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L’Édi to

“ Il y a un an, sous l’impulsion de l’association du magistère, le Magistère de droit des activités

économiques lançait sa première veille juridique. Sensible à l’identité du MDAE, rare formation

universitaire à faire le pari d’un enseignement alliant le droit privé au droit public malgré la summa divisio

disciplinaire, la veille s’intéressait tant à la jurisprudence de la Cour de cassation qu’à celle du Conseil

d’État. Riches de cette expérience, les étudiants du MDAE ont décidé de sauter le pas et de proposer un

travail plus ambitieux en créant la « Gazette du Magistère » . S’ajoutent ainsi aux veilles jurisprudentielles

(dont l’analyse a été renforcée) un dossier thématique ainsi qu’une veille législative, consacrés pour ce

premier numéro aux actions de préférence et au Règlement européen du 7 octobre 2002 relatif aux

prestataires de services de financement participatif.

Par ailleurs, une partie de la revue - « Le mot de l’expert » - est dédiée à l’avis d’un professionnel du

droit (Professeur des universités, magistrat, avocat, juriste d’entreprise…) sur un point précis. Pour ce

premier numéro, Madame la Professeure Sophie NICINSKI, co-directrice du Master 2 de Droit public des

affaires de l’Université Paris I Panthéon-Sorbonne et également co-directrice du MDAE, nous a fait

l’honneur de nous livrer son sentiment sur le thème suivant : « La distinction entre droit privé et droit

public est-elle encore pertinente ? ».

Enfin, la Gazette est également le lieu idéal pour rappeler les temps forts de la vie du Magistère . Ce

numéro évoquera ainsi le partenariat privilégié qu’entretient le Magistère avec la Cour de cassation, dont

la Première Présidente, Madame Chantal ARENS, marraine la 32ème promotion du MDAE.

Il convient, en guise de conclusion, de rappeler que la Gazette permet aux étudiants des trois

années du Magistère de travailler ensemble, d’échanger sur leur conception du droit, de confronter leurs

points de vue, selon leur sensibilité et leurs expériences respectives. La Gazette se veut ainsi être le fruit

d’un travail collectif, inter-promotionnel et profondément humaniste.

Chères lectrices, Chers lecteurs, juristes ou profanes, nous vous souhaitons une agréable

lecture. ”
Sylvin Branier & Margot Lecoeur
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La 32ème promotion du Magistère de Droit

des Activités Economiques, dont les étudiants sont actuellement

tous en Master 2 à l’Université Paris 1 Panthéon Sorbonne, a

l’honneur d’être parrainée par Madame Chantal ARENS, Première

Présidente de la Cour de cassation. C’est dans ce cadre que six

étudiants de la promotion ont été accueillis à la Cour de cassation

au mois d’octobre 2020. L’occasion, le temps d’une journée, de

découvrir le fonctionnement de la Cour de cassation de

l’intérieur, auprès des magistrats qui y exercent, d’assister à une

audience de la chambre commerciale, mais aussi de découvrir son

évolution, à travers notamment le nouveau mode de rédaction des

arrêts adopté en 2019.

Cette innovation très attendue — relayée par

ailleurs par de nombreux médias — a été particulièrement

importante non seulement pour les justiciables mais aussi pour

les juridictions étrangères, puisqu’en dépend l’intelligibilité,

l’accès et la compréhension du droit pour le plus grand nombre.

Cette nouvelle dynamique, essentielle au renforcement de l’accès

au droit en France, se structure en deux grands axes.

Chaque arrêt de la Cour est désormais rédigé

en un style direct comprenant sujet, verbe et complément, et les

célèbres « attendu que » ne sont plus qu’une histoire ancienne.

Outre cet aspect, la nouvelle rédaction se structure en trois

parties succinctes et identifiables : les faits et la procédure,

l’examen des moyens dupourvoi, et le dispositif de l’arrêt.

Ce souci de clarté a également mené la Cour à

introduire une motivation enrichie lorsqu’elle fait face à une

affaire particulièrement complexe et importante. Ce faisant, la

Cour en expose les enjeux, à l’égard de sa propre jurisprudence,

mais également à l’égard du droit européen et national. Par

ailleurs elle n’exclut pas de se référer à sa propre jurisprudence,

notamment en cas de « revirement » ou aux fins d’unification

prétorienne.

De fait, la Cour offre plus de lisibilité quant à l’évolution du droit

et notamment de sa jurisprudence, afin d’éviter les contresens qui

étaient parfois nombreux à apparaître.

Cette innovation s’illustre très clairement dans

trois arrêts rendus le 18 novembre 2020, dans les suites de

l’audience de la chambre commerciale à laquelle les étudiants ont

assisté. La Cour de cassation a eu se prononcer sur trois

questions inédites intéressant le droit des sociétés, et le droit des

affaires en général.

La revendication de la qualité d’associé par le conjoint d’un associé

en nom (Cass. com., 18 nov. 2020, n° 18-21.797, P+B+R). La chambre

commerciale a dû se prononcer, pour la première fois en

jurisprudence, sur l’articulation des dispositions de droit commun

des sociétés concernant la qualité d’associé du conjoint de

l’associé d’une société en nom collectif (SNC), avec les

dispositions spéciales s’appliquant aux SNC dans le cadre de la

cession de part.

Les faits étaient les suivants. L’épouse d’un

associé d’une SNC revendiquait la qualité d’associé en application

des dispositions du Code civil sur la question (article 1832-2). Elle

soutenait qu'en l'absence de clause spécifique d'agrément, la

seule notification de l’intention du conjoint d'être

personnellement associé suffisait à lui voir reconnaitre cette

qualité, sans que la société ne puisse s'y opposer. Selon elle, il

n’était pas possible de lui opposer les dispositions du Code de

commerce relatives à la SNC prévoyant que les parts sociales ne

peuvent être cédées qu’avec le consentement unanime des

associés. Son accession à la qualité d’associé ne devait pas être

assimilé à une cession de part, ce qui écartait de ce fait

l’application des dispositions s’y rapportant.

L’enjeu de l’arrêt était donc de déterminer si

l’intuitu personae inhérent aux SNC suffisait à s’opposer à

l’introduction d’un nouvel associé conjoint n’ayant pas fait l’objet

d’une décision unanime des associés. La Haute juridiction répond

positivement à cette question ; elle assimile ainsi la revendication

de la qualité d’associé du conjoint à une cession de part.

