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Les conventions de liquidité

ou comment assurer la liquidité des actions
remises aux salariés des sociétés non cotées

JuLien MoucGEL
Juriste fuskons-acquisitions
BMP Paribas

La remise dactions aux salariés et mandataires sociaux de sociétés non cotées dans le cadre de plans
d'intéressenment et de rémunération rsfm'k-u,-ﬂ'irmsi. BSA, BCE et PLE (1)) présuppose li conelusion de
conventions destinées a assurer la liquidité de ces actions. De telles conventions, complétant de
mantiére contractuelle les décisions des OFSHITEs SOCTHLEY, permetlent en oulre anx actionnaires

majoritaires d'encadrer el controler la présence de minoritaires dans le capital de Uémetteny.

es vertus de Uintéressement des salariés par le

mlﬁ}".'n ‘.l{' FHL'L'I'.'.H au L'H.I:Ii[i.i] IJl.' Il.‘l..lr i.'mpir]]'l_'ur ne

sont plus & démontrer : en plus de lier directement
la rémunération de ces salariés au sort de leur entreprise i
moven terme, et done daceroitre lear motivation et leur
fidélité, le plus souvent i des conditions financieres et fis-
cales intéressantes, le procédé garantit aux sociétés cotées
e |1-|ll5 gramdu.- stubilité de leur actionnariat et une pro-
tection acerue contre les offres publiques «non sollici-
1eess,

Sila plupart des instruments juridigues actuellement
i la disposition des emploveurs, tels que les options de
souscription ou d'achat d'actions, les BSA ou encore les
augmentations de capital réservées aux salariés, sont
accessibles & lensemble des sociétés par actions, qu'elles
sobent cotées ou non, il faut remargquer qu'en pratique, les
sociétés cotées v recourent de fagon plus systématique.

Chutre le fait ue senles les socidtés dont les titres
sont admis auy négociations d'un marché, réglementé ou
non, ont un intéeet «capitalistiques & renforcer lear
actionnariat salarial, 'on sernit de prime abord tenté de
penser que le constat établi au paragraphe précédent
résulte de la différence du nombre d'emplovés entre ces
deux types de société et done du degré structurel de
snccessités, mais aussi de complexicé, & procéder i I'émis-
sion de tels instruments. Cette réalité, qui a ses limites, ne
peut étre considérée comme une cause autonome du phe-
noméne, et savire plutdt &tre un simple aspect du pro-
bléme de fond poscé par les mécanismes de Gdélisation des
salariés dans les sociéiés non cotées @ celui de la ligpuidine
des actions remises.

Il va de soi quiil est de nul imérét pour un employé
de recevoir des actions de la société dans lagquelle il tra-
vaille, méme & un prix décoté, &7il ne se voit offrir en
méme temps la possibilité de les revendre & leur valeur de
marché. Et méme si cet emplové avait bon espoir de trou-
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ver un acquércur (nonohstant le jeu d'une éventuelle
clause dagrément qui de toutes les manitres aboutivait i
Iﬂ cession lll.'.‘i ;il'lii]rhll. I-'l lll.ll.'\'i‘f]['l [hl 'Ii“.ilﬂ[,'l.'mi_'nt d[" IH
souscription ou de Pacquisition des actions, en attente
d'une revente prochaine, pourrait se poser si les montants
considérés dtajent ill1|'+r1rl.|r1t.\ (une t1elle ll1ll,‘,‘|.|i|!rn r|'..| s
licu dans le cas de sociétés cotdées, dans Ly mesure oi leurs
sularics ot mandataires sociaux ont la pnwihilil(‘ de réaliser
(] .'u'lr.t!-l.'t'htr.' tlans Ly mdéme JoLiFnee ).

Certes, les saluriés des [iliales de sociétés cotées ont
souvent o }ms:\-ihihh}. grice i des mesures legislatives spi-
ciliques, de bénélicier de droits ou d'instruments finan-
ciers permettant daceéder aux actions de la sociéié-mere
cotée (voir notamment les dispositions de art, 208-4 de la
loi du 24 juillet 1966 en ce gqui converne les plans
d'option, l'art. L. 4434 du Code du travail pour les plans
d'épargne d'entreprise). Mais, d'une part, cette faculté
n'est pas ouverte en ce qui concerne les BCE (pour des rai-
sons propres i la finalité de cet instrument) et apparait
trés controversée en ce qui concerne les BSA 2 dautre
part, un el phn'{':]r." peut ne pas n;lluuuln' TR nhjuuli{t.
poursuivis : le lien entre la prestation du salurié et sa
rémunération est triés indirect, si bien qu'il ne se sent pas
nécessairement plus impligué dans la société gui
Femploie. En outre, dans les grands groupes cotés, Uextens
sion de cette faculte i toutes les filiales pourrait poser des
problemes au niveau de la dilution en résultant dans le
capital de li société-mere,

[ans ces conditions, et dans le dessein de rendre ces
instruments de fidélisation plus elfficaces au niveau des
suciétes non cotées elles-mémes, est apparue la néeessité
de garantir au salarié la quidité des actions qui lui soni
remises, dans des conditions fue nous étudierons ci-apres,

Une telle garantie, qui prend la forme d'une conven-
tion, ne présente pas seulement un intérét pour le hénéli-
cipire de lintéressement, mais encore pour la société elle-
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méme et ses actionnaires majoritaires, qui pourront v
introduire des dispositions visant b «gérers la présence
dactivnnaires minoritaires.

| Plans d’intéressement des
salariés par remise d’'actions
et cadre juridique de la mise
en place de la liquidité

Nous évoquerons en premier lieu les différents ins-
truments dintéressement ouverts auy socicles non cotées,
tout en précisant qu'il ne s'agit pas ici d'exposer en detail le
régime juridigque de chacun d'entre eux ou encore d'en
t‘l:!mp.ilrﬂ"l' l{‘h E.'Hi'ﬂ['“,"ri.‘i! I-.I;ll.“'ﬂ 3 ]i]l].\iit'um AULeUrs S s0nt au
demeurant déji consacrés i cet exercice fondamental (4,
Nous nous attacherons plutit & préciser dans quel cadre
jl.lri:l;_!ilil_ll.' put intervenir Lo mise en IT!':IL'I.' de la |'n.|l.t]'1ji.lt.".

