DROIT DES SOCIETES

Acquisition de participations
croisées interdites : la nullité écartée

La Cour de cassation vient de se prononcer,
semble-t-il pour la premiére fois, sur la sanc-
tion des participations croisées, en refusant

E réglementation des participa-
ions croisées entre deux sociétés
n'est pas nouvelle et a fait I'objet
d'une premiére loi dés 1943. Les parti-
cipations croisées — la détention, par
une premiére société, d’actions d’'une
deuxiéme société alors que cette der-
niere détient également des actions de
la premiére = peuvent apparaitre en
effet dangereuses a deux dégards.
D’une part, elles pourraient permettre
aux conseils d’administration des so-
ciétés concernées de « verrouiller » les
assemblées qui doivent pourtant les
élire et auxquelles ils doivent rendre
compte. Certains conseils pourraient
ainsl s¢ maintenir abusivement en
place, en dépit d'une gestion malheu-
reuse. D autre part, les participations
croisées conduisent & un capital par-
tiellement fictif. En Simplifiant, le
capital de la premiére société est en
effet utilisé pour constituer le capital
de la deuxiéme, qui elle-méme utilise
son capital pour constituer le capital
de la premiére société. Autrement dit,
en injectant seulement 100 francs dans
ce circuit, on peut retrouver 200 francs
de capital.

La loi de 1943 a été modifiée a
plusieurs reprises, mais toujours en
vue de limiter plus étroitement les cas
ol les participations croisées sont ad-
missibles. La législation actuelle est
fixée par I'article 358 premier alinéa
de la loi du 24 juillet 1966. Selon ce

texte, « une société par actions ne peut

posséder d'actions d'une auire société,
si celle-ci détient une fraction de

son capital supérieure @ 10 % ».

Sont visées ici les seules partici-
pations entre sociétés par ac-
tions. Or une participation croi-

sée entre une société par actions

et une société d'une autre forme

est aussi porteuse de dangers
qu'entre deux sociétés par ac-
tions. Aussi I'article 359 de la méme
loi ajoute-t-il : « si wne société autre
qu'une société par actions compie
parmi ses asSociés une Société par
actions détenant une fraction de son
capital supérieure da 10 %, elle ne peut
détenir d’actions émises par cetie der-
niére, (...) Si une sociéié autre qu'une
Société par actions compie parmi ses
associés une société par actions déte-
nant une fraction de son capital égale
on nférieure a 10 %, elle ne peut
détenir qu'une fraction égale ou infé-
rierre d 10 % des actions émises par
cette derniére ». Autrement dit, les
participations croisées entre une so-
ciélé par actions et une autre ne sont
autorisées que si chacune de ces socié-
tés détient au plus 10 % du capital de
I"autre.

La doctrine. dans son ensemble,
considérait que ces ftextes interd:-
salent & une premiére société par
actions d'acquérir des titres d'une
deuxiéme société par actions dans la
mesure ol cette deuxieme société
détenait déja plus de 10 % du capital
de la premiére. La doctrine ne préci-
sait pas quelles étaient les sanctions si
cette interdiction n'était pas respec-
tée.

Un récent arrét de la Cour de
cassation (1) pourrait remettre en
cause cette analyse. Dans cette affaire,
deux personnes physiques avaient
cédé A une société anonyme A leurs
actions d'une société anonyme B,
alors que B détenait pres de 25 % du
capital de A. La cour d’appel, saisie de
cette opération, avail considéré
qu’elle était nulle car contraire aux
dispositions d'ordre public de I'ar-

matiére.

ticle 358. La Cour de cassation a cassé
cet arrét et estimé pour sa part que les
prescriptions de ["article 358 ne sont
pas sanctionnées par la nullité de cette
cession. Il faut s'interroger sur la
portée a donner a cet arrét,

Une portée a préciser

Selon certains commentateurs (2), la
Cour de cassation indiquerait ainsi
qu’il est possible d’acheter des actions
d'une  société, méme si cet achat
donne lieu a une participation croisée
interdite. Il faudrait seulement régula-
riser ultérieurement la situation,
conformément 4 l'alinéa 2 de I'ar-
ticle 358. Ce texte indique en effet
comment orgamiser les cessions d’ac-
tions nécessaires pour metire fin a la
participation croisée,

Cette interprétation repose sur une
analyse trés littérale du texte. L’ar-
ticle 358 dispose en effet qu'une so-
ciété par action ne peut « posséder »
d’actions d'une autre société si celle-ci
détient plus de 10 % de son capital.
« Posséder » n'est effectivement pas
I'équivalent d'« acquérir ». L’acquisi-
tion serait donc possible. D’ailleurs,
selon cette analyse, si les textes pré-
voient les modalités de la régularisa-
tion, c'est parce qu'il est possible de
constituer des participations croisées
méme si elles doivent étre ultérieure-
ment défaites. Enfin, ces commenta-
teurs soulignent trés justement les
risques de blocage que provoguerait
I'interdiction des acquisitions donnant

Des sanctions

autres que la nullité

sont possibles.

lieu & participations croisées : pour se
prémunir contre une acquisition par
une autre société: il suffirait a une
société de posséder plus de 10 % du
capital de 'autre.