L’époux souhaitant devenir associé de la SNC

en application des dispositions du droit commun des sociétés

devra ainsi être approuvé à l’unanimité des associés en

application des dispositions spéciales relatives à la SNC. Ainsi,

pour des raisons de sécurité juridique, l’on ne peut que conseiller

à l’époux associé d’obtenir une décision définitive de son conjoint

sur sa volonté de devenir associé, afin d’éviter qu’un conflit

conjugal ne se transforme en conflit social…

L’option de compétence du non-commerçant

dans les affaires de concurrence déloyale (Cass. com., 18 nov. 2020,

n° 19-19.463, P+B). Des syndicats de chauffeurs de taxi ont assigné

devant le tribunal d’instance la société Uber France ainsi que deux

de ses salariés en paiement de dommages et intérêts résultant

d’actes de concurrence déloyale. Les défendeurs ont soulevé

l’incompétence dutribunal d’instance.

.

Invitation de la 32ème promotion à la Cour de cassation

Actualité du Magistère de Droit des Activités Économiques 
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Celui-ci faisait observer que le litige mettait

en jeu la compétence exclusive des tribunaux de commerce, en ce

que les actes préjudiciables effectués avaient un lien direct avec la

gestion de la société, ce qui écarterait ainsi l’option de

compétence du non-commerçant. Pour rappel, il est déjà établi

que « les tribunaux de commerce connaissent des contestations

relatives aux sociétés commerciales, et donc aux actes en lien

avec la gestion directe de la société ».

C’était tout l’enjeu de l’arrêt : déterminer si l’option de

compétence du non-commerçant, se prévalant d’actes de

concurrence déloyale envers un commerçant, subsistait. La Haute

juridiction n’avait jusqu’ici encore jamais eu à se prononcer sur

cette question. On retiendra que le non commerçant dispose

effectivement d’une option de compétence, et peut valablement

saisir le juge civil dans des litiges relatifs aux actes de

concurrencedéloyales d’uncommerçant.

Application dans le temps de l’article 1843-4 du

Code civil sur l’évaluation des droits sociaux (Cass. com., 18 nov.

2020, n° 19-13.402, P+B). Au cas d’espèce, des associés d’une

société civile, exclus en assemblée générale, ont contesté

l’évaluation qui a été faites de leurs parts sociales, et ont obtenu la

nomination d’un expert chargé de fixer la valeur de leurs droits

sociaux. Se fondant sur le rapport de cet expert en date de 2011,

ils ont assigné la société en remboursement de leurs parts

sociales.

La question était ici de déterminer quelle

version de l’article 1843-4 du Code civil devait être appliquée,

entre la version antérieure à l’ordonnance n° 2014-863 du 31 juillet

2014 et la version postérieure, l’enjeu étant que la rédaction

postérieure à l’ordonnance fait prévaloir les dispositions

statutaires quand celles-ci permettent de déterminer le prix des

parts, tandis que la rédaction antérieure prévoit la liberté de

l’expert dans sa mission.

La loi n’ayant point d’effet rétroactif, c’était la

rédaction antérieure à l’ordonnance du 31 juillet 2014 de l’article

1843-4 du Code civil qui était applicable au rapport de 2011. Ce

faisant, l’expert chargé d’évaluer la valeur des droits sociaux

n’avait logiquement pas à suivre d’éventuelles clauses statutaires

concernant les rapports qu’il établissait avant le 3 août 2014 —

date d’entrée en vigueur de l’ordonnance susmentionnée.

Cass. com., 27 oct. 2009, n° 08-20384, Cass. com., 7 Avril 1967, n°

64-14121.

Les étud iants souhaitent remercier Madame la

Première Présidente Chantal ARENS ainsi que

Mesdames Sophie AZRIA et Charlotte de CABARRUS

p ou r ce moment priv ilégié et enrich issant, et se

réjou issent des moments à venir dans le cadre d e ce

p artenariat avec la Cour de cassation .

Par Cla ire Dangel (3è me année), Alice Via l (1èr e année ),

A m el Belaïd (1è r e année)



II. Veille jurisprudentielle
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. A n alyse de l ’arrêt

Dan s c et te déci si on , la C our de cas sat ion re je t te

l ’ idée que l e désé qui li bre s ign if ica ti f pu iss e ê tre

de na ture ob jec t ive e t ré su lt er d ’un s imple

dé séqu il ibr e informa ti onne l . À l ’oppo sé, el le

re t ient qu e l e dé séqu ili br e s ign if ica ti f c ons ti tue

une n o ti on sub jec tive , ce qu i imp os e de

re chercher l ’ef fet rée l de la claus e c ont es tée sur

l a s i t u at io n d es p a rti es .

Par -là , l ’a r rêt re j et te la conc ep t ion s el on la quel le

la clause d it e « l om barde » sera i t a bus ive per se,

en c e qu ’ ell e con s ti tue un manquemen t à

l ’o bl iga ti on d ’ in forma ti on du c ons omma teur .

Ce t te so luti on ap p ara î t surprenan te pu i sque la

c ommi ss ion de s clau ses a bus ives dan s sa

re commandat i on n °05 -02 a re tenu c et te ap p r oche

dans s on c ons idérant n °8 : « C ons idérant qu ’une

clau se pr évoi t le ca lcu l de s inté rê ts

c onvent i onnel s su r la ba se d ’une anné e de 3 60

j our s ; qu ’une tel le c lause, qu i n e t ien t pas

c ompte de la durée ré elle de l ’année c iv i le ne

perme t pas au c ons ommateur d ’éva lu er le surc oût

qu i es t su scept i ble d ’en r ésu l ter à s on dét rimen t,

e st de na ture à cré er un d ésé quil i bre si gnif icat if

a u d é t r ime nt d u c o ns ommat eur » .

