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(UELQUES INCERTITUDES
SUR LES PRIMES DE FIDELITE

Par une loi en date du 12 juillet 1994, le léglslateur a décidé
de réglementer les primes de fidélité que plusieurs sociétés
avaient, dés avant I'adoption de cette loi, décidé d'accorder
a certains de leurs actionnaires. Le [égisfateur considérait
son intervention nécessaire, notamment afin d'éviter
d'éventuels abus en la matiére et atin d'éviter foute
difficulté sur Ia validité de felles primes.

ette loj a donné liew & de

difficiles discussions

entre ' Assemblée natio-
male et le Sénat, L'Assemblée
nationale s'cst méme un instant
interrogée sur la nécessité de
légiférer sur ces primes de
fidélité, Cette loi a finalement
€1€ adoptée aprés une réduction
considérable du texte initiale-
ment proposé par le Sénat.

Ces primes de fidélité sont
ainsi maintenant visées par
I"article 347-2 de la loi du
24 juillet 1966 en quelgues
lignes d'ure apparente simpli-
cité. Il nous semble toutefois
quau-deld de cette apparcnte
simplicité, ce texte suscite plu-
sieurs interrogations.

Nous ne reviendrons pas sor
le champ d’application de la loi
(en principe : société anonyme,
société en commandite par
actions el sociélés par actions
simplififes), qui a déja &€ trai-
i€ dans d’autres érudes (1).

1. Les actions oovrast droif
16 dividesde majoré

Sclon "article 347-2, Ia
prime de fidélité pourra étre
atiribuée & tout aclionnaire qui
Justifie, 4 la clAture de "exerci-
ce, d'vne inscription nominati-
ve depuis deux ans au moins et
du maintien de celle-ci & la
date de mise en paiement du
dividende. Il est important de
moter que Iz texte de I3 loi fait
seulement référence & 1"action-
naire et quil ne précise pas
quelles sont les actions qui
pourront bénéficier de la prime
de fidélité.

Dans le cas ol un actionnai-
rec se trouverait dans la situa-
tion de détenir 4 la fois des
actions nominatives inscriles
depuis plus de deux anms, la
majoration de dividende pous-
ra-t-elle alors étre atiribuée

pour "ensemble de ses actions
ou seulement pour les actions
inscrites depuis plos de deux
ans ?

Puisque le texte ne vise que
1'actionnaire, sans limiter d'une
guelcongue fagon les titres
ouvrant droit 4 majoration (2},
on pourrait donc prétendre
qu'un actionnaire aura droit &
la majoration pour Vensemble
de ses actions pour peu qu'il ne
déliznne ne serait-ce gu'une
scule action inscrite Aominati-
vemen! depuis deux ans ap
moins.

A 'appui de ceiie théze on
pevt aussi comparer [Marti-
cle 347-2 et 'article 175 d= Ia
loi du 24 juillet 1966 relatif au
droit de vote double, Dans les
deux cas, il " agil en effst de
conférer un avantage a un
actionnaire fidéle. O, ["arti-
cle 175, lui, prend soin de pré-
ciser que le droit de vole
double est attribué A toutes les
actions entiérement libérdes
pour lesguelles il scra justifié
d’une inscription nominative
depuis deux ans au moins au
nom du méme actionnaire,
Drans le ¢as du droit de vole
double, il est done clair que le
droit conféré est attaché 2 Ia
fois & Ja qualité d actionnaire et
a I'aclion,

En revanche, pour les
primes de fidélité, une telle
précision n'est pas apportée : si
un actionnaire remplit les
conditions d’inscription pour
une seule action, alors toutes
¢85 autres actions, sans condi-
tion de date d'inscription nomi-
nalive, n2 peuveni-elles donner
lieu & 1"attribution de cette
prime 7

