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Rapprocher deux sociétés est
une opération juridiguement
complexe, Pour la simplifier, au
moins sous cet aspect, le
jumelage d'actions constitue
une alternalive aux autres
techniques. Encore tras rare, il
vient d'étre indirectement validé
par fa cour d'appel de Paris gui
a considéré gu'il n'est pas
contraire aux régles du droit
frangais (1).

el des Tusions au de [y consh-

tutien d'un holding commun. le
jumeloge dnetions poul represemer un
mastvean Ly pe ce ropprochement. Cetle
teehnigue consiste i ler le sort de deox
sociétés distinctes en prévoyant Pobli-
gation de déteniv el eéder conjoinie-
ment leurs actions. Congidérons deusx
anciétdés A et B osoubailanl se rappro-
cher, Qe ce soil par achinl ou piar
éohange de titres, les actionnaires de A
el de B pouvent faire en sorle gua
Figsue des opérations les deux sociétds
subsistenl moes eue leur capital soil
réparti exaclement de la méme fagon
entre lews potionnoires, Pour renfor
cer |n cohésion de cette struchire, les
aclions A el B oseeoent jumelées.
Concriztement, il serait oblipaloire de
létenii une netion de Fune des sociéids
pour détenir unc sction de autre, o

Cadre légal et avantages du jumelage

d’actions

éciproyuement. La cession d'une ac-
ton de une des soeidtés ne pourrait
épalement interveniv que si elle sac
compignail de la cession «'une action
de autre. TEnlin, pour quil v ail bien
un véritable rapprochement, des or-
RN socuus e niigues sernivnt nom-
s, e gL nssurerait s méme unitd de
diveetion gu'aves une Tusion ow In
constilution d'un holding comnun,

luseu'h o déeisian de la eour d'appel
de Poris de |948, an pouvait cependant
sinterroger sue la validied d'on el
moibe de rapprochement, Le pumelage
sur leguel il repose doit oen elfet
susceplible de hewrter nu mains deuy
prancipes du dreit des sociétés @ a lihre
ceasibilild dus actions et la e déter
minatiom du dividende par Uassembléc
pénérale des netionnaires, Bn effel, e
jumelage réduit ces libertés puisque les
acticnnaeres doivent adoprer 4 ee sujel
les mémes décisions cans led deux
socidtds, La doctrine. dans son en-
semble, considérait copendant que ces
limites étatent trop réduites pour étre
vidritablement controires wu drodt des
sociétés (2). La cour dappel ne s'est
pas promanede directement sur lo vak-
dité du jumelage, gui n'était dailleurs
s comesiée, mals sur i recevabilitd
d'une action intemtée par un action-
noice A Pencontre d'une des sociélés
jumelées, sans mise en cause de avire.
En jugeant recevable une telle aelion
sans wetlre en doute le jumelage. In

cour Fa de Fait validé et daone conforte,
Un premier svantage du jumelsge ap-
pacait dans sa simplicilé de mise en
ceuyvre. En termes de rédaction d'actes,
e jumelape néeessite seulement ln mo-
dification des staluts des sociétés
comeerndes el In simple cossion dos
titres correspondants. 1 suffil ainsi de
pechper une elouse de quelgues lignes i
intraduire dans les statuts ol les procis-
verbmey des assembldécs péndévales ap-
prowvant celte modilication statutaire.
Stapissant des délas, le jumelage peut
étre rapidement mis en place dans Ia
mesure ol il ne nécessite Flotervention
gue d'un nombre réduil de partic-

Cette technique
peut constituer
une méthode

de rapprochement
simple et rapide.

punts, Portanl cssenticllement sue des
modifications statutnires el conformeé-
ment d o boi (3, L décision esl du seul
ressort des acticnnaices, § Pexsclusion
cle tout ters charge d'npprécior tout ou
partie de Topération. Une [usion au
sens juridigue du lerme premd tres
souvent plusieurs mois el nécessite

I'imervention d'experts nommes par le
tibwiaed de commerce. Le jemclape
permel également aux acticnnaires de
conserver un contrdle direct sur cha-
cune dos deus sociétés et de béndlicie
ainsi cle 1ows kes droits alférents 4 celie
délemtion direete, notamment en terme
de droils de vate et dinformation,
Enfin, le jumclage permet, en cs de
besain. uae simplification sensible du
dénowement du rpprachement, que
ce dénauement soit rendu nécessiire
par un éehee ou por wn chingement de
stratégie par exemple. Dans Je cas du
jumelage d'etions, chacune des deus
sociétés conserve en effet une totale
mclépendance juridigue, ba
Iotale propriélé de ses actifs
et la totale responsabilité de
sed passils, En cos de diénoe-
ment, il sera done aisé, par le
biais de cession ou
d'échange, de restiluer &
leurs propriéiaires  initioux
les actions des deux sooiélds
parties wu rapprochement.
Dans le eas ol les entreprises
& rapprocher aursient £1é
fomdues dons la m&me strocture juri-
dique, un relowr en arriire serail e
cop plus difficile, veire wpossible,
Le jumelage peut cependant susciicr
des problémes, noetamment fiscaux. Par
exemple, alors que par le biais d'une
Pusion ou d'apports de ires, les actkon-
natres pourrant le plus souvent repor-