N éanmo ins, n i le lég isla teur, n i le juge n e re tien t

au jourd ’hu i l ’appr oche sel on la quel le la clau se

d ’anné e l omba rde en tra în e la nulli té du taux

ef fec tif g lo bal c onvenu conven ti onne llemen t En

ef fet , l ’o rdonnance du 1 7 ju i l le t 2 019 n ° 2 019 - 740

re lat ive aux san ct ion s c iv il es app lica ble s en cas

de défaut ou d ' erreur du taux ef fec tif gl o bal

prév oi t en s on ar ti cle prem ier qu e un taux

ef fec tif g lo bal er roné ou n on -ment i onné es t

san ct ionné par la déchéance des inté rê ts

pr ononc é p ar le ju ge e t se fa i t « dans la

pr opor ti on f ixé e par le juge, au r egard

n o t a mment d u p réj ud ice p our l ’ e mprunt eur .

P r ésentation de l ’arrêt

En l ’espèce, deux emprunteurs contesta ient la

va lid ité de la clau se d e leur p rêt qui ca lcu la it

l ’ intérêt conventionnel sur la base d ’une année

lombarde (360 jou rs) et non pas de l ’année civ ile.

Arguant du caractère abusif d ’une telle clau se, ils

assignent la banque en rembou rsement des intérêts

versés excédant le taux léga l . La Cour d ’appel de

Limoges accueille leur demande et déclare la clause

de calcu l des intérêts abusive et non écrite, au

motif qu ’elle ne permetta it pas à l ’emprunteur de

calcu ler le coû t réel d e son créd it .

Au v isa de l ’article L. 132-1 du Code d e la

consommation, dans sa rédaction antérieure à celle

de l ’ordonnance du 14 mars 2016, la première

chambre civ ile casse l ’arrêt d ’appel p ou r v iolation

de la loi. Elle commence par énoncer qu ’en

application de ce texte, une clause est abusive

uniquement si elle a pour objet ou pour effet de

créer , au détriment du non professionnel ou non

consommateur, un déséquilibre signif icatif entre les

droits et obligati ons des parties au contrat. En

conséquence, s’agissant d’apprécier le caractère

abusif d ’u ne clause ca lcu lant les intérêts d ’un prêt

sur la base d ’une année lombarde, il app artient aux

juges du fond de rechercher si ce mode de calcu l du

coût du créd it entra îne ou non un déséquilibre

signif icatif entre les droits et obligations des

parties au contrat.

.

Après avoir cherché vainement à contester la validité de l’intérêt conventionnel, calculé sur la base d’une année lombarde, stipulé

dans un prêt consenti par une banque en invoquant une violation de l’obligation d’information (Cass. 1re Civ., 4 juillet 2019, n°17-

27.621 ; Cass. 1re Civ., 27 novembre 2019, n°18-19.097), le consommateur-emprunteur tente une nouvelle voie en invoquant le

déséquilibre significatif pour faire reconnaître le caractère abusif de la clause. Cependant, cette voie ne lui est pas plus favorable que

la précédente, comme en témoigne l’arrêt de la première chambre civile de la cour de cassation du 9 septembre 2020.

Cass. Civ. 1ère, 9 septembre 2020, n °19-14.934 (droit bancaire et droit 
des contrats)
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Dan s ce t espri t, l es juges d u qu ai de

l ’Horl og e ont re tenu récemm ent que la

clau se « l om barde » ne p ou v a i t êt re annul ée

qu e s i le ca lcu l sur 36 0 j ours ava it entra îné

un sur coû t supér ieur à une décima le aux

t aux calcu lé à p ar tir de l ’année civ ile (Cas s.

1r e C iv . , 4 ju i l le t 201 9, n° 17 -27. 62 1). Au

re gard de c es é lémen ts , la qualif ica ti on de

la « clause lom barde » d e claus e abus ive

appara i ssa i t hau temen t impr o bab le e t

l ’ a r rêt c o mment é n ’ éto nne p as .

Ce t te s olu ti on sem ble tou tef oi s a ll er au-

delà du seu l con ten ti eux sur la « clau se

l om barde » . En ef fe t, l e juge se pr on once

b el et b ien sur la cara cté ri sat ion du

dé séqu il ibr e si gnif ica tif , élémen t cl é de la

qua lif icat i on d ’une c lause abu sive. Or, ce t te

n ot ion a au j ourd ’hu i dépas sé l es seu l es

l imi te s du dr oi t de la con s ommat ion pour

ê tre c onsacr ée succe ss ivemen t dans l e c ode

de comm erce (ar t icle L 442 -1 ) et dans le

C ode civ i l (ar tic le 11 71 ). Pour la Haut e C our,

l e dé sé qu il ib re s ignif ica tif d ’u ne claus e d oi t

a in si ê tre ap p ré cié in conc re to p ar le s ju g es

du fond , sel on l ’ ef fe t c oncre t produi t par la

clau se sur l es dr oi t s e t ob liga t ion s de

cha que part ie. On peu t a l ors d ou te r d e la

c onfo rmi té de ce t te p o si ti on à la

j ur i sprudence de la C ou r de jus t ice de

l ’Uni on eu r op éenn e qui re tien t une

approch e ob je ct iv e (CJ UE, 1 6 janv ie r 20 14,

a f f . C -22 6/12 ). C ’e st ce t te ana lys e, re tenue

par la c our d ’appel, que la p remi ère

chamb re c iv ile re je tte au j ourd ’hu i avec

f orce, au mo yen d ’une cas sat ion pour

v i o l at io n d e l a l o i .

A f fa ire à s u ivre…

.

Math ilde Roland (3 è me ann ée ), Baptis te

Pers ouyre (2 è me année ) e t Ga bri elle W icker

( 1 è r e a n n ée )

.
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Par une décision du 3 décembre 2003, la

Commission Européenne a condamné plusieurs

entreprises membres d ’un cartel exerçant sur le

marché des produits à base de carbone et de

graphite. Les différentes sociétés s’éta ient

entendues sur la f ixation du prix et des conditions

de transaction applicables aux clients et répartis les

dif férents marchés et ava ient mené des actions

coordonnées de restr ictions quantitatives, hausses

des prix et boycottages à l’égard des concurrents

non-membres du cartel . Les différentes sociétés

s’éta ient entendues su r trois éléments : la f ixation

des prix, la répartition du marché, et la réa lisation

coordonnée de restr ictions quantitatives, hausses

des prix et boycottages de concurrents non

membres.