A Les Plans d'épargne d'entreprise (PELE)

Une société non cotée peut proposer i ses salariés un
PEE dans les conditions des articles L. 443-1 et suivants du
Code du travail (4. Nous rappellerons i cet égard que Faffec-
tation des fonds versés au PEE doit satisfaire les conditions
de composition et de liquidite posées par les articles L. 443-
3 et L. 443-4 du Code du travail (voir ci-dessous).

Dans notre hypothise, lopération consisterait i réa-
liser dans le cadre d'un PEE une augmentation de capital
réservée auy salariés de la sociéte non cotde.

Dans la mesure oi le PEE est ainsi préva pour étre
investi en tout ou partie dans les actions de la sociéte, il
conviendra de respecter les dispositions du deuxiéme ali-
néa de larticle L. 443-4, qui dispose quiil peut étre deéroge
i la regle obligeant & placer les fonds regus dans le PEE en
Sicav ou en FCPE ne comportant pas plus de 10 % des
titres de entreprise ou d'une société du groupe 51 en
affectant les sommes recoeillies & un seul fonds commun
die placement d'entreprise. Dans ce cas, actil du fonds
diit comporter au mains un tiers de titres liguides.

I résulte de eette disposition que, lorsque avcune
Forme de placement alternatil n'est offerte

= l'institution d'un FCPE est obligatoire pour recueillic les
actions de la société ;

~ dans la mesure oi plus de 10 % de Vactif du FOPE est
investi en titres de Pentreprise ou d'une entreprise du
méme groupe o), il est nécessaire qu'au moins un tiers de
Vactil du FCPE soit «liguides.

Depuis Ta loi du 25 juiller 1994 et le déeret du 20
septembre 1993, une telle liquidité ne peut plus étre obre-
nue par des engagements de rachat de la part daction-
naires de L sociéré concernde, En effet, désormais, seules
les actions e parts o't Jpevm ou les valewrs mohilieres gL
sont négocices sur un marché réglementd de fonctionne-
ment régulier sont considérées comme liguides,

Ces |.|i5|1||.~.'ilir:|n5 imp!i:]lu'ht iue le FCPE POUrTd b
plus étre investi & hauteur des deuy tiers dans les actions
non colées de la seeiété.

En outre, la Cob, dans son instruction sur les FCPE
en date du 3 février 1998, préconise aus entreprises et auy
sociétes de gestion de mettre en 11]1!L‘:", dans tous les cos,
un mécanisme assurant la liquidite des titres non cotés.

FINANCIER

Cette recommandation, donnée a Varticle 3.3 du b) de la
recommandation, se mue en quasi-injonction & la ligne
suivante : les mécanismes de liguidite doivent étre mis en
place par les sociétds de gestion et les entreprises.

En pratique, et dans le dessein de recevoir Pagré-
ment de la Cob sur le FCPE, il conviendra d'assurer In
liguidité des actions non cotées en recourant a l'un des
mecanismes indigués par la Cob 7,

C'est dans ce contexte que actionnaire majoritaire
de la société mettant en place le PEE va conclure une
convention de liquidité avee la sociéte de gestion du fonds.
La Cob precise que dans cette hypothese, le prix d'exercice
des rachats... est le prix des regles d'évaluation fisées par
le reglement du Tonds,

Il résulte de ce développement gque la mise en place
d'un PEE incluant des titres non cotés est relativement
lourde, nécessitant d'une part, Vinstauration d'un FCPE et
l'obtention d'un agrement de la Cob, et d'autre part, ln
|_I‘;1r..n]lj||.' d'un UpL‘\.rn o d'un actionnaire lui-méme
contre-garanti par un Opevim,

Une telle formule ne peut done en pratique s'envisa-

per que pour les sociélés non cotées atteignant une taille
permettant «dumortirs les coits de mise en place. Plus
vraisemblablement, ce schéma sera mis en place sous la
forme d'un PEE multi-entreprises entre sociétes non
cotées d'un méme groupe,
. 1, au contraire, un ]’I].‘il.'i.'lTll‘hl alternatif est offert aux
salariés, remplissant les conditions de liquidité posées par
Farticle L. 443-4 du Code du travail, il est alors possible
d'inclure dans le PEE un volet «actions de la sociétés — par
|'|.7.'F|ul]1i'~u.- non colees — ||.'<t|1u'|iv-s Jrixtirront Etre souscrites
par les calarics directement ou par le biais d'un FCPE.

Dans cette hypothise, hien que cela n'apparaisse pas
strictement nécessaire, une convention de liguidité
conclue entre un ou plusicurs actionnaires majoritaires et
les salariés et/ou la sociée de gestion du FOPE devea logi-
quement étre signée de maniere 4 rendre attractive la
souscriplion des titres de la sociéie.

B Les Bons de souscription autonomes
(BSA) et les Bons de créateur
d'entreprise (BCE)

Ces deuy instruments sont ici regroupés dans la
mesure on la problématique qu'ils posent en termes de
liquidite des actions sous-jacentes est identique .

Les BSA et les BOCE sont des instruments financiers
pouvant ére émis par des sociétés non cotées (4 au profit
de lewrs salarics
*  dans le cas des BSA. ceci résulte, non pas d'un détourne-
ment, mais au moins d'un emploi particulier que F'on fait de
ces bons, que rien ne rattache a prior i lintéressement sali-
rial. Leur L'I'l'll]]ui Presuppose done une émission ﬂpi-:iﬁqu:'-
ment réservée aus salariés, ce qui implique de la part de
l'assembléc pincnile extraordinaire de la société la suppression
du droit préférentiel de souseription au profit des salariés
bénéficiaires des bons tart. 339-5 de la loi du 24 juillet 19661 ;
. les BCE, quant i eux, ont ére specialement congus
pour permettre Vattribution d'actions aux salariés de cer-
taines socictés remplissant les conditions fixees par le
législateur, cette attribution s'effectuant selon des modali-
tés semblables a celles des BSA oo (art. 163 his G du
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Code Hl:‘l'“:"njl des impits) — e gui iluplitltu‘ donc ég;ll{'v
ment la suppression du droit préférentiel de souscription,

Dhans les deus cas, assemblée générale extraordinaire
statue au vu des rapports du conseil dadministration/du
directoire et des commissaires aux comples.

