Ingenico, 14 févr. 2011,

16 V.Regl. gén. AMF, art. 234-11, al. 3.

17 Fixée initialement au 1% février 2011 (v. consultation publique AMF, déc. 2010), L’AMF a octroyé un
délai de régularisation d’un an en raison des contraintes de marché auxquelles les personnes tenues de
céder des titres seraient confrontées,

18 V. Syntheése des réponses i la consultation publique AMF, 27 janv. 2011.

19 V.D. Bompoint et S. Torck, « Les offres publiques : perte de contréle en vue » : BJB févr. 2011, p. 141,
n® 46 ; O. Diaz, m Bull, Joly Bourse, déc. 2009, n° 65, p- 442, n® spécial.

20 V.LRBF, art. 92,1

21 V. O. Diagz, préc.

22 Notamment pout les personnes ayant franchi le seuil de 30 % entre le 17 janvier 2010 et le 23 octobre
2010 (jour de la publication au journal officiel de [a LRBF).

23 V. Regl. gén. AMF, art. 234-11, al. 4.
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