La SNCF, qu i util isa it certa ins produits à base de

carbone et de graphite, a introduit le 17 ju in 2013

une demande tendant à l ’ indemnisation du préjud ice

causé par le surcoût indu it par l ’entente . . Si le

tr ibunal administratif de Paris a rejeté ses

demandes le 1er avril 2014 en estimant que le

préjud ice a llégu é n ’éta it p as établi, la cour

administrative d ’appel de Paris a annu lé ce jugement

par un arrêt du 13 ju in 2019 et ordonné une

expertise af in d ’éva luer le préjud ice de la SNCF.

Différentes sociétés membres du cartel ont

introdu it un pourvoi en cassation devant le Conseil

d ’État, en contestant notamment la compétence de

la ju r id iction administrative, la caractér isation du

préjud ice et son lien de causa lité avec les fau tes

leur étant imputées .

À cette occasion, le Conseil d ’État a commencé par

réaf f irmer la compétence du juge administratif pour

accueill ir les actions en resp onsabil ité quasi-

délictuelle d ’u ne personne publique v ictime de

pratiques anticoncu rrentielles à l ’occasion d ’un

marché public (déjà dégagé par CE, 19 décembre

2007, Société Campenon-Bernard, n° 268918).

I l a ensu ite repris sa récente solution selon laquelle

la personne publique v ictime de ces pratiques peut

non seu lement rechercher la responsabilité quasi-

délictuelle du membre du cartel attr ibuta ire du

marché, mais aussi celle des autres membres du

cartel dont l ’ imp lication dans celu i-ci a af fecté la

procédure d e passation du marché (CE, 27 mars

2020, Société Lacroix Signalisation , n° 421758).

Cela se justif ie par le fa it qu ’une entreprise ne

saurait être exonérée de sa responsabilité pour

avoir participé à des pratiques anticoncurrentielles

du simple fa it qu’elle n ’a it pas été choisie comme

attr ibuta ire du marché . Fa isant ind irectement

référence à la théorie d e l ’ef fet d ’ombrelle (qu i

renvoie aux conséquences pour une entrep rise

agissant sur le même marché qu e le cartel mais n ’en

étant pas membre, des agissements d e ce cartel .

Ces entreprises peuvent être amenées, à augmenter

elles aussi leurs prix, forcées par les pratiques

anticoncurrentielles comme en l ’espèce les

restr ictions quantitatives, hausses des prix,

boycottage des concurrents), le Conseil d ’État a

considéré que les « auteurs d e p ratiqu es

anticoncurrentielles ayant eu pour ef fet

d ’augmenter le p r ix de marchés conclus par leu rs

v ictimes » engagent leu r responsabilité a lors même

que le marché a été conclu avec une entreprise qu i

n’en éta it pas membre.

Depuis l ’arrêt Campenon Bernard du 19 décembre 2007 (n°268918), le Conseil d ’État ja lonne les conséquences

des ententes anticoncurrentielles sur le droit de la commande p u bliqu e. Depuis cet arrêt il est admis qu ’u ne

entente anti-concurrentielle constitue u n dol dès lors qu ’elle condu it à v icier le consentement de la

personne p u bliqu e, mais aussi que la personne publique peut réa liser une action en nullité ou en rép aration .

L’arrêt étud ié précise ce dernier p oint.

CE, 12 octobre 2020, SNCF Mobilités, n °432981 (Des précisions sur 
l’indemnisati on de la personne publique victime d’une entente) 
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Ce fa isant, il s’a ligne sur la jur isprudence

communautaire qu i -soucieuse de donner une

pleine effectiv ité aux d ispositifs pécunia ires

sanctionnant les pratiques concertées ciblées

à l ’article 101 du TFUE - avait admis que

l ’action en resp onsabil ité quasi-délictu elle ne

se limitant pas à l’acheteur (public) ou aux

opérateurs interv enant su r le marché v ictime

de distorsion (CJUE, 13 ju illet 2006, Vicenzo

Manfred i), elle p ou va it être d iligentée par une

entreprise tierce v ictime des effets d ’ombrelle

sur les prix (CJUE, 5 ju in 2014, K one, C-557/12

; surcoût à l ’achat).

Enf in, le Conseil d ’État a considéré que la

charge d e la preuve du préjud ice ne pèse « pas

exclusivement » sur la v ictime. Au regard des

circonstances de l ’espèce, les juges ont

considéré que la SNCF avait justif ié avoir subi

un préjud ice en lien direct avec les pratiques

anticoncurrentielles des requérants . La

ju r id iction administrativ e s’oppose ainsi à la

position portée par les ju r id ictions jud icia ires

qu i imposent à la v ictime du cartel de prouver

qu ’elle a ef fectivement enduré, à cause des

pratiques anticoncu rrentielles, un surcoût

dans l ’achat des produits f inaux (Com, 15 mai

2012, n° 11-18.495).

Dans la l ignée des décisions rendues en la

matière depuis u n an, ce nouvel arrêt tradu it

le nou veau rôle des jur id ictions

administratives dans la répression des

pratiques anticoncurrentielles .

M a rie E l Mouats (3è me année),  M athieu B onzon

( 1è r e année) et M ahaut Frotier de la  Messelière

(1è r e année).



III. Veille législative
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1. Le constat d ’une fragmentation législative du

f inancement participatif au niveau de l ’Union

e u ropéenne

Le f inancement participatif s’est développé de façon

notable à l’échelle commu nau ta ire en atteignant 629

millions d ’euros en France en 2019 , sans toutefois

qu ’une harmonisation des législations ne soit

établie . Cela a pour conséquence directe de rendre

dif f icile le développement de telles activ ités entre

p lusieurs Etats membres. Par exemple, en Allemagne

seu les des orientations permettant une

réglementation souple sont publiées . La France,

quant à elle, priv ilégie des mesu res réglementa ires

protégeant les inv estisseurs. Ainsi, il est nécessa ire

d ’ef fectuer un certa in nombre d e démarches pour

pouvoir mettre en œu vre ce d ispositif dans

dif férents pays, en s’adaptant à chaque droit

national. Tout cela entra îne des fra is

supplémentaires et peut d issuader les

professionnels d ’investir à l ’étranger .

Ce besoin d 'harmonisation s’est

concrétisé par une commu nication de la Commission

européenne en 2014 a insi qu’une p rop osition d e

réglementation le 8 mars 2018 , qu i a mené à

l 'adoption d u présent règlement .

