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~ Class action: un actionnaire

- peut-il poursuivre sa société

~ devant une Jurldlctlon etrangere7

Le droit européen, et en par't-iéulier e droit francais, n"apporte pas de

: une moindre mesure-aux Pays Bas,

5 Est—ce une solutlon satlsfatsante 7

 extaines entreprises euro-
péenmnes ont été pérticu— .
' Jiérementsurprises dese
' retrouver mehque dans...
ane procedure de cIass grtions améri:
caine (encadre 1)eten partxcullel sur -
- des affalres desecurities ﬁaud (1], sujet -
auquel TIOIES NOUS lumterons ici.Bn

", effet, elles n’ayaiént pas ou penant- |

-cipéqieles ]’IJl’ldlCU.OIJS amencames
" se declareramnt presque toujours

' competentes pour juger une suspi-

“cion defiaude al’exception.no sys-:
temanque descas relevant dela régle

... dite. duF Cube {2].Une affzure dtaird

ek egard Dartlcuherement symb oli-
que pour les s0ciétés et investisseurs
_-europeens. I s’agissaitdela fraude
* comptable deld filiale: américaine de
Royal AhoId [3] qaia: débouche sur

[1] Les tribupaux américains ont et 3 conpaitre -

actionmaires frangais & beneﬁcxer
deladassaction, Ensuite, celle visant

- réponse satisfaisante a une juste mdemmsa’uon des victimes d’abusde
-marché. Ceux-ci seront donc enclins 3 porter aix Etats Unis, ou dans

leur dlfFerend avec leur socxete

une transaction entre la société et
les actionnaires (settlement) dont les
beneﬁc1a1res etalent en majorité des

actionnaireseuropéens. Depuislors,

les décisions sur des affaires de class-
actionsvisant des sociétés cotées non
amencames comportant desaction-

* naires européens se sontrhultiplides”
‘(encadi 2), notamment concernant
‘des sociétés francaises {41

DEUX EXEMPLES REMARQUES
DE CLASS ACTIONS

D_eux affaires. ont retepu l’atteﬁ—
tion tant.des spécialistes que des

A ‘médias. D’abord, la plaisite coricer-
mant Vivendi dans laquelle e j juge
" Richard J. Holwel Isla concli 4

plusienrs reprises aux droits des

Alstom [6] pour, laque]l; un juge

dun'pe moins de depx cents affaires paran sur la
dernitre déceniie.

Rl Fnreugn Investors who Pun:hased Foreign
Issuer’sshares onforeign! Exchangcs », ’
littéral quand le plaignant non résid ‘US
aachetd upe société nnn US surun marche autre
qu’aménmm. B

Lg] Tt sagissait d'une plamte deposee en 2004aux
 Etats-Unis qui, apris gans de procés, a débouché

* surune tmnsm:unn mnndmlede Ruya)Almld pour

51 mllhard dedoflars, -

[4] Pour ne citer quele secteur bancaire, Barclays,
Credit Suisse, Deutsche Banle, Fortis, ING, SwissRé,
Royal Bank of Scotland, UBS, Suciété Générale.

. [T ’US District Court of the Southern Districtof

{NY aviit, en mai zo07, inclu pour [a premire fois -
les actionnaires francdis, hollandais, anglais et
américains dans le champ de fa cluss, excluant par
contre les actionnaives d’avtres nationalités, -

161 Le 22 aioiit 2008, lejuge Morero, de FUS District *
Court of the Southern District of NY 2 exclu dela
cluss les Frangais, Britanniques'at Néerlandais,

€& ledroit eilropéen-'

et. en pamcuher fe droit -

- frangais, wapporte

pas de réponse
satisfaisante & ne
Jjuste indemnisation
des victimes d’abus de
marché.99

de ]a méie cour a rendu une déci- -
sior en sens opposé en-excluantles

actionnaires fra.ngms dela dlass. Ces

deux jugements soulévent bien des
interrogations, enpamcuher strles -

taisons qui omt ceriduit 2 une ‘telle
divergence. Sansétre des spécialistes
-de cés questions, on peut supposer