Saul lidentité des hénéhiciaires dans le cas de BSA ¢t
des BCE (11y et peut-étre le montant du prix de souscrip-
tion dans le cas de 'émission de BCE (127, les modalités de
I'émission des bons sont en pratique déléguées au conseil
d'administration ou au directoire de I'émetteur.

Ces modalités comprennent notamment le prix de
souscription avee quelques réserves pour le BCE, le délai
de spouscription lavec un maximum de cing ans i compter
de attribution des bons). .

Dianis ce conlexte, une question souvent posée en pri-
tique consiste & savoir quelles modalités particulieres doi-
vent étre décidées par le conseil dadministration ou le
directoire de I'émetteur, et quelles modalités doivent ploi
cire insérdes dans les conventions de liguidite.

D'une maniere générale, Norgane compétent de
I'émetteur devra statuer sur toutes les modalités qui tien-
nent aux caractéristiques ou a l'exercice méme des bons.
Ainsi, il appartient au conseil dadministration ou au direc-
woire de déterminer toutes les conditions ou les événements
Puu\'ilnl .ilrrl't'tt‘r. {"Tl'll":‘l.'ht"]' nu .\iuﬁpl"hdrt' Ilt'!\.r.']'l."ll_'l' dl."ﬁ
bons. Ces dispositions seront par nature opposables par la
sociéte elle-méme, aussi le bénéliciaire ne pourra-t-il pas 4
déroger fraudulevsement (cest-ii-dire qu'il ne pourra pas
par exemple exercer les bons pendant une période d'indispo-
nibilité décidée par le conseil dadministration, cventualite
gue T'on ne pourrait exclure si cette méme période d'indis-
ponihilité avait été prévue dans la convention de liquidité).

En revanche, le conseil dadministration ou le direc-
toire ne seront 3 notre avis pas compelents pour inscrer par
exemple une clause d'incessibilité des BSA auribuds aux
salariés, une telle disposition étant contraire 3 la négociabi-
litd des BSA 015

Nous conseillons done de faire délibérer le conseil
d'administration uniquement sur les modalités intéressant
les caractéristiques essenticlles, les conditions d'exercice,
les ajustements du prix de souscription des bons, dont on
souhaite qu'elles soient opposables par Ta sociérd elle-
méme et non susceptibles de «violations de la part des
hénéficiaires. En contrepartic, il va de soi que ces modali-
tés seront applicables de la méme maniere i lensemble des
hénéliciaires d'une méme ¢mission, contrainte que 'on ne
retrouve pas dans le cadre des conventions de liquidité,

Parmi toutes les modalités susceptibles de Figurer
dans la décision (ou le |:||.'||'|J d'émission des bons, I'une
mérite sans doute un développement particulier : peut-on
stipuler que la faculté d'exercice des bons sera cadugue en
cas de perte par un bénéficiaire donné de sa qualité de
salarié ou de dirigeant 7 Autrement dit, peut-on subordon-
ner lexercice de valeurs mobilieres & la qualité de leurs
titulaires ¥

Cette question est triss pen abordée en doctrine e, i
notre connaissance, sculs Frangois-Denis Poitrinal et Jean-
Claude Parot v ont apporté une réponse : selon eux, rien
(c'est-d-dire aucun texte) n'interdit Vinsertion d'une telle
disposition dans les plans d'émission de BCE ou de BSA (4.

Une telle |.I:i5pl;|siliun se comprend — et se justifie plei-
nement — dans le cas des BCE, dont la «fonetions est préci-
sément d'étre attribués aux salariés. Pour autant, la
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déchéance de la faculté d'esercice en cas de rapture du
contrat de travail ne va pas de soi, el devea étre expressé-
ment prévae dans le plan d'octroi pour pouveir sappliquer,

Dans le cas des BSA, en revanche, eette disposition
pourra étre source de difficultés, Sur la validité juridique
d'une telle clause, nous nous prononcerons également
favorablement : elle ne porte nullement atteinte & lintéré
social de la société, ni aux droits et intéréts de ses action-
naires (au contraire, elle aura pour effet de réduire la
dilution causée par 'exercice des bons). Quant aux titu-
laires cuv-mémes, ils auront implicitement accepté cette
modalité en adhérant au plan d'émission des BSA. Dins la
mesure ou Ja nullite d'actes ou de délibérations [...] ne
peut resulter que de la violation d'une disposition impéra-
tive de la [loi du 24 juillet 1966] ou de celles qui régis-
sent les contrats (art. 360 deuxieme alinéa de la loi du 24
juillet 1966), on ne voit pas quel argument pourrait étre
retenu contre la validité d'une telle modalité.

Le risgque se situe plutit au niveau d'une éventuelle
requalification fiscale des BSA en rémunération. Naturelle-
ment, il est permis de réserver les BSA aux salariés ; la requa-
lilication n'est opérée que lorsquiil est établi que les BSA
sont des éléments de la rémunération. Or il est bien connu
des praticiens que administration Rscale se montre assez
suspicicuse au sujet de loctroi de BSA aux salariés et
s‘appuie sur tous éléments susceptibles d'établir une corréla-
tion direccte entre Foctroi des BSA et la qualité de salané
imention dans le contrat de travail, récurrence de l'octroi des
154, octroi conditionnel des performances du salarié...) 05,

Dans ce contexte, nous craignons que la clause éu-
di¢e puisse constituer aux veux de 'administration un
indice de cette volonté de compléter la rémunération du
salarié, indépendamment des arguments qui pourraient
alors lui étre opposés 6.

C Options de souscription ou d'achat
d’actions

L'utilité des conventions de liguidité est sans doute
maximale dans le cas des stock-options. Ceci résulte d'une
part du fait que ce sont les instruments majoritairement
utilisés dans les sociétés non cotées, et dautre part de la
rigidite relative de la réglementation afférente a Voctroi des
stock-options,

Comme indiqué précédemment en ce qui concerne
les hons, le plan d'options devra préciser toutes modalités
particulieres du plan en ce gui concerne existence et
l'exercice des options. De maniére plus spécifique, le plan
:l'nplinns prouirra r."g.ilfl:rm:ﬂ[ !H‘L"\ oir une clavse dinterdic-
tion de revente immédiate des actions «levéess, ¢t ce pen-
dant une durée d'au plus trois ans 4 compter de la sous-
cription ou de Vachat des actions considérées (art. 208-1
alinéa 2 et 208-3 alinéa 2 de L loi du 24 juiller 1966).