2. Le double objectif du règlement v isant à

promouvoir un véritable marché intér ieur de

c ap itaux

Ce règlement s’ inscr it dans la double volonté de

mettre en œuvre, d ’u ne part, u n cadre législatif

européen attractif p our les prestata ires européens

de serv ices de f inancement participatif et d ’au tre

part, d e p rotéger les investisseurs. I l comp te

promouvoir un véritable marché intérieur d e

cap itaux. Les projets de f inancement qu i seront

présentés sur la p lateforme seront, en outre,

circonscrits aux seu ls projets commerciaux .

Le règlement du 7 octobre 2020 , publié le 20

octobre au Journal off iciel de l ’Union européenne

incarne une avancée législative remarquable dans le

secteur du f inancement participatif , qu i n’ava it

jusqu ’à présent pas fa it l ’objet d ’une règlementation

sp écif ique . Le f inancement participatif, ou

crowdfund ing, est un mode de f inancement de p rojet

rep osant sur la collecte d e fonds généra lement de

fa ible montant auprès d ’un grand nombre de

p ersonnes. Le f inancement participatif regroupe

trois modèles qui se matéria lisent sous forme de

dons (crowdgiv ing), de prêts (crowdlend ing) ou

d ’investissement (crowdequity ). Ce mode de

f inancement associe des investisseurs à des

p orteu rs de p rojets grâce à une plateforme de mise

en relation. La p lateforme est gérée par un

p restata ire d e serv ices de f inancement participatif ,

qu i met en relation les p orteu rs de projets et les

inv estisseu rs.

Le crowdfunding, mode de f inancement a lternatif ,

est une option intéressante pour les entrep rises, et

notamment les PME, lorsqu ’elles souhaitent fa ire

appel à du f inancement externe, autre que les prêts

bancaires. I l a également été util isé en période de

Cov id pu isque certa ines p lateformes ont joué un rôle

imp ortant dans l’octroi des prêts garantis p ar l ’Etat.

D’imp ortants projets ont aussi été menés à bien

grâce à ce type d e f inancement comme la Statue de

la Liberté ou encore la Sagrada Familia… .

Le règlement étud ié est la résu ltante d ’une

f ragmentation textuelle du f inancement participatif

en droit de l ’Union européenne (1) et permet de

répondre à un double objectif a f in de promouvoir le

marché intér ieu r de cap itau x (2).

Le règlement du 7 octobre 2020 , publié le 20 octobre au Journal of f iciel de l ’Union européenne incarne une

avancée législative remarquable dans le secteur du f inancement participatif , qu i n’ava it jusqu ’à présent pas

fa it l ’objet d ’une règlementation spécif ique . Le f inancement participatif , ou crowdfunding, est un mode d e

f inancement de projet rep osant su r la collecte de fonds généra lement d e fa ible montant auprès d’un grand

nombre de p ersonnes. Le f inancement participatif regroupe trois modèles qui se matéria lisent sous forme de

RÈG LEMENT ( UE ) 2020/ 150 3 DU PAR LEMEN T E URO PÉEN E T DU CONSEI L
du 7 o ctobre 2020 rel atif a ux prestatai res eu ropéens de s ervi ces d e
finan cement pa rtici patif pou r les ent re prene urs, et modifia nt l e
règlement (UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937
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En outre, les camp agnes de f inancement participatif

ne pourront porter que sur un montant d e 5 millions

d ’euros maximum pour une durée de douze mois,

contre 8 millions comme c’est le cas pour les

conseillers en investissement participatif

actuellement. Les opérations d ’une va leur p lus

élevée seront quant à elles régies par la d irective

MiFID II et le Règlement Prospectus .

Enf in, qu ’ils soient avertis ou non, les investisseurs

potentiels se v erront déliv rer p ar les p restata ires

européens de serv ices de f inancement participatif

une f iche comportant les informations clés sur

l ’ investissement . Cette f iche sera établie par le

porteur du projet pour chaque offre de f inancement

participatif . Ainsi, les investisseurs auront accès à

toutes les informations les p lu s imp ortantes p ou r les

gu ider dans leur choix d’ inv estir , ou non. La

surveillance et l ’agrément des au torités nationales

compétentes sont uniformisés . Ainsi, le règlement

répond à l’objectif d e l isibil ité du droit et facilite le

recours au f inancement participatif .

Conclusion : le règlement doit entrer en application

au 10 novembre 2021 et une étude d ’impact devrait

être présentée par la Commission européenne avant

le 10 novembre 2023. Cette étude sera présentée au

Parlement et au Conseil européens et éva lu era

notamment le fonctionnement a insi que les

évolutions du marché pour ces nouveaux

prestata ires.

Albane Fonfrède (3è me année), Lucill ien Denoyelle

(2è me année), Alexandre Arhan (1èr e année), Pau line

M i l let (1è r e année)

A. La création d ’un statut unique de prestata ire

e u ropéen de s ervices d e f inancement part icipat if

Tout d ’abord , le règlement crée le statut de

“prestata ire européen de serv ices de f inancement

participatif ”. I l a pour vocation de remplacer, en

France, les deux régimes existants des conseillers en

inv estissement participatif (intervenant en matière

d e crowdequity ) et des intermédia ires en

f inancement p articip atif (intervenant en matière de

crowdlend ing). A ce titre, la d irective MiFID I I ,

entrée en application en 2018 et mise en place pour

renforcer la protection des investisseurs et garantir

des transactions p lus transparentes, sera modif iée

af in de ne plus compter dans son champ

d ’ap p lication les serv ices de f inancement

p articip atifs qu i seront régis p ar le nouv eau

règlement.

Ce nouveau prestata ire sera soumis à l ’agrément de

l ’au tor ité compétente puis il p ou rra prop oser ses

activ ités, matéria lisées par des souscriptions de

titres (crowdequity ) ou par des prêts portant intérêt

(crowdlend ing). Les activ ités de crowdgiv ing, c’est-

à-d ire les f inancements participatifs sous forme de

dons, ne sont donc pas concernées . L’autorité

comp étente sera chargée d e surveiller les serv ices

p rop osés par le prestata ire . Au niveau

commu nau ta ire, l ’Autorité Européenne des Marchés

Financiers tiendra u n registre de tous les

prestata ires et sera chargée de coordonner leur

coopération avec les Etats membres.

