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Le jumelage d'actions consiste, on le sait, & lier le sort des
actions de deux sociétés différentes. Le lien consiste en principe &
prévoir l'obligation de détenir et céder conjointement les actions
des sociétés jumelées. Le jurnelage peut porter ézalement sur la
distribution des dividendes, les actionnaires pouvant demander le
paiement & I'une o Uautre des sociétés jumelées.

Le jumelage d’actions, encore trés rare en France, est lz plus
souvent utilisé pour faire coter entité résultant sur des marchés
financiers distincts, et en particolier sur des marchés de nationalité
différente. C'est ainsi qu'Eoromonel est en rfalité constitug de
deux sociétés jumelées : une société brilannigue, Eurolunnsl PLC,
et une sociétd frangaise, Eurounnel 5A. Chacune de ces sociétés
g5t cotée sur son marchd national. Cette technigue avait éé consi-
dérfe comme valable par une partis significative de la doc-
trine (1), La cour d'appel de Pars vient récemment de considérer,
indirectement, que le jumelage d'actions n'4tait pas conmrairs aux
régles du droit frangeis (2).

On peut alors se demander si ceftz technique ne pourrail pas
gtre utilisée hors de son cedre d'origing. Et tout particuliérement,
ce qui ne semble pas encore avoir é1€ pratigué en France, dans le
cadre de rapprochements d'entreprises, cotées ou m#me non
cotées, que ce soit lors de leur création ou 2u cours de leur vie
sociale, 11 ne serait dailleurs pas nécessaire que les sociétés
concernses aisnl Ia mime activits,

L'idée serait la suivants : 51 on considére deux sociéiés A et B
souhaitant se rapprocher, les actionnaires de A et de B feraient en
sort2, par achat ou par échange de titres, qu'z 'issue des opéra-
tions de rapprochement les deux sociétés A et B subsistent et
conservent leur personnalié propre, mais que leur capital soit
véparti exactzment dans les mémes proportions entre les anciens
actionnaires de A et les anciens actionngires de B,

Pour renforcer la cohésion de cene structure, qui sinon ssrait
liche, l2s actions A et B seraient jumelées, le jumelage étant tou-
lefois limilé 4 Iobligation de cédar simolanément l2s actions A et
B au profit du méme cessionnaire, Une tzlle Bgls impliqus que
pour détenir une action A, il feut détenir une action B, et récipro-
quement. Afn d'éviter que cefiz régle ne conduise & avoir le
méme capital social pour A et B, ce qui conduirait trés probable-
ment & des ajustements délicats du capital, on poursait preévolr que
le jumelage disposerait non pas gue 12 cession d'une action A ne
peut s'effecmer qu'avee la cession d'une action B, mais que la
cession d'un pourcentage du capital de A doit 5'accompagner de

(1) E.Laplanche = M. Turck, « Le jumedzge d'sctions » @ Sece jur &4 E. 1996, 0° 30
{2 Paris, 21 sept, 1958, 1= chambee A @ Sem, jfur, éd. E, [99E, 5. 1811,
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la cession du méme powrcentage du capital de B. 5'agissant dune
medalit? du jumelags, conduisant 3 une méme rastriction pour la
cession des zctions A et B, den ne devrait intendire de telles
clauses stamraires.

Par rapport & des procédures plus tradifionnelles, 1'intért de ce
jumelage peut se manifester sous trois aspects :

L. La mis2 en place du rapprochement.

2. Le coniriile des anciens actionnaires A et B sur la sumemre

résultant de ce rapprochement. *
3. Le déroulement du rapprochement,

Il me s'agit pas de faire ici une émde exhaustive du jumelage
d'actions comme mode de rapprochement des entreprises. Un cer-
tain nombre d'éventuslles contraint=} ne seront donc pas évo-
quées : I'intégration fiscale ne pourra par exemple pas éire mise en
ceuvee avec on jumelags d'actions,

1. La mise en place do rapprochement

1-1) La comstitution d'un jumelage d'actions pourrait se révé-
ler particuli#rement simple sur le plan juridique puisqu’il nécessi-
terait sculement la modification des stamits des deux sociétés
concemégas par |'introduction d'upe clause de jumelage et la
simple cession des tites comespondants, On peut se demander 52
une telle modification powrmail constituer une sugmentation des
engagements des actionnaires, puisqu’elle limite leur droit de
céder leurs actions. On sait que la Cour de cassation a récemment
estimé que introduction d'une clause de non-concumence consti-
fue une augmentstion des engagemants des associés, car elle ports
alleinte & la libersé do travail ef du commerce (3). On pourrait
donc se demander 5°[1 est possible de transporter le raisonnement
en cas d’ateinte & la libenté de céder. Afin d'éviter toutes discus-
sions sur ce point, la modification devrait &tre prise 3 |'unanimité
des actionnzires, ce qui serz le plus souvenl possible, au moins
dans les sociétés fermées,

Pour qu'il ¥ ait un véritsble rapprochement, et non pas seule-
ment une identitd d'actionnaires, les organes des deux sociéids
seraient dgalement identiques.