L'incessibilité des stock-options elles-mémes ne pose
pas de difficulté particuliere, celle-ci étant de droit dans la
mesure ob les options constituent un droit attaché & la
seule personne du salarié bénéliciaire 017,

Concernant la caducité des options en cas de perte
de la qualité de salaric ou de dirigeant, celle-ci est tout 4
[ait valide pourvu qu'elle ait é1é expressément prévue dans
la décision d'octroi ou dans le plan d'options (151,

Une modalité particulicrement importante du plan
réside naturellement dans la oo les périodes d'exercice
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des options. Un délai d'indisponibilité juridique est sou-
vent préva, lequel peut étre calqué sur le délai dindispo-
nibilité fiscale de maniére 4 éviter que la société ne paic
les charges sociales relativement lourdes associées o une
levée des options en cours de périnde d'indisponibilité
fiscale (191, Pour autant, la stipulation d'une telle indispo-
nihilité n'est pas toujours sovhaitable dans les sociétés
non cotées: dans certains cas, en effer, la perspective
d'une rémunération, certes attractive, mais lointaine
(actuellement cing ans), peut tempérer le bénéfice de
motivation que 'emploveur escompte en mettant en
place le plan d'options. 1l ¢st done possible, apris un
arbitrage effectué entre colt des levées éventuelles en
cours de piériode d'indisponibilité et impact sur la moti-
vation, de ne stipuler qu'une breve période d'indisponibi-
lité juridique (voire de n'en point stipuler du tout), per-
mettant ainsi aux bénéficiaires, an priv d'une taxation
alourdie, de réaliser plus rapidement leur plus-value
éventuelle.

Quant aux périndes d'exercice, celles-ci devront étre
calibrées en fonction des objectifs poursuivis : veut-on
offrir aux titulaires une grande souplesse et leur ouvrir
plusieurs fenétres d'exercice par an (voire une faculié
d'exercice & tout moment & partir d'une date donnéel ¥ ou
cherche-t-on plutdt i réduire les charges administratives,
en termes de colt et de formalités, associées a chagque
levée d'options et ne permettre celles-ci que pendant une
période unique ou trés peu renouvelée 7 Ces questions
s'‘étudient naturellement au cas par cas ; pour autant, les
objectifs de motivation et de fidélisation poursuivis com-
mandent une relative souplesse avee des possibilités de
levie asser récurrentes.

En tout état de cause, il ne nous semble pas souhai-
table d'introduire des dispositions participant d'une trop
grande potestativité de la part de Fémetteur : la faculté
dexercice des options relative & un plan donndé doit certes
pouvoir éire suspendue par I'émetteur — en la personne du
président du conseil d'administration, ou, de maniere pre-
férable, par le conseil lui-méme — lors de circonstances
particuliéres (telles que des opérations alfectant le capital
de la société émettrice), cependant ces circonstances doi-
vent étre déterminées ou déterminables aux termes du
plan d'options. La suspension des levées se trouve ainsi
encadrée, et ne résulte pas d'une décision arhitraire de
I'émetteur.

Il Contenu des conventions

de liquidité

La convention de liquidité reléve du droit privé
contractuel et se trouve juridiquement distinete du plan
d'épargne, doptions ou de bons (ci-apres <le plans) mis en
place par I'émetteur. Distincte ne signifie pas pour autant
autonome ; au contraire, il conviendra de lier les conven-
tions de liquidité au plan pour en accroitre la sécurité juri-
digue,

Ce lien interviendra @ plusicurs niveaux dans la
rédaction de la convention de liquidité :
*  ¢n premier lieu, la conclusion du plan et done la
livraison éventuelle des titres de I'émetteur constituent la
cause — au sens civiliste du terme — de la convention de
liquidité, Cette circonstance ressortira du préambule de la
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convention el pourrt avoir un impact en cas de remise en
cause ;lr.' |:| ll.'.'!lidili_" I:J.I.I pliln %
. en deuxidme liew, et pour des raisons de sécurilé évi-
dentes, la convention de liguidité devra étre conclue avant
Foffre du plan i ses bénéficiaires (¢'est-d-dire avant la
décision d'octroi par le conseil d'administration), sous
condition suspensive de la conclusion de ce plan 20 ;
e en troisieme lieu, le contenu de la convention de
liquidité devra se compléter parfaitement avee celui du
plan, de sorte que l'ensemble constitue un tout homogene
el cohérent,

Plus spécifiquement, 'émetteur devra réfléchir au
mains i chacune des modalités suivantes :

A  Nombre de conventions

D'une maniere générale. nous conseillons de
conclure autant de conventions que de bénéficiaires, plu-
tit que de conclure une convention multipartite, Ceci per-
met (i) d'isoler les risques quant i la validité juridique des
conventions, (i) de préserver la confidentialité afférente
aux hénéliciaires du plan, et (i) de pouvoir personnaliser
les dispositions des conventions de liquidité en fonction
des hénéficiaires ou des catégories de bénéficiaires.

B Parties a la convention

Que le bénéficiaire du plan signe lui-méme la
convention est évident ; le doute est en revanche permis
en ce gui concerne la personne offrant la liquidité («le
garants|.

1l dpparail tout d'abord peun prnl:—ﬂh]r (et du reste
peu recommandable) de faire intervenir & la convention
un tiers i la société, notamment en raison de la pré-
sence probable d'une clause d'agrément dans les statuts
de la société qui alourdirait au moins la premiére proceé-
dure de cession. En outre, ce tiers, ou toul actionnaire
minoritaire, devrait lui-méme, pour des raisons de sécu-
rité, étre lié 4 lactionnaire majoritaire par une conven-
tion secondaire,

Ensuite, il ne semble pas possible de retenir la
société émettrice elle-méme, dans la mesure o le fonde-
ment juridigue autorisant le rachat de ses propres
actions fait défaut. En effet, 'émetteur n'étant par hypo-
these pas admis aux négociations d'un marché régle-
menté, le rachat de ses propres actions ne peut étre auto-
risé qu'en application de Particle 217-1A [réduction de
capital non motivée par les pertes| ou de l'article 217-1
[participation des salariés et livraison des actions dans le
cas d'options d'achat] de la loi du 24 juiller 1966. Au cas
de Figure, aucun de ces deux articles ne pourra valable-
ment s‘appliquer (200

En conséquence, il apparait que la seule personne
susceptible de cosigner les conventions de liquidite est
l'actionnaire majoritaire de la société émettrice {ou plu-
sicurs d'entre cux) : ceci suppose naturellement qu'aucun
pacte d'actionnaires extérieur susceptible d'entraver de tels
mouvements n'ait été signé (en revanche, nulle clause
d'agrément statutaire ne peut y faire obstacle en société
anonyme). L'actionnaire majoritaire est ainsi le garant de
la liquidité des actions remises, son intérét & agir — en
termes dintérét social — ne posant pas de difficultés parti-
culitres.

