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L
es praticiens connaissent les 
tracas pouvant émailler la mise 
en œuvre des pactes. À cela 
s’ajoute la difficulté d’en obte-

nir l’exécution forcée en nature. Ils 
gardent également à l’esprit la juris-
prudence  [1] semblant permettre 
au promettant de se rétracter avant 
exercice de sa promesse.
La LME, du 4 août 2008, en ouvrant 
la possibilité à une personne physi-
que d’être constituant d’une fiducie, 
ouvre de nouvelles perspectives.
Ainsi, comme dans le droit d’autres 
pays étrangers, telle la Suisse, il nous 
paraît possible que des personnes 
physiques actionnaires cèdent à un 

[1] Cass. 3e civ., 15 décembre 1993 ; Cass. 3e civ., 
25 mars 2009.

La mise en œuvre pratique 
des engagements de cession 
de titres souscrits dans un 
pacte d’actionnaire peut 
s’avérer difficile. La fiducie, 
dont le domaine a été 
récemment élargi, 
permettrait de mieux garantir
l’exécution des pactes.

la fiducie, outil idéal 
pour sécuriser 
l’exécution des pactes 
d’actionnaires ?

fiduciaire leurs actions afin d’assu-
rer l’exécution des stipulations d’un 
pacte d’actionnaire.
La fiducie de titres  peut rendre de 
grands services : la rapidité dans la 
réalisation d’un projet de cession (il 
ne sera plus nécessaire de contacter 
tous les actionnaires pour céder les 
titres), la réduction de certains soucis 
pratiques (divorce, incapacité, mau-
vaise volonté ou indisponibilité d’un 
actionnaire) et une plus grande pré-
visibilité dans l’exécution de la ces-
sion par la limitation des aléas.

Comment procéder 
sur le plan pratique ?
Dans un premier temps, les action-
naires signeront leur pacte. Conco-
mitamment, ils céderont leurs titres à 
un tiers de confiance (avocat, établis-
sement de crédit, entreprise d’inves-
tissement ou entreprise d’assurance), 
qui, en tant que fiduciaire, aura pour 
mission d’exécuter le pacte.
Cette mission sera encadrée dans 
un contrat de fiducie qui en fixera 
les conditions d’exercice et prévoira 
le traitement des flux financiers 
relatifs aux titres placés en fiducie 
et les éventuelles obligations d’in-
formation du fiduciaire auprès des 
constituants. Le contrat de fidu-
cie pourra également prévoir que 

les constituants conserveront cer-
tains droits politiques. Le fiduciaire 
sera enregistré dans les comptes 
de l’émetteur comme propriétaire 
fiduciaire.

Transfert de la propriété 
des titres
Dans un second temps, lorsque les 
stipulations du pacte auront voca-
tion à jouer – par exemple, un call –, 
le fiduciaire transférera la propriété 
des titres au cessionnaire. Le transfert 
de la propriété des titres ne dépen-
dra donc plus de l’actionnaire : selon 
l’article 2011 du Code civil, la fiducie 
est une opération par laquelle la pro-
priété de biens ou droits est transfé-
rée à un fiduciaire qui agit “dans un 
but déterminé au profit d’un ou plusieurs 
bénéficiaires”. 
Ce “but” n’est pas défini par la loi. 
Traditionnellement, on estime que 
la fiducie peut être utilisée comme 
instrument de gestion des biens 
(fiducie gestion) ou comme instru-
ment de garantie (fiducie sûreté). 
Dans le premier cas, le transfert de 
propriété a pour objet de garantir 
l’exécution d’une obligation. Dans 
le second, le constituant transfère les 
titres au fiduciaire pour que celui-ci 
les gère et les lui rende à la fin de 
l’opération.
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La fiducie envisagée ne correspond 
strictement à aucune de ces deux 
formes “classiques”. Il s’agit d’une 
“fiducie mutation” qui peut être 
combinée à une “fiducie gestion”.
Aucune disposition légale ne parait 
de nature à s’opposer à la validité 
de cette utilisation particulière de 
la fiducie, envisagée par certains 
auteurs. En effet, la loi :
z ne restreint pas les usages pos-
sibles de la fiducie, sauf l’article 
2013 du Code civil, qui ne s’appli-
que pas ici ; 
z n’impose pas non plus que le béné-
ficiaire de la fiducie, au profit duquel 
agit le fiduciaire, soit le constituant 
ou le fiduciaire. Le texte précise seu-
lement que “le constituant ou le fidu-
ciaire peut être le bénéficiaire ou l’un des 
bénéficiaires du contrat de fiducie” [2]. 
La formulation laisse bien à penser 

[2] C. civ., art. 2016.

que ce peut être également un tiers 
(ce sera souvent le cas du reste en 
matière de fiducie sûreté) ;
z prévoit que le fiduciaire ait le pou-
voir de disposer des biens dont la 
propriété lui a été transférée, si le 
contrat le stipule [3]. 
Il nous paraît donc possible d’ins-
tituer une fiducie dans laquelle le 
fiduciaire a pour mission de conser-
ver, gérer et transférer les titres à un 
bénéficiaire si un ou plusieurs évé-
nements déterminés se réalisent ou, 
à défaut, de les remettre au consti-
tuant à l’issue de sa mission (maxi-
mum de 99 ans). Cela nous semble 
d’autant plus possible que les inté-
rêts du constituant ne seraient pas 
lésés, puisqu’il recevra un prix en 
contrepartie du transfert de propriété 
au bénéficiaire.
En pratique, le fiduciaire, pendant 

[3] C. civ., art. 2018, 6°.

la durée de la fiducie, aura la qualité 
d’actionnaire. Il percevra les éven-
tuels dividendes et votera dans les 
assemblées générales, sauf amé-
nagement conventionnel et sous 
réserve que le fiduciaire conserve 
des prérogatives suffisantes, afin 
que sa propriété ne puisse pas être 
considérée comme fictive. L’ef-
ficacité du mécanisme ne nous 
paraît susceptible d’être affectée 
qu’en cas de décès de l’actionnaire 
constituant. En effet, dans l’hypo-
thèse où le constituant est une per-
sonne physique, les articles 2029 
et  2030 du Code civil disposent 
que “le contrat de fiducie prend fin par 
le décès du constituant personne physi-
que […]” et qu’alors “le patrimoine 
fiduciaire fait de plein droit retour à la 
succession”. Ces dispositions sont 
d’ordre public. n

Crédit à la consommation : les impacts de la réforme
Mardi 29 septembre 2009, de 18 h 00 à 20 h 00

Club 

 BANQUE Le rendez-vous mensuel des professionnels 
de la banque et de la finance

w
w

w.
re

vu
e-

ba
nq

ue
.fr

Président de séance : Cyril Egret, Senior manager, Ineum Consulting

n Le crédit à la consommation, soutien de la croissance ? 
Françoise Palle-Guillabert, Délégué général, ASF

n Projet de loi : Débat autour des nouvelles dispositions 
Philippe Dominati, Sénateur de Paris, Rapporteur du projet de loi portant réforme  
du crédit à la consommation

n Quel avenir pour le crédit à la consommation en France ? 
Bruno Salmon, Président, BNP Paribas Personal Finance

lieu  
Auditorium de la FBF
18, rue La Fayette 75009 Paris
Métro : Chaussée d’Antin

contact 
Magali Marchal
Tél. : 01 48 00 54 04 
Fax : 01 48 24 12 97 
marchal@revue-banque.fr


