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2l La responsabhilité des investisseurs
financiers mise en perspective

Au cours des demiers mols, la responsabilité des acteurs économiques a connu des
évolutions significatives. Pour réduire les risques, il convient préalablement de les
connaitre, puis de prendre quelques précautions.

Les modificati ors récentes de |environnement
juridique peuvent avoir pour offet d'aggrawer la
responsabilité des acteurs économigues, et plus
particuliérement des irwestisseurs financiers et
autres fonds dinvestissement dans les opérations
d'acnuisition. = Fien currant leverage levels and
recent developments in the economic/c re dit
cycie, thedefaul of 3 large private squity backed
company or & clusier of smalier private equity
backed companies seems inevitabe =, indiquait
récemment |a Financial Services Authority.
Nous inzisterors donc particuliérement sur la
responsabilité qui peut &re recherchée dans les
cas d'insucces de |investissement.

Les sanctions pénales encourues

Oepuis le 31 décembre Zoos, les personnes
morales sont pénalement responsables des
infractions commises pour leur compde par les
personnes physigues qui les représenient.
Compte tenu de la variéié des infractions édic-
tées en deoit des affaires, et notamment en droit
des socigtes, cette responsabilité a vecation 3
s'appliquer fréquemmerd. Bien que les textes
pénaux ne le précisent pas, dans le cas d'un
fonds, faute de personnalité marale, ce devrait
&ire la sociétd de gestion de portefeuille gui
ASEUMEra cotte responsabil ité pEnale. L'amende
ericourue pour chaque infraction est le quirduple
de celle encourue par une persorne physique e
décuple, en cas de récidivel ; la prison est pem-
placée par des peines pouvant allker jusqu’a Iin-
terdiction temporaire d'zxercer ceraines activi-
tés ou la dissalution. Pour les fonds, peuwent
5'ajouter 25 sanctions prononcées par [FAMEF.
On pewt illustrer le danger qui résulte de ces
régles en citant I’hypothése d'un LBO
= agressif = ou d'un refinancement qui le serait
tout auant, dans lequel les marges acceptables
serdierd dépassées. Un abus des biers ou du cré-
dit de la sociéi® pourrait &re reproché au dife-
rers intervenants. De méme, "article L 225-
216 du Code de commerce {ancienne ment

article Zu7-a de 12 loi sur ks sociétds commer-
ciales), prohibant I"avance de fonds, les préts et
les sreifs consenties par la cible en vue de la
SOUSCription de $25 actions, est pénalement sanc-
tionné et peut 3 présent &re invoqué contre les
personnes morales.

Laction en comblement de passif étendus
La loi de sauvegarde des entreprises du
26 juillet 2o0%" a apportd une double medifica-
tion au régime de |"action en comblement de
passif. La premidre, résubat d'un lebiying ban-
caire officace, limite les actions en comblement
de passif condee les banques (les < créanciers »
dans le exted. En effet, celles<i ont obienu que
leur respensabilité ne puisse Ecre mise en jeu, du
fait des concours gu'elles ont apporis, que powr
des cas limikds : fraude, immixtion caractérisée
dans la gestion, ou si les garanties prises en
cortrepartie de ces concours sont disproportion-
nées par rappart A ceus-ci'. La deuxiéme modi-
fication tient en 'apgravation de la sanction en
cas de liquidation judiciaire. La condamnation
peut dorénavant parter sUF tout ou partie des
deties de la personne morale, et non plus seule-
ment sur I'irsuffisance d'actifs. En cas de ligui-
dation judiciaire, les banques Eaierd parmi les
premiéres & &re poursuivies en comblement de
passif. Si les tribunaux appliquent sirictement
la nouvelle loi, cz devrait tre beavcoup plus
rarement |e cas. Cédant & |a tentation de
rechercher une deep pocket, les liquidateurs
pourraient alars &re tentés de reporter leurs
réclamations cordre des investisseurs financiers
et des fonds dinvestissement pris en lsur qualité
de dirigeant de droit ou de fait. Par une autre
illustration du basculemnent opéré en faveur des
banques, certains créanciers peuvent, sous
conditions, demander 3 ce que soit amorcée
I"action en comblement de passif. Les banques
pourraient faire usage de ce droit qui existait
d4ja mais gue, sous |"empire du texte amérieur,
elles n"avaient pas toujours intérét 3 exercer.
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Cette responsabilité en = creux = est d'autant
plus susceptible d'Etre mise en jeu que les hype-
théses d= mise en cause de |2 responsabilit® des
financiers sont nombreuses et se développent.