B. La protection particulière offerte aux

i n vest isseurs

Le règlement a comme second objectif de fournir

u ne p rotection particu lière aux inv estisseurs, tel

qu e sp écif ié en son chap itre IV. Ces investisseurs se

scinderont en deux catégories : d ’une p art les

inv estisseu rs avertis et d ’autre part les

investisseurs non avertis. Une garantie singu lière

sera accordée à ces derniers, qu i seront soumis à un

test de connaissances, à une simulation de leur

capacité à supporter des pertes éventuelles et qu i

seront automatiquement avertis en cas

d ’inv estissement particu lièrement onéreu x. I ls

bénéf icieront également d ’un déla i de rétractation

d e quatre jours (il y en a aucun actu ellement). De

p lu s, les dons purs sont exclus.



IV. Dossier thématique
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Les actions de préférence p euv ent être déf in ies

comme des titres auxquels sont attachés « des droits

particu liers » . Ces actions peuvent être créées dans

les SA, SAS mais aussi dans les SCA à condition que

les statuts le prévoient . Ce mécanisme témoigne

d ’une grande l iberté la issée aux associés et s’oppose

à certa ins principes d irecteu rs du droit des sociétés

tels que la proportionnalité entre le droit d e vote et

la fraction d e cap ita l détenue ou encore à la règle

d ’éga lité entre les actionnaires. Le Professeur Pau l

Le Cannu qualif ie à ce titre les actions de

préférences d’« institution l ibéra le » 4 . En effet, ces

dernières permettent aux actionnaires de jou ir d ’une

grande l iberté contractuelle (I ) même si le

législateur a apporté des limites af in de protéger

l ’ intérêt d e la société (I I ).

I . L’action de préférence, témoin d ’une grande l iberté

l a issée au x a ctionnaires

1 .La déf in ition lacunaire des actions de préférence. I l

ressort de l ’a linéa 1er de l ’article L. 228-11 que les

actions de préférences se d istinguent des actions

ord ina ires. C’est une déf in ition large et lacunaire qu i

est donnée de ces dernières puisque cet article

d isp ose qu ’elles sont des actions émises « avec ou

sans droit de vote, assorties de droits p articu liers d e

tou te nature, à titre temp ora ire ou permanent » . Le

texte précise toutefois qu e c ’est aux statuts de la

société de les déf in ir . Ainsi, l ’objet même de l ’action

de préférence, à savoir les droits particu liers de

l ’actionnaire, n ’est pas déf in i. Cela ouvre un grand

champ des possibles, les actionnaires pourra ient

tout à fa it donner une préférence portant sur les

droits d e vote, la rép artition des d iv idendes ou

encore un droit priv ilégié d ’ information . Cette

l iberté la issée aux associés s’ il lustre tout au long d e

la v ie socia le pu isque les associés peuvent décider

de la création de ces actions « lors de la constitution

de la société ou au cours de son existence ». Cette

l iberté dans la création et la détermination des

actions de p référence est accueill ie favorablement

par les investisseurs qu i appela ient de leurs vœux la

création d ’un outil idoine qui leur permettra it

d ’intégrer à tout moment le cap ita l d ’une société et

d ’aménager leurs droits au sein de celle-ci. Ainsi,

une société de cap ita l-investissement peut

conditionner son entrée au cap ita l d ’une start-up à

la création d’actions d e p références auxquelles

sera ient attachés des droits particu liers tel qu 'un

droit d ’information renforcé p ar exemple.

L’investisseur pourra it a lors se livrer à une meilleure

appréciation de l ’activ ité et de la gestion de la

société dans laquelle il a investi.

2. Le renvoi à la l iberté statuta ire. L’a linéa 1er de

l ’article L. 228-11 parachève la logique permissive

des actions de préférence en renvoyant au x statu ts

pour la déf in ition des droits particu liers. Si on su it

la lettre du texte, u ne v iolation des droits

particu liers attr ibués au titu la ire pourra it donc

aboutir à une v iolation des statuts. Par conséquent,

les droits particu liers des porteurs sont opposables

à la société et modif iables uniquement lors d ’une

assemblée . La logique ancienne, qu i conduisa it à un

rattachement à u n régime particu lier délimité par la

loi, est abandonnée. La l iberté statuta ire est

priv ilégiée p ermettant d’aménager les

caractéristiques de ce type d 'action .

3. La possibilité de créer des actions de préférence

ne procurant aucun avantage. L’appellation d ’actions

de préférence adoptée par l ’article L. 228-11 peut

être contre-intu itive. En effet, une telle appellation

conduit à concevoir ces actions comme uniquement

porteuses d ’avantages p ou r leurs titu la ires. Cette

lecture est toutefois désavou ée par la su ite d e

l ’a l inéa 1er qu i p récise qu e ces actions peuvent être

détachées d e tout droit de v ote, a lors que celu i-ci

est considéré comme le droit fondamental des

associés5 .

La l ibéra lisation de l ’émission de va leurs mobilières éta it l ’axe majeur de la réforme engendrée par

l ’ordonnance du 24 ju in 20041 portant création des actions de préférence . Au f il des évolutions législatives

notamment issues d e loi LME du 4 août 20082 et d e l ’article 100 de la loi PACTE 3 , les d ispositions relatives à

ces dernières se sont rap prochées d u mécanisme de preferred shares de droit anglo-américa in. Ainsi, le

mécanisme actuel de l ’article L228-11 du code de commerce est empreint d ’une forte volonté d e l iberté dans

l ’émission des v a leu rs mobilières mais assure éga lement une protection des intérêts d e la société .

Ac ti on d e pré fére nce e t l iber té au sen s de l ’art ic le L . 22 8-11 du
Code de commerce
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La doctr ine s’est également entendue sur le fa it que

la notion de « droits particu liers » ne signifie pas

nécessa irement des avantages procurés au porteur .

En ce sens, le Professeu r Le Nabasqu e note

volontiers qu e les actions de préférence p euv ent en

réa lité être des actions d e « d é-préférence »6 . Ainsi,

il est donc possible de donner une préférence «

négative», c’est-à-d ire offrant moins de droits aux

porteurs de ces actions par rapport à ceux dont

d isposent les porteurs d ’actions ord inaires. De même,

l ’action peut aussi bien être porteuse de droits que

d ’obligations 7. La notion d e préférence doit donc être

lue comme une « d if férence » p lutôt qu ’un réel

avantage procuré 8 .