" que P’absence de cotation d’Alstom.
sur une bofirse aux Brats-Unisapu

étre un élément déterminant dans
Papprécidtion de la solution. Rappe-
lons aussi que Vlvendt ava_lt déaée | - '
_condamné en 20034 upe améndede -

48 millions.de dollau's parlaSEC, ce
quiiouvrait deja des persp ectlves aux

mals a, néanmoins, jugé recevablefa elass pour jes
investisseursaméricains pour fraude des fifiales
américaines de I'entreprise: In re Alstom SA
Securities Llhgmon, 3 FRD 266 (SDNY 2008).

MARS 2010 N°722 |




,pfléignﬁnts [71. Au-del2 de ces deux

affaires, la question. de ]a recevabi-
Tité des actions déposées ou visant

. desactionnaires non américains de

sociétés non américaines faitPobjet

devifs débats entre experts. Les uns
pronent I’umversahte des droits des
‘actionnaires qui: peuvent demander
réparation de leur pre]udlce oitbon
leursemble. Alors queles autres esti-

ment que T quesuon dela répara- .

tion des dommiagés entre les action-
“naires et leur société, d'une part,

" reléve de la lex societatis et, d’autre

part, considérent gire le cofit de ces
procédures ne doit pas ée supporte

parlel conmbuable amérieain. Il faut

néanmoinsrelativiser le nombre de

-cas impliquant des entreptises euro-
‘péennes. En effet, bien que faisant
.grand bruit, les cas de dassactions de
‘ce type restent limités {8].

LES CRITIQUES OPPOSEES
AuUX SECURIT IES CLASS

. ACTIONS .

Les. crmques entendues sar les class
actions-concernent le plus souvent

. les procédures dans le domaire”

des biens et services de la grande

consoramation. Certes, la plupart de’

_cescritiques sonttransposables aux

cas des SECUTl‘hES EIﬂSS amﬂ'ﬂS COI’IIHIE
'.le pnnc1pe dela dlscouery [oI; T dzus—
. tence d’un jury populaure, le concept

o d’optoutdela class, Iemode derému-

. nération des avocats sous forme de
. contingency fee, ou blen l1a regle selon

' Jaquelle« nul ne plaide par procureur»,
ou encore la relativité de’la chose .

- jugée ou enfin 1’1nterd1ct10n faite
‘aux Juges de rendre les 4rréts de

B s 11115 investisseurs ont regu une mdemmsatlon

" dont 5300 Américzins, le solde étant répacti sur
5 pays. Parailleiirs, 3 300 d’entre eux avaiient
acquis leurutre i Pans {SECPress. Releose, ’

71 hoiif 2008). * :
81 Stir 126 settlements en >iog, seuls 6 concernent
des soeiétds européenties. -

,«[9] Discovery s phase-de conciliafion préalable;
contingency fees s honoraire de résultat; opt—nut.
attion de’ s'exclum du groupe. .
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CVEILLE TECHNIQUE

réglement: Bref, les critiques sont
nombreuses et connues.

_Pour enrester aux procédures bour-

sitres, Iune des critiques’les plus

‘répandues réside dans les coiits

€6 Deux
affdires ont

particulidrement

retenu Pattention
tant des
spécialistes quie

“des médias: In

Pplainte concernait

Vivendi ; ensuite

"celle visant

- A}stom.”