Enfin. on peut égaleman
relever 4 Uappui de cette inier-
prétation large que le premier
projet adopté par le Sénat avail

pris soiz de stipuler que la
majoration scrait limitée aux
actions pour lesquelies une ins-
cription nominative de plus de
deux ans serait justifiée, Cette
précision ayant é1¢ supprimée
dans le texte définitivement
adopté, le législatenr a-t-il
entendu éviter toute restriction
quant auwx actions pouvant
bénéficier de la prime 7

Dans ces conditions, on
pourrait donc soutenir gue la
prime de fidélité est attachée
non pas aux actions, mais & la
qualité d'actionnaire. Une t2lle
thése aurait toutefois une
conséquence paradoxale - il
suffirait & un actionnaire de
détenir une seule action depuis
plus de deux ans, puis d acheter
un importanl paquet de titres
pour bénéficier aloss immédia-
temenl d'une prime de fidélite
pour I'enzemble de ses titres.

[¥ailleurs, certzins commen-
tateurs onl implicitement consi-
déré que la prime ne pouvait
éire attribuée gqu'aux actions
inscrites  nominativement
depuis deux ans au moins, en
particulier, en s'interrogeant
sur 'ordre dimputation des
litres en cas de cession partielle
(3), question gui ne présente
d’intérél que si certains titres
ouvrent dreit & la prime tandis
gue d auires en sont exclus,

Pour notre part. il nous
semble qu’il subsiste ainsi un
doute important sur les actions
pouvant avoir droit aux divi-
dende majoré.

2, Le moatant de la majoration

Le texte indigue gu'une
mzjoration de dividende, dans
lz limite de 10 %, peut Etre
attribuée. 11 omet toulefois de
préciser sur guelle base sers
calcalée cette limite de 10 %,



Puisqu’aucune précision n’est
donnée dans lc texte, la base
sur laguelle sera appligué le
taux de 10 % pourrait-elle dire
librement fixée par les statuts ?
Une telle analyse ne nous
parait pas admissible. Le prin-
cipe pos£ par I'article 347-2 est
la limitation des primes de
fidélité et le plafonnement du
montant de ces primes. Or, si
la baze peut 2ire déterminde
s5ans limitation, il n existerg
aucun plafonnement pour le
montant de la prime méme 5 le
taux est limité 3 10 %.

Bien que Ie principe du pla-
fonnement non seulement du
laux, mais également de Ia base
mous paraisse ainsi acquis,
I"application de ce principe
suscite plusicurs inlerroga-
tions :

a) En premier lisu, 5"agit-il
de 10 % du dividende inital,
c’est-d-dire avant prise en
compte de la majoration oy
s'agit-il de 10 % duo dividende
total pergu c’est-a-dire majora-
tion comprise ?

Selon certains travaux parle-
mentaires (4), la prime de fids-
lité est limitée 3 10 % du divi-
dende distribué. La prime de
fidélité étant une majoration du
divideade, elle fail done partia
du dividende distribué. Ceci
laisse donc entendre que 1a
limite s"appliquerait au divi-
dende, majoration comprise,

D'un zutre e6té, une pre-
miére lecture incline 3 appli-
quer la limitation au dividende
hors majoration, probablement
paree qu'il s'agit du caleul le
plus simple & mettre en eyvre -
il suffit d’appliquer le taux de
majoration 2u dividende hors
majoration pour obtenir le
montant de la prime. Cel argu-
ment de « facilité » n'est guére
convaincant et ce d’autant plus
que le calcul de la prime de
fidélité si la  limitation
s'applique au dividende majo-
ration comprise est & peine plus
compliqué,

Rien ne permet donc de
trancher cette question qui est
cependant d'importance pour
des sociétés distribuant des
dividend=s significatifs. Ajnsi,
un calcul simple mantre que )2
limitation & 10 % du dividende
- hors majoration conduit i une
prime de fidélité denviran
10 % inféricure 4 la prime
ohienue si Ia limitation est de
10 % du dividende y compris
i2 majoration (3),

) MEme en admettant que
goit tranchée cette premiare

question, d'autres problémes
pourraient subsister. En parti-
culier dans les socifiés dans
lesquelles existent différents
types d'actions donnant droit 3
des dividendes distincts
(actions de priorité ou actions 3
dividendes prioritaires sans
droit de vote).