4. La déconnexion entre le nombre d’actions détenues

et les droits de vote y étant attachés. L’article L. 225-

122 du Code de commerce mais aussi l’article 1844-1

du code civ il pose le principe de proportionnalité du

droit de vote. Partant, le droit de vote attaché aux

actions doit être proportionnel à la quotité de cap ita l

détenu . L’article L. 228-11 pose u ne excep tion à ce

principe s’agissant des sociétés anonymes dont les

actions ne sont p as admises aux négociations su r u n

marché réglementé ou sur un système multilatéra l d e

négociation . Par conséquent, les sociétés non-cotées

peuvent émettre des actions de préférence en

franchise du principe de proportionnalité qu i sous-

tend l ’article L. 225-122. Cette d istinction entre

sociétés cotées et sociétés non-cotées est sa luta ire.

En effet, il est désormais cla ir qu e les sociétés p ar

actions simplifiées (SAS) peuvent user p leinement d e

cet outil que sont les actions de préférence. La

rédaction antér ieure d e cet article issue d e

l ’ordonnance de 2004 la issa it p laner un doute qu ant à

la possibil ité pour les SAS de se prévaloir de ce

mécanisme en ce qu’il ne posait aucune distinction

entre les sociétés pour ce qu i est du respect des

articles L. 225-122 à L. 225-125. Ainsi, en établissant

une identité de régime entre les SAS et les sociétés

non-cotées, la loi PACTE apporte une réponse au x

interrogations su scitées par la rédaction antérieure

du texte.

5. La déterminabilité du droit de vote. L’a linéa 2 de

l ’article L. 228-11 précise les possibilités de

modulation dans le temps du droit de vote selon que

celu i-ci est aménagé ou suspendu. Cet a linéa fa it

encore preuve d ’une grande souplesse à l ’égard de

l ’émetteur en autorisant u ne déterminabil ité du droit

de vote en fonction de la réa lisation d’événements

précis, dans la limite implicite de la potestativ ité .

Cette possibil ité la issée à l ’émetteur correspond à

l ’hyp othèse des droits de v ote « à éclipse ». De

même, il est env isageable d e créer des actions de

préférence à droit de vote d istr ibu tif , l imité à

certa ines assemblées ou décisions.

6. La création d ’actions de préférence sans droit de

vote. L’article L. 228-11 du Code de commerce prévoit

que les actions de préférence peuvent être créées «

avec ou sans droit de vote ». La formule a le mérite

d ’être cla ire. En ef fet, cette facu lté la issée au x

associés fa it peu de cas de l’a ffirmation défendue p ar

la Cour de cassation selon laqu elle « le droit d e vote

aux assemblées générales est l 'un des attr ibuts

essentiels de l 'action »9 . L’émission d’actions de

préférence sans droit de vote éta it déjà admise par la

loi du 13 ju il let 19781 0 instaurant les actions à

d iv idende prior ita ire sans droit de vote permettant

d ’augmenter le cap ita l sans forcément attr ibuer des

droits politiques aux nouvelles actions. Cette figure

éta it tou tefois enfermée dans des conditions très

exigeantes. Au jourd ’hu i, l’action de préférence est

l ’u n des seuls produits financiers qu i permette de

priver un actionnaire d e droit de v ote, et marque

ainsi une rupture avec la sacra lisation du droit de

vote opérée par la Cour de Cassation .

L’a linéa 1er de l ’article L. 228-11 instaure une grande

liberté dans le régime des actions de préférence,

rédu isant au rang de mythe la règle d ’éga lité entre

actionnaire dans les sociétés par actions. Néanmoins,

le législateur n’a pas accordé une tota le liberté au x

actionnaires et a encadré l ’émission d ’action de

préférence afin de p réserv er l ’ intérêt de la société.

I I . L’encadrement des actions de préférence

7. L’app lication du droit commun des sociétés. « Les

actions de préférence sont… des actions » 11 . Cette

év idence p ermet d ’a ffirmer que les actions de

préférence sont soumises au droit commun des

sociétés. Singu lièrement, elles doiv ent resp ecter la

proh ibition des clauses léonines (art. 1844-1 C.civ . ), la

nécessaire sauvegarde de l ’ intérêt socia l (art. 1833 du

C.civ . ) et p lus généra lement tous principes impératifs

gouvernant les sociétés commercia les.
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8. La restr iction chiffrée de l ’émission d ’actions de

préférence sans droit de vote. Les associés peuvent

créer des actions de préférence sans droit de vote

(art. L. 228-11, a l . 1, C .com. ). Cep endant, a f in d e

moduler l ’a tteinte p ortée au caractère irrédu ctible

du droit, l ’a l inéa 3 du même article prévoit que « les

actions de préférence sans droit d e vote ne peuvent

représenter plus de la moitié du cap ita l socia l, et

dans les sociétés dont les actions sont admises aux

négociations sur un marché réglementé, plus du

quart du cap ita l socia l » . L’objectif de cette

d isposition paraît cla ir : év iter un trop grand

décalage entre le pouvoir et le cap ita l, en assurant

une base incompressible d e représentation d u

cap ita l dans la p rise de décision collectiv e. En effet,

si tou tes les actions pouvaient être p rivées de droit

de vote, un seu l actionnaire p ourra it a lors

s’accaparer la tota lité du pouvoir politique, et ce

même au détriment de l ’ intérêt de la société et des

autres actionnaires. L’a linéa 4 de l ’article L. 228-11

constitue dès lors une véritable soupape de sécurité

pour la société . Par a il leurs, la ra ison pour laquelle

la qu otité imposée aux sociétés cotées est p lus basse

que pour les sociétés non cotées tient sûrement au

fa it que les marchés f inanciers sont assez

hermétiques aux « droits particu liers » de l ’article L.