La direction de fait plus précisément &tablie
La jurisprudence a appori® certaines précisions
sur |es conditions de |a resporsabilit® des irves-
tisseurs financiers. Les magisirats metkent en
lumigre leur rile, réel ou supposé, pour les guali-
fier de dirigeants de fait. Ainsi, 3 |2 suite d'une
liquidatien judiciaire, la Cour de cassation a
cenfirmé, Iz 27 juin Zoos, une solution de la
cour d'appel de Versailles qui avait condamné
une bangue en qualité de dirigeart de fait, bien
que la bangque ait 1=nté de ne pas apparaitre
directement au conseil d'administration. En 'es-
péce, afin de la metdre en cause, |2 Cour releve
(i) que deux salariés de= a banque, ayant de
hautes fonctions dans celle-ci, sifgeaierd en nam
propre au conseil d'administration® (et non pas
en qualité de représentant permanent de la
banquel de la seciéié ultfricurement en liguida-
tion judiciaire, {ii} gue les fonctions o adminis-
trateur des salariés n'étaient pas rémunéries ot
Etaient incluses dans leurs contrats de travail
avec la bangue [quand bien mEme ['un des deux
avait quitkf |la banque avant la cessation des
paiements mais Etait resté au corseill, (il que
la communavté financidre et la presse se fai-
saient |'Echa de [ "alliance emtre |2 bangque et a
saciété {iv) et, enfin, plus inhabiuel, qu'une men-
tion manuscrite d'un des administrateurs sue une
note interne du comité de crédit de |a banque
{obtenue par |"expert]) révélait son accord sur
certaines opérations litigieuses. La salution est
d’autart plus remarquable que |2 bangue avait
Eté brifwement actionnaire minoritaire {3 haw
teur de 20 %), mais avait ofdé ses actions plu-
sieurs années avant |a cessation des paiemerds.
La Cour de cassation mertionne expressément
que, dans la legique du partenariat avee la
banque, |a présence indirecie de cetbe dernitre au
conseil wisait & < garantir la confiance des
tiers =, confiance qui devait &tre honorée, Clest
prabablernent une des metivations de la décision.
5'abstenir de désigner la sociéié de gestion de
portefeuil le en tart quiadministrateur, mais dési-
grer A la place des salarids ou des représentants
de cette mEme soiéié de gestion de portefeville
n'zxonire dorc en rien cethe dernigre.

La respansabilit® des investisseurs et des fonds
d'investissement pouvant Etre mise en jeu dans
de nombreuses hypothises, quelques recomman-
dations peuvent s'averer ukiles au regard de la
jurisprudence réoerde ;
* Les inwestisseurs financiers et les fonds sont
en premitre ligne d2s lors qu'il apparait que la
sOCiftd Etait sous-capitalisée ou que le mon-
tage financier &tait inadéquat. C'était partiel-
lement le cas dans I'espice qui a donné liew a
I"arrét du Ze juin 2006 précité. Toute opéra-
tion soriant des normes est plus susceptible
d'Eire, rétrospectivement, examinée défavora-
blzment. En outre, s°il existe un contrat de
prestations de services, ceux-ci daivent &tre
limités, précisément définis et, dans la mesure
du possible, ne pas parter sur la struciuration
de |"opération. Les travaux effectuds doivent
Etre decumentés, Pour mémaire, 12 responsa-
bilité de |'investissewr est appreciée plus séve-
rement 5'i | est rémunées,
La gratuit® du mandat social exercé dans la
soci€td cible semble parfeis Etre Fetenue
implicitement par les juges du fond comme
un indice du fait que les administrateors nan
rémunérés agiseent en réalitd en qualité de
représentant de I"actionnaire majoritaire (en
d'autres termes, 5'ils exercent une fonction
propre, pourquei nest-elle pas rémuné-
rée?d Il y a une legique & ce que le mandat
S0t PEmUNEre,
Les recommandations = classiques =, plus ou
mairs abondamment i llustrées en jurisprudence,
restent foujours valables:
= La structure en conseil de surveillance est pré-
ferakle.
= La liste des limitatiors de pouvairs doit Eire
£iudide avec soin ot ne pas déborder sur la
gestion courante,
L'actionnaire financier dait veiller 3 ne pas
s'impliquer dans la gestion ; les chargements
Eventuels de stratégie industriclle ou commer-
ciale doivent émaner de 'Equipe de direction.
En particulier, aprés ["acouisition, les imves-
tisseurs qui ont revu un grand nombre de
corrats pendant la peéparation de 'opération
daivent passer |2 main au managemerd.
L'assurance responsabilité civile des diri-
geants doit &re souscrite 3 k2mps, et non pas
lorsgue 12 situation s= dégrade, car alors les
assurewrs |a refuseraient. W
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