BANQUE & DROIT n” 73

I|u|l|,|1|'r||'|l'J o tnbiee 2000




DR

C  Modalités du rachat des actions aux

bénéficiaires

Ce thime constitue 'objet principal de la convention |
il conviendra de lui accorder un soin particulier dans
mesure oi une imprécision de rédaction peut se traduire,
comme indiqué précédemment, par 'échee du rachat des
actions et Uinamovibilité d'actionnaires minoritaires.

Dans tous les cas, il comviendra de sassurer que le
retour des actions auprés du garant puisse se laire autant
a linitiative du bénéliciaire qua celle du garant. Ce retour
sera accompli par l'exercice de promesses de vente et
dachut qui serant consentivs dans o convention de liqui-
dité.

Le béncliciaire consentira ainsi au garant une pro-
messe de vente portant sur l'ensemble des actions suscep-
tibles d'étre acquises i l'occasion du plan, exercable -
selon les termes qui seront retenus dans by convention —
en une ou plusieurs fois & Finstigation du garant.

En paralléle, le garant consentira au bénéficiaire une
promesse d'achat, également exergable en une ou plu-
sieurs fois, selon la formule qui aura été retenue dans la
convention, i linitiative du bénéliciaire.

Une attention particuliére devea étre portée aus
périodes d'exercice des promesses ainsi qu'a leur durée.
De maniére extréme, il pourra étre préva que le rachat des
actions sera automatigue dies o levee des actions par le
bénéticiaire. A défaut, il faudr sgérers lo présence dos
beneéliciaires dans les assemblées pénérales de la sovidne,

En tout état de cause, rien n'ohlige i respecter le
maoindre parallélisme entre la promesse consentie par le
bénéficiaire et celle consentie par le gurant. Les périades,
les conditions ainsi que le priv peuvent dilférer du tout au
tout & la faveur de la grande liberté contractuelle offerte
dans les sociétés non cotiées,

Dans cet ordre didée, il sera par exemple possible de
préciser, dans le dessein daméliorer la visibilieé des béne-
ficiaires et ainsi la gestion patrimoniale de lears titres, que
la promesse de vente ne pourra étre exercée par le garant
que lors de la survenue de certains événements, tels que le
déclenchement d'une restructuration de la société, une
variation de capital, un projet de cession de controle, e
avant toute chose, la rupture du contrat de travail ou la
cessation du mandat social du bénéficiaire,

Quelle que soit Voption retenue. le schéma mis en
place devra étre, du point de vue de Pactionnaire majori-
taire, sécurisant de sorte qu'il puisse récupérer l'intégralité
des actions octrovées aux hénéficigires dans toutes les cir-
constances (il nécessitant un contrdle total du capital et
des droits de vote de la société ou (i) dans lesquelles il
pourra suspecter gque le bénéficiaire se montre hostile i la
gestion mendée. Du point de vue des hénéficiaires, le
schema devea faire preave de souplesse et leur permetire
régulicrement de sortir du capital, notamment avee une
relative visibilité en ce qui concerne le pris de revente,

Concernant précisément les prix de revente et de
rachat des actions des héncliciaires, les aspects suivants
méritent d'étre soulignés, La liberté des négociations ¢tant
quasi totale en ce qui concerne les titres des sociétés non
cotées 20, il sera loisible a V'émettear de négocier avee les
hénéficiaires des conditions de rachat ou de revente diffié-
rentes, pouvant varier en fonction
e des bénéficiaires eox-miémes ;
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*  de linstigateur de a cession (cest-a-dire de celui qui
live son option) 23

 de la durde pendant laguelle le bénéficiaire a parti-
cipé wu plan : dans ce cas, un prix de cession croissant
peat étre utilisé comme instrument de fidélisation des
béncliciaires

¢ des performances de la société (voire de la division)
dans laquelle opere le hénélicinire ©

* e circonstances particulieres (telles que la démis-
sion, le licenciement, la faute lourde, le décis. )

ou selon des modalités croisant plusieurs de ces para-
mutres,

La détermination de ce prix constitue souvent la
guestion la plus délicate dans lu constroetion de la
convention de liquidité. Dans la mesure ob il n'existe pas
de marché organisé pour les actions de Uémetteur, la
valeur vénale de ces actions devra étre déterminable aux
termes du contrat de liguidité, selon des criteres a définir
par les partics.

Une premiere solution consiste i recourir d'emblée 3
Fappréciation d'un expert indépendant @ une telle proce-
dure est onéreuse et se congoit principalement pour les
plans de grande envergure o les périndes dexercice sont
tres encadrées, Dans ce dernier cas en effet, il est envisa-
geable de [uire travailler Fexpert avant l'ouverture de la
periode de souscription, de sorte qu'il rende son rapport et
communique son prix aux hénéficiaires et au garant en
temps utile pour leur prise de décision, A la faveur de
lindépendance de Pespert, sa décision pourra étre prévue
comme non suseeptible de recours, qualité qui ne pourras
pas étre reproduite dans les autres schémas de détermina-
tion du priv,

Il est 4 cet égard recommandé d'encadrer ou de gui-
der le travail de Pexpert, en indiquant dans son mandat
initial les critéres, voire les méthodes d'évaluation, gue
celui-ci devea retenir dans le cadre de ses estimations
periodigues.