228-11. Quant à la sanction du dépassement de la

quotité prévue par l ’a linéa 3 de l ’article L. 288-11,

l ’a linéa 4 du même article prévoit que « toute

émission ayant pour effet de porter la proportion

au-delà de cette limite peu t être annulée ». L’emploi

du verbe p ou voir semble caractériser u ne nu llité

facu ltative, que le ju ge sera it en mesure de ne p as

prononcer, p eu t-être dans le cas où l ’ intérêt socia l

ne lu i para îtra it pas compromis p ar u n dépassement

mineur .

9. La restr iction des actions de préférence attachées

à des droits f inanciers l imités . Dès la genèse des

actions de préférence, il n ’éta it pas possible de

supprimer aux actionnaires leu rs droits préférentiels

de souscription , sauf exception léga le, ce qu i leur

permetta it d e se protéger des ef fets d ilu tifs à leur

égard d ’une opération sur cap ita l . Toutefois, la loi

LME du 4 aoû t 2008 ra joute un cinqu ième alinéa à

l ’article L. 228-11 qu i introduit une privation de droit

préférentiel de souscription lors d ’une augmentation

de cap ita l en numéraire, v isant « les actions de

préférence sans droit de vote auxquelles est attaché

un droit l imité de participation aux d iv idendes, aux

réserves ou au partage du patr imoine en cas d e

l iqu idation » . La loi PACTE a considérablement élargi

le champ d ’app lication de cette privation de droit

préférentiel de souscription, qu i est maintenant

app licable aux actions d e p référence avec droit de

vote. En somme, l ’a l inéa 5 de l ’article L. 228-11

permet de p orter atteinte aux droits p référentiels de

souscription que p ossèdent les titu la ires d ’actions

de préférence, af in d ’aboutir à u ne op timisation et à

un allègement des mécanismes de f inancement pour

la société .

Pau line Lefèvre (3è me année), Gu stave Berton (2è me

année), Selim Larou ssi (2è me année), Ferd inand Toulza

(2è me année)
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OÙ NOUS EN SOMMES

.
Force est néanmoins de constater qu e, malgré

l ’élément commun qu’est l ’objet d ’étude, portant

sur les activ ités économiques, la d istinction est

év idement pertinente. Elle dev ient même plus ou

moins essentielle selon l ’angle d ’ana lyse que l ’on

adopte. En effet, les relations entre l ’Etat et le

marché peuvent se décliner selon trois positions

dif férentes, soumises à des cadres jur id iques

d istincts. Lorsque l’on adopte le point de vue de

l ’Etat régu lateu r du marché, on constate qu ’ il

s’exprime nécessa irement à travers des

prérogatives exorbitantes du droit commun . Qu ’il

règlemente, oriente, protège le caractère

concurrentiel du marché ou aide les opérateurs,

l ’Etat agit dans le cadre de ses attr ibuts de

puissance publique, nécessitant l ’élaboration d ’un

cadre jurid ique de droit public . De ce point de

vue, ce sont davantage les contra intes issues du

droit europ éen qui v iennent contrarier ces

prérogatives, que les interrogations issues du

droit privé.

La question prend une tournure dif férente lorsque

l ’on se p lace du point de vue de l ’Etat opérateur

sur le marché. Le secteur public, composé

d ’entreprises à participation publique, est soumis

à u n dou ble mouv ement. Tout d’abord , u ne

tendance à la banalisation de l ’organisation et du

comportement des entreprises publiques. Les

opérateurs du secteur public ont très souvent un

statut d e société, renforcé p ar la tendance à la

sociétisation des établissements publics. I ls sont

en outre soumis aux mêmes règles de concurrence

que les entreprises du secteur privé. Ainsi, pour

continuer à évoluer sur le marché, les règles

d ’organisation et de fonctionnement qu i

s’ imposent à eux, en grande partie issue d ’u ne

pression exercée par le droit européen, se

rapprochent de celles des opérateurs du secteur

privé. Néanmoins, il demeure un cadre spécifique

d ’organisation de certa ines entreprises à

participation publique, manifestant la présence

exorbitante d ’actionnaires publics. Par a illeurs, la

légitimité du secteur public passe au ssi par la

construction d ’un régime particu lier d’entreprises

stratégiques, qu i peuvent réunir à la fois des

entreprises du secteur public et du secteur privé.

Ainsi, l ’avenir réside peut-être moins dans la

surv ivance d’un régime de droit public que dans la

construction d ’un cadre spécifique à certa ines

entreprises, transcendant la d istinction entre

droit public et droit p rivé.

La conclu sion aura it p u être la même s’agissant de

la troisième figure d e l ’Etat v is-à-v is du monde

économique, qu i est celle de la collaboration

contractuelle entre l ’Etat et les opérateurs, aux

fins de réalisation et d ’exécution de politiques

publiques. Indéniablement, le droit des contrats

administratifs, et p lus particulièrement le régime

des contrats de la commande publique, est fondé

sur les mêmes bases théoriques qu e les contrats

de droit privé. Parce qu ’un contrat reste un

contrat, la notion et les règles d e formation et

d ’exécution du contrat, qu ’ il soit public ou privé,

demeurent issues d ’un socle commun et sécu la ire.

Toutefois, et précisément parce que le contrat de

la commande publique satisfa it aux besoins des

personnes publiques contractantes, impliquant la

réa lisation d e missions en fav eu r de tiers, qu e

sont les administrés ou les usagers d ’u ne

collectiv ité pu bliqu e, son rayonnement a imp liqu é

une véritable révolution de son régime

contentieux, autorisant de nouvelles interventions

de tiers au contrat. I l en alla it déjà de même de

son interprétation, de sa force obligatoire et de

son effet relatif , qu i ne se conçoivent qu ’à partir

de ce rayonnement particulier. Ainsi, parce que le

contrat public est u n instru ment de politique

publique, et d u moins lorsqu ’ il est conclu dans cet

objectif , sa formation et son exécution doiv ent

demeurer soumises à des règles de droit public .

S o phie N icinski

L’analyse du droit public des activités économiques dans le cadre d’un diplôme tel que le

MDAE de l’Université Paris 1 Panthéon-Sorbonne, dont la particularité est de conserver à la

fois des enseignements de droit public et des enseignements de droit privé, pose

indéniablement la question de la pertinence actuelle de la distinction entre le droit public et

le droit privé.

« La distinction entre droit privé et droit 
public est-elle encore pertinente ? »

Sophie Nincski, 
Co-Directrice 
du MDAE
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