- d K}

disproportionnés des moyens mis
en ceuvre par le défendenr pour
assurer sa défense (que I'on songe
aux dizaines de millions de dollars
d’honoraires divers versés d’aprés

Vivendisuite i une procedure dedis-

covery paxncuherementlourde {rol).
Tl en résulte une pression ransiger

sous forme dun set‘lemen’t procédé

‘trop souvem; pergu commie injuste
par les défendeurs, s’apparentant
mémepour.ces derniers3 un véritable

chantage ou racket par des petsoi;nes .

on instifrtions mues seilementpar
Pappétdiune transactionjuteuse. On

doitnoteriine différenceimportante
entre les procédures beursiéres.etles

dlass aetions ordinaites visant3 répa-
rer yn préjudiee lié.2 un bien cuun
service de grande consommation : il

s*agitdurdledes sociétés de gestion -
- vis-2-vis desfonds &’investissernent. -

Ceux-ci nie sont pas déténus parles
sociétés quiles gérent, mais par des

 investissenrs finaux, ce qui condmti

T701 Plus de 10-millions de pages de documents
ont &€ revues par Jes avocats de Vivendi poor

en détermirier; ln'p,erﬁnenw dansle cadre des .
dec ication.de pidces. Aufinal,
plus deg rmlhons de-pages; de documents ont £t
produits dcv:mt la juridiction new-'ynrkavsc. ’

leurs gérants 4 défendre les intéréts

de ces dérniers par primanté aux
leurs; y compiis en s’associant aux

procédures de securities class actions. -

-A défaut, ils engageraient leur res-

ponsabilité au titre de leur éventuel
- fiduciary duty. Dés lors, Pindémunité

percue dans une procéduire de securi-:’

ties class action bénéficie aux invests-

séurs et non aw gérant, celui-ci, bien
qu ayant mené I'action lui-méme,.

_ pentirantancun bénéfice direct. Par

ailleurs, compte tenu de leur qualité

d’actionnaire, les plaignants-& une-
* procéduire de securities class actions ne
devraient— normalement—pas exiger *

une indemnité excessive, au risque
de mettre leur société en dlﬁiculte

voire méme en faﬂllte Laréalitéest
parfois trop souverit différerite (dans

‘V'affaire Vivendi, le montantréclamé
pentatteindrejusqiri g milliards de -
-dollars selon le nombre d*actionnai- -

res percevantune indemnisation ),

cequi contnbue a decredlblhser ces

actions. S

" NO WIN - NO FEE

. Une autre critique assez souvent
entendue consiste 2 mettre en exer- |

: gue le montant des honoraires ver-

" sés aux mtermedlau'es notamment

. auX avocats. La encore le cas des’

securmes dass actions est 3 distin-
guer de celni des class actions ordi-

naires, En effet, plus le plaighant -

_Farclass action américaine ,
-si lmportant qu’une

" Les conditions de -

recevabilité en droit
“américain d'une class
action sont définies par

latule 23 du-Federal
Rules of Civil Proce-
duré qui pose quatre

' crrteres :
—~ numerosity, Tefait

qu'il sagit-d’un

‘nombre de personnes

jonction des différen-

tes demandes indivi- -

dueiles est difficile; *
— commonality, 1) existe

des quiestions de drojt-

ou de fait communes
aux membres du

‘grotipe;

—typicality, les alléga-
tions du représentant

" du groupe sont celles

du groupe;

~udaquecy of represen-

tation, le représentant

. du groupe représente
les intéréts du groupe

et nan les siens.

.Dans une décision
récente en matiére de -

securities class action,
la Cour supréme

des Ftats-Unis a,

renforcé les exigen-
ces procéduralesten
exigearit une intention

" frauduleuse (scienter)

des dirigeants ou de |
Pémetteur (Tellabs

Inc.v. Makorlssues& -
. Rights, 551 U5, 368 .7
'-2007).