Une premidre solution
consisterait & appliquer la
majoration aux dividendes qui
seraient versés & une action ne
bénéficiant d'avcune augmenta-
tion de son dividende 4 quelque
titre que ce soit. Ainsi, la base
d"application serail le dividen-
de minimum versé 3 une action.
Le montant de [a prime de fidé-
lité serait alors identique pour
toutes les catégories d'actions.

Une deuxigme solution
consisterait & calculer, pour
chaque action, le dividende qui
serait dii en dehors de 13 majo-
ration suscitée par la prime de
fidélité et 3 appliquer la majo-
ration au dividende ainsi oble-
nu. Le montant de la prime de
fidélité varierait suivant les
catégories d’aclions, Les résul-
tals de ces deux modes de cal-
cul seront naturellement djffé-
réals el peuvent méme &tre
significatifs dans le cas on les
dividendes sont importants.

¢/ Certains commentateurs
ont considéré que la majoration
devait 5 appliquer au dividende
« ordinaire » (6). Cette solution
ne 00us parait cependant pas
justifiée. D'une part, le texte ne
donne pas une telle indication.
Dautre part, la notion de divi-
dends ordinaire est elle-méme
assez mal définie. Méme si une
telle solution étair retenue, elle
ne permettrait pas de détermi-
ner clairement le montant de I3
prime 3 verser.

d) Pour en terminer sur ce
point, soulignons que cette
indétermination sur le montant
de la prime de fidélité est sus-
ceptible de conduire & des pro-
blémes trég délicars,
Qu’adviendra-i-il par exemple
51 un actionnaire estime avoir
recu une prime inférieure i ce
qui lui est di, et =i [es triby-
nauX lui donnent satisfaction ?

Si la société dispose de
réserves distrihuables suffi-
saales, le probléme pourra,
éventuellement, étre résoly par
un  prélévement sur  ces
résetves. En |"absence de telles
réserves, la situation risque
d*étre bloquée : la société ne
pourra pas distribuer, sapf 3
distribuer un dividende Getif *
elle ne pourra pas non plus exi-

Eer une répélition des divi-
dendes versés aux autres
actionnairés pour les reverser 3
I'actionnaire 1és£, puisque sauf
cas trés particulier, les condi-
tions stipulées i |'article 350
pour quiene telle répétition soit
possible, ne seront pas rem-
plies.

3. Délsi de mise en @uvre

Selon le dernier alinéa de
Varticle 347-2, |a majoration ne
peut étre attribude avant la cld-
ture du deuxiéme exercice sui-
vant la modification des status,
Ainsi, le Iégislatenr a-t-il choisi
d’instituer une sorte de délai de
carence au cours duguel la
prime ne pourra pas éire versée,

Une premiére lecture de
I"article 347-2 pourrait donner
Pimpression que le législateur a
souhaité que tous Ics action-
maires de la socjété an jour of
la modification des statuts est
décidée pourront tous hénéfi-
cier en méme temps du paic-
ment d'un dividende majore si
leurs actions sont inscrites
nominativement, En effet, la
premier alinéa prévoit une ins-
cription mominative depuis
deux ans au moins,

Alnsi, prenons le cas, proba-
blemen( trés général, d une
SOCIElE qui n'aura que des exer-
cices d’une durée d'un an el
dont les statuts prévoiront
qu'une durée d’inscription
nominative de deux ans an
moins est nécessaire pour béngé-
ficier de la prime de fidélis,
Tous les actionnaires Jjustifiant
d’une inscription nominatijve 4
la date de Ia modification et de
son maintien jusqu’a la cléture
du deuxidme exercice suivant
cette modification pourront se
prévaloir 3 la cléture du
deuxigme exercice dune ins-
cription nominative de deux
exercices au moins, soit dans e
cas précis de deux ans au
maoins. s pourront done tous
bénéficier 3 la méme date du
dividende majoré.