Le recours & lexpert pourry également ére adapté
aux sociétés i fort potentiel de croissance (telles gue les
start-up) dont évaluation ne pewt s'effectuer & partir de
méthodes traditionnelles comme Pactif net réeévalué, le
PER ou encore le discownted cash flow. Le recours i une
expertise sera alors nécessaire aux fins d'apprécier la
sociéte dans son environnement coonomigue et an regard
de ses perspectives de croissance (241,

Une seconde solution, plus traditionnelle, consiste &
inscrire dans le plan la ou les formules qui seromt appli-
cables & l'occasion du caleul des prix de cession. Ces for-
mules pourront étre la transcription de méthodes d'évalua-
tion classiques (comme celles rappelées ci-dessus), la
conjugaison de plusicurs de ces méthodes, ou, dans un
et d'esprit dilférent, établiv un svsteme de multiples par
rappart au priv de souscription ou d'acquisition,

Cette derniere hypothése traduit de lait une
approche différente, au sujet de laguelle il convient de
s'interroger lors de la mise en place du plan ; un prix de
revente garanti constitué par un multiple du prix de
souscription déconnecte 'opération de la valeur réelle
des actions sous-jacentes. Ce systéme est plutdt favo-
rable aux bénéficiaires dans la mesure oin leur plus-value
est garantie (et on leur éventoelle perte se limite & un
simple coit d'opportunité en cas de forte hausse de la
valeur des actions) ; il stteindra done sans doute son
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objectif de fidélisation. Cependant, par construction, il
n'associe pas la rémunération des bénéliciaires aux per-
formances de la société, si bien que limpact en terme de
motivation sera moindre. En outre, il Faudra veiller o ce
que les multiples retenus ne soient pas trop fortement
déconneetés de Pavenir raisonnable de sorte & éviter un
éventuel redressement liseal lié o un acte anormal de
gestion, Clest pourgqued nous préconisons plutot de pré-
voir des priv de cession corrélés a la valeur vénale des
actions,

D Financement de la souscription
ou de l'achat des actions

Il est possible de proposer aux hénéfliciaires, ou
certains dentre eux, une possibilité de fnancement pour
leur permettre de souscrire ou dacquérir les actions sous-
jacentes du plan. Cette modalite sera tris appréciée des
hénéliciaires qui ne devront pas supporter le «cofit= des
actions obtenues (4 Uinstar des bénéficiaires d'actions

cotdes ).
La personne facilitant le financement ne doit pas
neécessairement étre celle gui garantit Ia liguidité des titres.

Au contraire, un actionnaire ou un tiers, & moins qu'ils ne
soient agrédés en qualité d'établissements de crédit, n'ont
pas vocation 4 octrover de tels prits. En effer, si ces préts
se repétatent i grande échelle, il powrrait Ere reprochd i
ces socictes denfreindre le smonopole des établissements
de crédits : il est interdit & toute personne autre qu'un éta-
blissement de erédit d'effectuer des :1-11-."r;11|':}n5 de hunquu i
titre habituel (art. 10 alinéa premier de la loi du 24 janvier
1984), l'opération de crédit étant une opération de banque.
Pew importe 4 cet égard gque les prids soient consentis dans
Fintérét social du groupe et de celui de ses salariés, On rap-
pelle que Lo sanction est de nature pénale (art. 73 el S4-1
de Ta loi du 24 janvier 1954),

La seule personne pouvant i notre sens légitimement
avancer les fonds nécessaires i la souscription ou i
lacquisition est la société émettrice elle-méme. Ce finan-
cement peut prendre la forme soit d'un paiement différé
consenti au salard¢ (formule parfois retenue dans le cas
des PEE en vertu de la faculté ouverte par lart. 186-3 al. 4
de la loi du 24 juillet 1966), soit de Vavance effective des
fonds aux bénéficiaires.

Cette dernicre hypothese est expressément visée i
Tarticle 217-9 de Lo loi du 24 juillet 1966 qui dispose, par
exceplion, qu'une société peat avancer des fonds, accorder
des prits [...] en vue de la souscription ou de Pachat de
ses propres actions par un tiers dans le cadre d'opérations
elfectudes en vue de acquisition par les salariés d'actions
de la société ou de 'une de ses filiales (23,

Il convient de sinterroger sur la r||-|np;|1ih|'fj|:;" de ce
teste avee Particle 10 de la loi du 24 janvier 1984, 1] nows
semble que la licence de Tarticle 217-9 doit permetire aus
émetteurs de consentir des avances ou des différés de
paiement & leurs salariés, duns le cadre de plans détermi-
nés. Ainsi, ne présenteraient pas le caractire habituel vise
a larticle 10 de o loi bancaire de 1984 les opérations
ponctuelles n'impliquant que les salariés et dirigeants
sociaux de 'émetteur. Cette interprétation parait logique
si l'on veut que larticle 217-9 produise ses effets et trouve
a sappliquer aux sociétés n'avant pas éé agrédes en gua-
lité d'érablissements de crédit (20,

[y

Les modalités du prét devront étre ajustées &
celles de la déchéance, de la caducité, voire de I'évolu-
tion, du droit aux actions du plan, de sorte & ne pas
accorder de facilités linancitres & un salarié «déchus de
ses droits.

Le prét, dans la mesure oi il est consenti par I'émet-
teur, devra étre conclu soit par convention séparée entre la
société et le hénéliciaire, soit au sein de la convention de
liquidité par intervention de la société a lacte. 11 prendra
effet au moment de Vachat/de Lo souscription, et donnera
liew & remboursement peu apres la cession des actions ou
i périndes déterminées (ce qui restreint quelgue pew e
bénéficiaire dans la liberté d'exercice de la promesse
dachat).

[E Mise sous séquestre des actions

Il pourra étre prévu, 4 titre de sécurité supplémen-
taire, que les actions objets du plan feront l'objet d'une
mise sous séquestre — ou plus précisément d'un dépin —
aupres d'un ters 1271,

Le sequestre aura pour finalité de garantiv lo bonne
exécution des promesses de vente et dachat, ot particulie-
rement la livraison des actions sous-jacentes, notamment
en cas de déces du bénéliciaire vu de survenue d'un
conflit avee ce dernier.