- Teprésente une part importante
-~ du capital. (comme-un fonds d’iri-
';::vestxssement), plus il est capable
. de négocier des frais « raisonna-
. ‘bles'» auprés des prestataires, de

: -mamére 3 ce que la quam—totahtc

.des mdemmtes bénéficie bien 2
" cenixquiontsubile préjudice et non

: aux mtex:medlmres Cemontant est

la. contrepartle du’ systeme dit'du

-« Nor wm no fee », selon’ lequel les

o frais engages ‘restent & Ia charge
“des prestataires en cas denon-con-
damnamon )| estvral, 1z aussi, que

la rcahte est parfms trop dloignée

‘de la théorie, ce qu1, une nouvelle

: :,fms décxédibilise ces actions.
_ Mais Jes® debats les plus vxfs dans
' Ies affalres recentes se concentrent
sur la recevabjhte des acnons enjus-

. -tice devant Ies mbunaux américains.
. lorsque les actionnaires ne sontpas
. .amencams et, enr parncuher, surle

cas des absent tlass members, cest-3-
dlre enprathue lesacuonnalresnon
: % camspotenueﬂementehglbles

au enéﬁce d’tmemdemmte [II] En .

eﬂ'et,_ endroit amencam, lejuge  doit,
avanttontdébat surle fond dulitige;

de erminerle r:ontour du: groupe des -

a demandeurs

.L’ABSENCE DE REPARATION
~ EQUITABLE DU PREJUDICE
- BOURSIER EN EUROPE

Au-deladece débatsorle ble_n—fonde )

i -.';' ou no de ces, acuons

. pasmoins que sicertainsactioniai- .-
tés européens d’une société euro-

. o peenne estlment qir’ lln recours

. devant les ]UIldlCthIlS amencames‘ '

R i 11 |14 cpnvnentdc dnstmguer fa parne complain
= dé keffe dp settlamient, cette, dernibre &ant

Vo da Conséquience: dé'a premitre. 1a, partle

. setﬂcmentpeutmlervcmrsult aprésisie partie -
: elle:soit aprés un jugen : Elle

' ! peier} ;i
.. manifester. En effet, Ia parheseﬂlement-— de
<. snaniére simpli ecouvré [a partie de la
g prncédure fsur ka dhvose jugée. Pabseiit dass member

* et dane 6l igible pu bénéfice dune mdemmté sans

*en avonrﬁut Yd demande. Sauf; optoutde 52 Pm'fﬂ

A l’:ssue d'uie certam delal, i perd ses : droits A agir.

La compétence territoriale des fribinaux américains

Ld question dela -
compétence territo-

. riale des tribunaux

américains a regu

des réponses, parfois -
- contradictoires, ces .

derniers mois dans Je
cadre des nombreu-
ses actions dépo-
sées suite & la crise

[ financiére. )
.M Le premier darréf en

la- matidre date du .
23 octobre 2008 ol
da cour d’appel du
second circuit s’est
prononcée suria .

" compétence des tribu-.
--nawux américairs pour
connaftre d’'uné class

action initiée par des-

'formgn cubed aux USA.
:Le principe en est sim-

* sontcompétents que

sile « coeur des activi-
tés frauduleusm » 5@
situe aux Etats:Unis
(concepts du conduct’

--et effect) : Morisson

v. National Australia

- Bank Lid, 547 F. 3d 167

(2d.circ. 2008).

. M La deuxiéme affaire
- concerne Paffaire

Vivendi oft fe juge -
Holwell a pris comme
critére de compé-

. tence des tribunaux.
_.amer;cams la recon-.
-naissance par unjuge-

ment dexequatui de la

-lécision américaine:

siles chances d’une
reconnajssance par

" une juridiction étran-

gere de ce jugement.

qu'improbables », alors

_ le juge américain est

compétent. Le jugea
confirmé sa décision -
le 31 mars 2009 (In re
Vivendi Universal SA
Securities Litigation,
2609 WL 855799)

" (SDNY March 37,

2000).On se souvient
que la méme juridic-

- tion mais avec un juge

différent avait rendu

‘une décision contraire

danis Paffaire Alstom. -
Le 22 aofit 2008, le

-juge Marero'a, en

effet, considéré que
fes tribunaux frangais
ne donneraient pas
force exécutoire

un jugement rendp
a{'occasion d'une

avec optout et a; en
conséquence, exclu
les actionnaires fran-
cais de la dass-(In re
Alstom S.A. Securities -
Litigation, 253 F.R.D
266) (SDNY 2008). -
De son c6té, la juris-
prudence frangaise ne