A titre d'exemple, si
Passemblée générale extraordi-
naire se tient en join 1995, et =
les exercices ont tous une durée
de 12 mois, tous Jes action-
naires inscrits nominativement
en juin 1995 et qui le resteront
jusqu’en décembre 1997, pour-
tont tous bénéficier de la prime
de fidélité & compter de la
méme date.

On peut également relever
que certains travaux parlemen-
taires {7) indiquent que ["objet
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du dernier alinéa de 1'article
347-2 est de « permetire & tous
les actionnaires qui le souhai-
tent de disposer du temps
nécessaire pour se soumeatice
aux contraintes gqui donnent
droit 4 la majoration de divi-
dende »,

La validité dune telle analy-
se n'es! wulefois pas certaine.
En premier lizo, alors que dans
le premier alinéa, il est fait
référence 3 unc durée « de deux
ans », dans le deuxiéme il est
fait référence 4 une durée de
« deux exercices ». Or, les
notions d'« exercice » et
d’w« année » ne sonl pas iden-
tigues bien qu’en principe Ia
durée d’un exercice soit de
12 mois. La durée d"un exercice
peut tre diflférente d'un an i la
société se constitue ou si elle
modifie la date de clture de
SO0 eXErcice,

Far aillcurs, dans le premier
alinéa, il est précisé depuis
= deux ans au moins ». Ceile
précision £tant identique i la
précision donnée par 'arti-
cle 175, on peut considérer que
pour les primes de fidélicé
comme pour le droil de vore
double, les statuls peuvent pré-
voir un délai plus long (8). En
revanche, la rédaction du
deuxitme alinéda de 1arti-
cle 347-2 est dilférente. Cette
différence de rédaction pourmail
g'expliquer par ia volont? de ne
pas lier la durée d'inscription et
le délai de carence,

Il mous semble alors que
deux solutions sont a priori
envisageables, sans que 1'on
puisse déterminer si on peut
choisir librement 1"une ou
I"autre d’entre elles ou si une
senle est admissible ;

— Soit la durée d’inscrip-
tion nominative et la dalc de
versement doivent ftre couplées
avec éventucllement cerlains
ajustements i la durée de
I'exercice varie. Par exemple :
trois ans d’inscription, verse-
ment & compter du troisidme
exercice. Dans ce cas, en prin-
cipe, tous les actionnaires 4 la
date de la modification peuvent,
g'ils font le nécessaire, bénéfi-
cier 4 compter de [a méme date
de la prime de fidélicé,

— Soit la durée d'inscrip-
tion et la date de versement
peuvent éire fixédes indépen-
damment ['une de I'autre, dans
la mesure ob la durée d'inscrip-
tion est supéricure & deux ans et
Ol aucune majoration n'inter-
vient avant la cldture du
deuxiéme exercice. Par exem-

ple, quatre ans ’inscription,
versement & compter de Ta cld-
ture du troisidme exercice,
Alors, parmi les actionnaires, &
la date de modification, cer-
tains bénéficieront de la prime
de fidélité plus rapidement que
d’autres.

On pourrait soutenir que
cette deuxiéme interpréialion
doit éire rejetfe car elle créée
ur déséquilibre entre les
actionnaires. Remarquons
cependant que pour le droit de
vote double, ia doctrine (9)
considére que ce droit est
d"application immédiate et que
les actionnaires gui justifient
de deux ans d'imscription
nominative au jour de la modi-
fication, bénéficient sur le
champ d’un droit de vote
double, ce qui crée fgalement
un déséquilibre entre les
actionnaires.

La rédaction apparemment
simple de ["article 347-2
masque donc certaines imcerti-
tudes, les difficultés ici présen-
tées n'étant d'ailleurs pas
exhaustives (10). Ces incerti-
tudes nows paraissent d autant
plus embarrassantes gue les
divergences d'interprétation
peuvent avoir un impact non
négligeable sur le montant de
la prime de fidélité. Le risque
de litige n’en est gue plus
imporant.
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