Il serait tentant, & ce stade, d'organiser un mandat
de vote au profit du tiers séquestre, lequel devrait -
dans les sociétés anonymes — en application de larticle
161 de la loi du 24 juillet 1966, étre actionnaire de
I'émetteur 251, Ue svstéme permettrait i 'émetteur de
minimiser les risques associés i la présence daction-
naires minoritaires dans son capital. Pour autant, la
liceité d'un tel mandat de vote serait fort contestable et
ce dernier risquerait d'étre qualifié de convention de
vote illicite (29,

F Déces du bénéficiaire

L'hvpothése du déces du béncliciaire devea enfin tou-
jours étre visée dans la mesure ol elle peut générer des diffi-
cultés considérables si le décés sunvient pendant la périnde
o1 le bénéficiaire détient effectivement les actions (o,

A titre de prudence, il conviendra, dons la décision
des organes délibérants — et non dans la convention de
liquidité — de prévair, quand cela est possible, la caducité
du droit d'exercice des bons en cas de décis des héndfi-
ciaires.

Le complément de cette modalité se trouvera dans la
convention de liquidité et couvrira (i) les situations dans
lesquelles la clause de caducité susmentionnée ne pourra
étre valablement stipulée (dans le cas des stock-options
notamment) et (i) hypothise on le bénéliciaire serait
déji propriétaire des actions au moment du décis, 1l sera
ainsi préva lexercice de plein droit au moment du déces
de la promesse de vente des actions au profit du garant, de
sarte gue les actions concerndes ne soicnal & aucun
moment attribudes auy héritiers 00, Dans le cas des stock-
options, un aménagement devea toutefois étre préva, dans
la mesure o0 les options pourromt étre exercées par les
héritiers plusieurs mois aprés le déces ¢ il pourra ainsi étre
prévu que la promesse jouera des la eréation ou la cession
des actions sous-jacentes,
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Nous n'avons naturellement mis en exergue que les
aspects fondamentaux de telles conventions, sachant que
beancoup d'autres pourraient également v étre traités. 11
sera notamment loisible aux rédacteurs de prévoir, & défaut
e séquestre, linalicnabilité des actions remises aux sala-

(11 BSA : Bons de souscription autonemes ; BCE : Bons de oréateur
d'entreprise ; PEE « Plan d'épargne d'entreprise,

121 Voir notamment Vopinion défovorable de MAL Mercadol et Janin
|J;l.lh |.|.' ?hli'l‘lwhlu lll."h- \-ul.'léll.'-'\ +'|1nr:1:n||-r:|.|!l.'\. dr F.-I). Pnlh’ln.ill el
10, Paror, Bamgue Maguzine n® 611 de féveier 2000 p. TH-90 ; pour un
avis Bvorable, valr Jocgues Mestre, Lany sociétés snirmerciales.

(3 Voir notamment dans une approche comparative F-0 Poitrinal o
1-C. Parot, Bungue Magazine n® 611 de féveler 2000 p. TH-90,
F. Muonod, Chyties fisaerce n® 601 du 19 juin 2000 p, 31-37,

(4) Lie respeect de ces dispositions s'impose afin gue les bénéliclines du
PEL, en tant que contrat collectif réglementé, puissent bénélicier des
regimees fiscan et sociaus de Giveur prévas par le [egislatear.

(3] Sociéid lide O la société instituant e PEE au sens die Varticle 208-4 de
Lt Jiok dus 24 itl:l.”l.'l | Wi,

(6 CT. mote |!rI:I.'|:III."I'II1.'.

(7Y Britvement résumd, il cagit woit de Uengagement par [ sociétd de
gestion de rechercher un scquéreur ainsi que la possibilitd pour la
sociéte de gestion de céder les actions & un pris diffiérent de celud résul-
tant de Fapplication des regles d@aluition, soit d'une garantie de rachat
par une personne qui delt étre un Opevm ou bénéficier d'une contre-
garantie de L part dun Opevm,

(8] On preuit des lors diseuter Vopinion selon lguelle «les BOE sonr des
RSA doat les tidulnires i.!!"!r.l!jii'irrﬂ ' regine JEH’.‘JI! pn"l.iﬁ-'gj:"-. O
Iéwrit Frangoise Maonod, . clt. Il mous semble en effet e lis |r31\1.lll.'1.l:'
a entendu instituer une nouvelle cadgorie dinstrement linancier, diffé-
renit du BSA en plusicurs aspects,

(%) Les BSA peuvent également &tre émis par des sociéctes cotées et les
BCE peuvent Nétre par des sociftés admises au Nouvean marché ou mar-
ché curopéen éguivalent.

(100 1) existe cependant, comme nous Vindiguions plus haot, des diffe-
renves o importance notable entee les BCE et les BSA, notamment en ce
Al comcerne les sosciités frakiwant lies Emettie, les TR 1.]|.1] precvent
en étre béncficiaires, longane compétem pour fiser leur pris de sous-
eription, leur fscalite.. Sur tous ces polnts, volr Iy contreibution dégi
citée de F.-D, Poitrinal et ].-C. Parot, Bangue Magazine n® 611 de
fivrier 200M0 p. TH-90,

(ITE La suppression du dod préférentiel de souscription ne peat se fuire
aguan profil de personnes dénommées lorgue T'émission considérée ne
se fait pos par appel public i Pépargne (mpprochement des art. 186-1 @
1863 de la loi du 24 J"I"i." 19661,

(12} L possibilite de déléguer au consell dadministration b lacalté de
[iver le priv de souscription cst en effet trés contriwersée : Larticle 163
bis G011 di CGI semble en effet en réserver L compétence exelusive b
lassemblic géncrale. Dans ce sens @ MM Poitrinal et Parot, op. eit 5 avis
du comité juridique de PANSA n® 3026 bis de mors-mai 2000, D'un autre
ciité, la rédaction imprécise de cot anicle 163 bis G el le renvol au dmil
commun des valears mohilivres seme le doute ; e sendee de o législation
[|-||. .lll" |ui-lh1."r|'|r.. l.Iuh\ O Hu"rrl'u Hl‘” 5 f" - I‘ - ﬂ]i. .;||||1'|rl 1.4 [qrulh"
de déléguer cette modalivé aun conseil dadministration, Nous pensons
gpu'en L matiere, un peu de souplesse serait ln bienvene.

(13} Concernant les BCE, cette incessibilité résulte expressément de
Farticle 163 his G- du CGL Nius ne partageons pas opinion de Mme
Monod (op, el gqul estime que Lo cession des BCE est possible, au priv
d'une requalification fiscale pour b sociétd ot le bénéficialre. Une telle
cession, vinlunt une d.'hl}rnilillh imperaive e la loi, nous semble devair
étre frappde de nullind,

(141 O, ci.