‘s’est pas prononcée
-sur la recevabilité
- d’ne class action -

américaine par rapport
3 Pordre jiridique
frangals contrdire-
ménta l'AIlemagne
qui a.considéré que ’
cette: procedure

était contraire &

sory. ordre juridi-

que (LG Stuttgart,

. 24 novémbre 19g9).-

il’en reste :

ple: fes ribunaux ne

-$ort plus «‘probatiles

" class action américaine

- conitre lenr société-est préférable

iune action en justice en Europe '
-ceci résulte sans doute du fait que

ceux-ci netrouventpas dececdtéde
TAdantiqueles moy'ens d’unejustice
efficatce. Ce qui pose une nouvelle
fois la question de Vintroducfion’

oumon au niveau eiiropéen d’une
procédure de dass actions, méme si

les débats en cotrs tourpent plus

autour du drojtdela censommation
que, de 1a protection de l’épargne.
r argument essentieli linvoquépar ces
actionnaires. européens réside daus

le mode de calcul de leur pre;udlce. B

Le-droit européen, et en particulier

e droi frangais; n "apporte pas‘de

réponse satisfaisante 4 une juste

mdemmsauon des victimes d’abus

de maiché erplus genéralement de
fraudes comunises parles dirigeants

. oulessociétés dontils ontla charge.

Tantg queledroit positifne pourrapas
réparer équitablement les préjudices
bomsxex:s aubénéficedes actionuaires

1ésés— que ce smtpour desquestions

- €€ Les décisions
sur des affaires .

. de class actions -
: visant des
sociétés cotées
non américaines

comportant des
actionnaires
eumpééns se
Sont mylﬁpliéés,

_ notaminent

- concernant
-des sociétés
francaises.3?

de recevabilité de la procédure, de’
longueur de celle-ci ou dela déter- .
mination du cjuaﬁturri duprijudice—
ceux-ci seront enclins  aller por-

fer aux Etats—Ums d’Amenque lear

dxi’ferend avec ler socxete M_leux N

certains Acteurs pourrzuent méme-
voirleur responsabilité engagée en

“cas d’macuon face 3 4 une fraude.’

Tel est sans doute le cas dés socié-.

-tés de gestion qui doivent rendre
" des comptés aux‘porteui‘s’de titres ~
- des OPCVM dontelles assument Ia:. -

gestion. La recente initiative prise
parAFG mérite, % cet e_gard, d’étre

soulignée. Assdciation frangaise

degestiona publié-enzy’.oog uz pade-
mecum sur le sujet; celui-ei ayantun

.céuactére didactique' Pintention - -

des sociétés de gestlon frangaises.’
Ce document explique; de facon

pratique, les modalités de déclara- -
tion et perception des dommages et

intéréis'qui leur sont réserves dans
le cadre de transactions (settlements) -
relatives 4 des securities class actions .
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américaines. 8i le montant de Pin-

. demnlsauon est fonction de diffé-

rents paramétres celle-ci varie en

moyenneentre3 ety % dumontant

- des pertes calculees cequi estloin
d’etre neghgeable

UNE. A‘LTERNAT[VE '
AUX SECURITIES CLASS
ACTIONS AMER|CA!NES
' l._E CASHOLLANDAIS |
En I’absence d’évolution du droit
positif, les actionnaires européens
_sont-ils condamnés i chercher répa-
ration de leur préjudice én cas de
«fraude» boursidre devaritles seules
juridictions américaines? 7 Une alter-
. nafiveen Eumpe existe. 11 s'agitdu
casdela leglslatlon des Pays-Bas qui
‘a récemment’ ‘modifié son systeme

1égislatif en ce sens. 1l existe denx
systémes d’actions collect[ves qui

. sechtoient aux Pays-Bas
~Pacte réglement collectif' des dom-

mages, le Dutch Act entré enwgueur .