[l n'est cependant pas certain que
I"arrét de la Cour de cassation ait une
telle portée. Certes, « posséder » n'est
pas « acquérir ». Mais, 1l est possible
que le législateur ait utilisé le terme
« posséder » pour élargir trés sensible-
ment les cas ol les participations
croisées sont interdites. Acquérir n'est
qu'un moyen de posséder. Dans cer-
tains cas, un actionnaire peut voir sa
participation dans une société ano-
nyme augmenter sans acheter d'ac-
tions et, méme plus, en restant pure-
ment passif.

Par exemple, on sait que les ces-
sions d’actions sont souvent soumises
a agrément du conseil d’administra-
tion. A défaut d’agrément, le cédant
et la société peuvent convenir que les
actions a vendre seront annulées par
une réduction de capital de la société.
Cette réduction, qui ne porte que sur
les actions du cédant, augmente auto-
matiquement le pourcentage du capi-
tal détenu par les autres actionnaires.
Une augmentation passive peut se
produire également & I'occasion d’une
fusion, lorsque la société absorbée
était actionnaire d'une société elle-
méme actionnaire de I'absorbante.

Dans la mesure ol des participa-
tions croisées interdites peuvent ainsi
naitre involontairement, le législateur
se devait de prévoir une possibilité de
régularisation. Cette possibilité ne
prouve donc pas que le législateur a
voulu autoriser la constitution volon-

d’annuler une cession d’actions intervenue en
infraction avec les regles applicables en la

taire de participations croisées au-dela
du seuil autorisé, sous la condition
que ces participations soient provi-
S0Ires.

Surtout, il semble que si la Cour de
cassation exclut la nullité comme
sanction, elle n'exclut pas qu'il y ait
d’autres sanctions. Qu'on en juge.
Dans son attendu, la Cour affirme :
« les prescriptions des textes susvisés ne
sont pas sanctionnées par la nullité de
la cession », et n'ajoute rien.

Sanctions pénales

Les textes prévoient d'ailleurs au
moins deux autres sanctions. En pre-
mier lieu, 'article 358, comme ['ar-
ticle 359, prive de droit de vote les
actions détenues par une société, alors
que, sur la base de ces articles, elle
doit les céder. En second lieu, selon
I'article 482 de la loi de 1966, sont
sanctionnés pénalement par une
amende de 120.000 francs les prési-
dents, administrateurs, membres du
directoire, directeurs généraux ou gé-
rants qui auront sciemment contre-
venu aux disposition des articles 358
et 359. On peut certes, comme men-
tionné plus haut, donner une interpré-
tation extensive de 1'arrét de la Cour
de cassation en considérant que la
seule acquisition donnant lieu a parti-
cipation croisée ne contrevient pas
aux articles 358 et 359. Il n’y aurait
alors de sanctions pénales que si au-
cune régularisation n'intervenait dans
les délais prévus. Cependant. méme
avec une telle analyse, il
conviendrait d’étre prudent.
Elle repose sur un seul arrét de
la chambre commerciale de la
Cour de cassation. Rien ne per-
met d’affirmer que la chambre
criminelle aurait la méme lec-
ture du texte, ni de quelle ma-
ni¢re trancherait le cas échéant
I'assemblée pléniere.

Par ailleurs, le texte exige que ['in-
fraction soit effectuée sciemment. Si
en définitive les acquisitions, et pas
seulement le défaut de régularisation,
étaient prohibées, les mandataires so-
ciaux, au moins dans les sociétés ano-
nymes non cotées, pourraient difficile-
ment dégager leur responsabilité
pénale en prétendant gque ces acquisi-
lions n'ont pas é1€ réalisés sciemment.
Dans une société anonyme non cotée,
tous les actionnaires sont en effet
inscrits dans les comptes d’action-
naires tenus par la société ou par un
mandataire auquel elle délegue cette
charge. Une société anonyme sait
done nécessairement, en permanence,
qui sont ses actionnaires. Les manda-
taires sociaux pourront donc difficile-
ment soutenir qu’ils ne savaient pas
que l'acquisition donnait lieu & une
participation croisée interdite.

Comme exposé ci-dessus, il faut
ainsi étre prudent quant aux consé-
quences que l'on peut tirer de cet
arrét de la seule chambre commer-
ciale de la Cour de cassation. Cet arrét
dispose seulement que les cessions
d’actions intervenues en contraven-
tion avec l'articles 358 ne sont pas
nulles. Rien de plus. Il convient d’at-
tendre la position de la chambre cri-
minelle et I'interprétation que fera la
jurisprudence du principe ainsi posé.
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