(151 Vidr & ce propas les deus articles de Natasha Andermahe, Option
finange les 21 décembre 1998 et 25 junvier 1999, resp. pe 39 01 21,

(16 1] powrrait bien sir éore répondu que B mativation de L disposition
riside principalement dans Te désic ne pas assocker au capital une per-
somne désormals étmngire — voire trvaillant pour un eoncurrent — i L
societe fmetirice. Certes oo tyque s théoriguement couvert par les
comventions de liquiditd, mals eelles-ci peusent néine s mespectées,
T} =Les droits eésnltand des options consertion st incessibles jusp i ce que
Vengrtioont it A1 exeredes (prt. 208-7 alivea 2 de la lol du 24 juillet 1966).
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rics (résultant mécaniquement de la conclusion des pro-
messes de vente et d'achat), la faculté du garant de se sub-
stituer une socicte de son groupe, le sort de la convention
en cas de cession de controle de la société par 'actionnaire
majoritaire ou encore la caducité de la convention en cas
dintroduction en bourse de 'émetteur. Enfin, les conven-
tions de liguidité pourront étre conclues avee des objectifs
plus étendus. ]

(181 CA Paris & novembre 1997, Ball, Jolv 1995 p, 112,

L9 1 st pnntefois mppeld que le palement de ces chirges soctales niest
dit gu'en cas de cossion des actions correspondantes dans un délai de
cing ans 4 compter de Vattrthution des options. Ce rsque paiirr étre
it grice o une clanse dincessibilité temporaire des actions levées oo
par e disposition spéciale figurant dans les conventions de Hguidine.
(200 Agir aubrement exponerail Iémetteur au risque que certiing bendfi-
ciires dii plon refusent de dgner la comention de liguiditd ; Mémetteur ne
pourrail alors plis revenic en arréne, ni annaler un plan opposable & L
societe ot 4 ses onganes délibérants, Une autre possibilivé, mobns souhaituble
I omedre avis, consdsteradl & consentir b Ui st vonlitian SRESpRETIS IV
de Lo signatore de la convention de lguidind ou devenant cadugues en cas
dubwence de signature dune telle convention duns un défad donné,

(200 Lartbcle 207-1 de la lab dis 24 juillet 1966 svse des sitiations précises
dintéressement ¢ il sTagit des mchats préliminaires destings & permetire la
livrabsn des actions aux salarids, En avcune maniere, et article ne peit
wétendre aux rachats postériears i ki liveaison initiale des actions.

(22) 1 conviendra toutefois de ne pas contrevenie aux dispositions de
droit commim des contrats en ¢e qui concerne [ eéalité et la détermina-
hiliné el pris. ni previee des conditions telles gu'elles jesissent entrainer
un redressement fiscal etfou des URSSAF du garant ou des bénéficiaines,
A eet dgard, les conditions de cession préviees pour intervenie b Mesoe
d'un certain terme ne devront pas étre ieréalistes sur le plan économigue
Inofamment eu I"g;"d i urix dis souscrption ou d'nchat), nonohstant
toute dicote, variation ou ajustement susseptible d'8tre applique comme
indigud ef-apris,

2311 preut G et E'gunl sembler légiime dhuppliqurt Lare [l.'-gli'u' rrime sur
le pris de cesslon dans e cas ob le garant michite les setions sans motif
particulier,

(240 1 est veai que des méthodes dévaluation plus mtionalisées ¢t appli-
cibles aux start-up oot vu le jour (ef, notsmment Vart, de Sami Rahal e
Emmanuel Commarel, Option finarce 1" 598 die 29 mal 2000, ou
encore les trvans précurseurs de Stéphane Rinaldil, 1 appartiendra dies
fors & VéEmetteur de déterminer si ceaines de ces méthodes peusent lsi
etre applicables.,

125) A noter que be projet de lod sur épane salariale, dans sa rédiction
actuelle (fin aodr 20000, prévoit l'extension de cetle exception aus acequi-
sittons dactions d'une société comprise dans le champ d'un plan
dépargne de groupe préva a Varticle Lo 444-3 du Code du travail,

(260 A noter que le comité juddique de PANSA, dans sa séance du
B octohre 1993, va plus loin en estimamt que le prét aceondé par une
société i ses salariés pour Pacquisition de ses propres actions... st tou-
juars licite en vertu de Vartiele 217-9 al. 2. Cetie u.nlll}'l.[' sg lruLve
conforie par le projer de lod sur Pépargne salarale rapporté en note pre-
cethente, dons lequel est envisagé le diveloppement & grande échelle des
privts s saliriés dins le cadre des plins d'epargne de groupe.

127) Le séquestre suppose en effet, aus termes de larticle 1956 du Code
civil, une chose contenticuse ; DI.‘|“'I'IIJ¢II‘I|. la ductrine considéne gu'ting
chose peut #tre séquestrée en vue de la prévention d'un litige (voir notam-
ment Auhey et Ban £V Dot edvil frangais § 407 ou encore le furiselasenr
sotarial répertoire au chapitre sséquestres). La qualification juridique
exacte de Fopération importe peu en pratique. dins le mesure o les drmits
et obligations des parties (hénéfickire-garant-tiers séquestre) seront expli-
cilement prévies aus termes d'une comvention spéeifique.

1281 On rappellers qu'il o'est pas possible duns une sociéte anonyme de
limiter le nombre de mandats dont peut disposer un méme actionnaire
fart, 160 al, 2 L.-24 jull 1966),

(29} CFL notamment arrét de [a chambre commerciale de i Cour de
cussation en date du 17 juin 1974 annulant un tel mandat dans Lo
rivesure ol celui-ci n'étalt pas librement révocable par le mandant.

(30) Ou dans dautres clreonstances : que Fon se rappelle en effer, dans e
cas des stock-options, le droit des avants droits dexereer les optinns dans
un délai de six moks i compter ch déces (ar. 208-7 al. 3 L. 24 juil, 1966),
(311 Une telle convention a &é reconnue valable par o Cour de cassa-
tiom = 17 civ, & juiller 1986 — qui lanalyse en promesse de vente post
martem valable et non en pacte sur suceession future prohibeé,