enjuillet2005 ;

:— PEntreprise Chamber (EC), une
branche spéciale de la cour d’appel
d’AmSterdam [12]. :

Dans la procédure prévue dans le

Dutch Act, la cour d’appel d2Ams-

’ terdam ale’ pouvmr de valider un.

reglementarmable drunTidgecollec-
.tif non seulement pour Pensemble
. des membres de Paction; maisaussi

pour ceux qui o’ zuraient pas déclaré

expressément sortir deceréglement
(opt-out) [x3]: LeDutchActconsntue
ainsi une alternative intéressante aux

securities class actions de droitaméricain

- pouxles investisseurs européens de
sociétés européennes ex eds d’abus
de marché ou plus généralement de
fraude des dirigeants. La pai:ﬁcula—

+ [12] Voir le Dutck Civit Code, Art. 2: 344—3598“!
) [13] Dutch Cwil Code Pm:edurc, Art.1033f,

4 .
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rité de cette procédure tient au fait

que: les paties doivent prealablement_
4 Ia saisine dela cour, conclure un

accord réglant leur différend selon
une requéte conjointe. La validation
parla cour d’appel de 'accord entrat-

dirigeants parties a Paccord, excep-
tion faite des victimes ayant procédé
4 ym opt-out qui pourront alors inten-

ter une action individuelle, Dans les -

faifs, cette procédure apparait encore
trop comme vine « seconde chance»

" pour les actionnaires enropéens

rejetés d’une procédure aux Etats-

Unis dans Je cadre de Ia 'déf,ini'tion' _
de la dass. Pexemple le plus mar--
quant cet égard est celui de Royal

Dutch Shell.
La seconde pmcedure PEptréprise

Chamber; est plutdt-utilisée dans

le cas de probléme de. curporate gou-

“vernance [14]. Daction pent demar
rer alors méme qu'une procedure .
est simultanément ouverte dansun °
autre pays. Tel a été lecas de Royal :

Abold, €n 2004 ol une action Atait
engagee aux Etats-Ums alors que
dans le méme temps I'Association
des acuonnmres néerland:us (VEB)

. avaltmltlé une procedu.te devantlEn-.

treprise Chamber avecJes plaignants
de a dass action améncame

~'Les avantages de ces dewx procé-

dures sont maniféstes. On notera,
entreautres bénéfices, quelexisque

de«chantage »y est moindre, voire -

inexistant compte tenu des régles de
procédures. Ensuite, la question de

Texequatur dela décision dujuge néer-

landais nese pose pas, contrairement
au cas du juge américain.

[14] Marieke van Hooijdonk & Peter V: Eijsvoogel,

« Litigation in the Netherfands ».

€& Les actiorinaires

- européens sont-ils,

condamnés d.chercher
tépargtion de fenr

- préjudice en cas de
neraI’xmp0331bﬂ1té pourune pame .

‘ - fraude » boursitre.
tiercelésée d’aﬁaquer lasociétéoniles -

devant les seiiles

Jjuridictions américaines?

Une glternative en
‘Europe existe. 39

LA REPONSE APPARTIENT
AUX“PDUT!QUES '

§i ’'on ne peut éire que choqué de
voirse realer des différends‘énire des

" actionnaires de sociétds européen-

nes. et celles-ci dans un lieu autre
que celui de leur forum ]umdlcllon—

nel naturel et 3 des conditions par--

f01s « iniques » ou 4 tout Je moins

étrangeres ¥ notre systéme Juridiqite-

continental, la faute enest sans doute
enJ'absence de procedure adequate

en Europe, i¢ serait-ce l’alternatwe' .

hollandaise. Des lors, si ‘I'on veut

&viter la multiplication de ces procé-’
dures gux{JSA {quonapn quahﬁer o

dabus. defbtim shapplng), la reponse
appa:rhent aux pohnques.