Le principal obstacle pourrait &tre un ohbstacle fiscal puisque les
transferts d'actions comrespondants (cessions proprement dites ou
échanges) pourraient donner lien 3 1a réalisation de plus-valueg
unposables. Les actionnaires des sociétés concemées auraient
donc ['impét de plus-value & payer,

Dans tous les cas, = probléme fiscal pourrait Stre &vitd, & le
jumelage est effectué par une sugmentation de capital en numé-
raire de chague sociéié, augmentation de capital réservée aux
actionnaires de 1'zutre société, Dans la mesure of, natrsllemant,
de nouveaux apports en numérairs seraient envisageables.

(3} Cez com., 26 mars | 9960 8704 1995, n° 1065
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I y awrait dgalement das droits d'enrsgistrement & paver, v
compris depuis le [* janvier 1999, si aucun acte de cession n'est
érabli. Mais s’agissant de sociétés anonymes, le montant relative-
ment réduit de ces droits ne devrait pas étre un obstacle i la réali-
sation du rapprochemeant,

1-2) Lors de leur mise en place, un rapprochement par jume-
lage et un rapprochement plus traditionns] maintenant les struc-
tures juridiques des soci€tés concemées, présentent les memes
problemes fiscaux de plus-values de cessions ou de droits denre-
gistrement. Juridiquement, le jumelage pourrz émre légérement
plus simple, sans que cela soit systématigue,

1-3) En revanche, par rapport & un rapprochement donnant
lien & une société unigque, lz jumelage sera le plus souvent plus
simple & réaliser. Une fusion, par exemple, nfcessitera notam-
ment ['intervention d'un commissaire 4 Ia fusion, la rédaction
d’un traité et dz nombrevses formaliiés, Le Jumelage évitera &ga-
lement de nombreux problémes découlant de Ia réunion sous une
méme stucture juridique d’entreprises itialement indépen-
dantes : transfert des contrats conclus invuine personnae ; sort des
institutions représentatives du personnel, des conventions collsc-
tives, régimes de retraite ; maintien des cautionnements regus ;
agrément parfois nécessaire en cas de changemenr d'utilisatenr
de locaux...

1-4) Dans le schéma envisagé, il n'est pas prévu de lier les dis-
tributions de dividendes des sociétés jumelées et de penmettre aux
zctionnaires de choisir celle des deux sociétés qui leur paiera Jeur
dividende. Cette option n'a a priori pas d'intérét dans le cadre
d'un rapprochement d'entreprises. Cette option pourrait dgale-
ment poser des prodlémes de mise en ceuvre en droit frangais,
notamment si I'une des deux sociétés concemées était en perte.

2. Le conirdle des anciens actionnaires A et B

Lors de sa mise en place, 1= Jumelage apparait finalement assez
proche des antres solutions maintenant la structure juridique des
deux socigtés parties an rapprochement, ot loi gné des rapproche-
ment de type fusion. Pour I contrdle, [e phénomine inverse se
produit.

En effet, en cas de constitution d une holding ou lorsgu une des
deux socittés aura pris le contrile de 'autre, les actionnaires ini-
taux des deux sociétés ne seront plus actionmaires que de la

société mere. Pour peu que le rapprochement ne soit pas égali-
tairz, les minoritaires conserveront un droit de contriile sur la
sociéee dont ils sonl actionnaires, mais perdront la majeurs parts
de ce contriile sur ses filisles,

Dians le cas du jumelage, et méme s I"une des paniss est mino-
ritaire, elle garde un conwéle direct sur chacune des sociftds
concemess, avec toutes les prérogatives que détiennent les action-
naires dans Iinformation, le contrdle, l= choix des organes
sociauy, etc, La situation est identique  celle o les deur enire-
prises ont €1€ fondues dans une seuls entité Jundique, 2 Ia seule
différence qu'il y a deux entitss,

3. Le dénouement du rapprochement

3-1 Dans Ie cas dy jumelage d'actions, chacune des deux
SOCIEEEs conserve une totale mdépendance Juridique, la totzle pro-
Prigté de ses actifs ot |a totale responsabilité de ses passifs. Av cas
0l Ie rapprochement échouerait, il sera donc simple, par Iz biais
de cession ou d’échange, de restituer 3 leurs propriétaires initisnx
les sociétés panies au rapprochement, sous réserve toutefois des
mémes évenelles déperditions fiscales que celles mentionnées
ci-dessus,

Far ailleurs, les paiements n'interviendraient qu’eatre action-
naires. Au contraire, dans le cas ofl une holding aura ét8 const-
mée, 1l faur transférer les socisiés mitiales 3 leers anciens action-
naires et rétribuer la holding en conséquende, Reste ensuite I
délicate question du sort de 1a holding.

Dans le cas ol les entreprises 4 rapprocher aursient &8 fondues
dans la méme structure juridique, un refour en arritre serait eneore
plus difficile, voire impossible. . ;

Le jumelage présente ici un avantage iris signifieatif : 2i Ie rap-
prochement échoue, le retour en arrizre sera s probablement
beaucoup plus simple. 11 peut donc &tre particulizrement wile o
ume périnde d'essai parall nécessaire aux parties.

3-2) Le dénouement du rapprochement ne correspond  pas
necessairement 3 un échec. Il peut traduire également un change-
ment d2 stratégie. lei aussi, I jumelage sera o plus souvent plus
favorable ; il suffira de céder I"une des deux sociftés. Le produit
de la cession sera également directement appréhendé par Jeg
ectionnaires, ce qui bien souvent pourre également fire avanta-
Zeux,