ter ultéricurement Vimposition de leurs
plug-value, en revanche un jumelngs
mis en place par des cessions ne por-
metlen pas un el report. Cerinms
actionmaires pourraient ains &tre im-
posés sur une plus-value ulilisée pow
piyer les litres e Vautre sociclé, Au
trement dil, ils devrolenl payer un
impdt sans avoir touchd les fands cor-
respondants, Ce probleme powrral ce-
pendant ére cvitd s le jumelige sl
effectud par une augmentation de capi-
tul en mumdrnire de chague soeiéé,
aupmentation réservéc pux action-
naires de Fautre sociéd, Dans Ly me
sure oi, naturellement. de nouveaux
BPPOCES BN NWErRire scrienl envisa-
peables. Le jumeclape peut ainsi appa-
paitee comme une teclnigue es sécui-
sante. La choisir néoessitern cependant
une élude, notamment fiscale, appro-
lndie,
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aupmeniaticen, suivant gue 'on aur
wrvonely b valeur psininibe copverlie o
la walewr inférieure ow & la valewr
snpdricure, Cetle dewxieme méthode
entrainera done le plus souvent une
modilication  du capital et apparail
donte plus compless gue premidre
Alin de [aciliter Iy mse
enoeuvee ale la premien
meéthode, b el DOEF du
Toquillet dernder n malilié
Farnele 208 de la loi do
B juiller 1, enorempla

La question
est de savoir si
Ia loi autorise

nominale. il aurail wilisé une formule
du tepe o fex gty petvent e oy
avedr e vafenr mesmingle o, CcEogui
aurait leve toute prmbiguie,

Enfin, et surtout., conlrarement i
vertaims systémaes juridigues Strangers,
fiv loi Tramcaise sur les sociclés commer-
cinles o été rédigde en consi-
déromt gue bes actions de-
valenl awvoilr une wvaleur
nonale, Liexistenee  une
valeur nominale est donc un
prineipe gui réEapparil Lo

ganl o fe mongms womienl o0 won at Jong de la bon de 1966, saul

e GcHiny i ConRiees Pavist cas s particulier comme

ety st e per ey existence les sicav,

stairns » par o« fe et 'actions sans Créer des potions s1ns wvi-
f RN T e : leur nominale, o'est done

T R P [ naminal

peres wctien) penie dtre five

Jae dew Xeats - Bn supp

mant amsi Mokligation de mentionner
o vabewr nominale, le Kgpislaeor n
souhaité gue les socidtés par actions
puissem éviter de comvertie cetle valeur
nominale. I1 n'y aurait alors qu'a
convertic e capital secial, sans se préoc-
ciper de Tn vileur nominale

Actions sans nominal

En réalité, pour que cetle réforme soil
elfience, il Tom son seulement que |
valeur nominale n'apparaisse plus dins
les stabuns vomme Je nowveny lexie le
priviil expressément, mais il faut égn-
lement quielle n'ail plus & Gee expri-
mée nulle part, La question esl done de
svolr sila ol DDOEF sutorise ou non
['existenee daetions sons nominal,

A Vappui d'vne réponse posilive, un
et noter gue ln méme lol DROEF
abroge le premmer alings de 'article 434
de I leiode 1906 sur les sociénes
crmumerciales qui sanctionmait peénale-
mienl 'émission d'setions suns vileus
nomimale, ce gui laisse enlendre qu'on-
jourdhun unes telle Gmssion esl pos-
sible, Par aillewrs, Tarticle 268, dans sa
nouvelle rédaction, ablige les sociélés
gui ne mentionaeraient pas dans leurs
statuls la valeur nominale des actiong
el les i ne pas mestionner non plus
T walewr nominale des actioms g
sermionl cimiges  uheneurement, Une
jeile oblipilion est nécessare s les

prendre un risque juridigue

immcdial ¢ on pewt estlimer
que, dans 'élal actuel de la loi, de wlles
pclions ne peuvent cxister, Mais c'est
cgalement risquer de se hewrter ulté-
plesrement d de mulliples problemes
pratiques, notamment lors des opéra-
tioms sur le eapitnl,

Ainsi, selon 1a loi de 1906 sous s
forme aciuelle, en cas d'ougmentation
de capital, les actions doivent &re
émuises A leur valeor nommale, ou
cetle volenr majorée d'une prime
d'émission. Comment une sociéld dont
les aetions n'naront plus de valewr
nominale pourra-t-elle remphr cetie
abligation T Certpines  augmentihons
de capital pourraient ainsi ne plus ére
elfeciudes.

Wouleir simplifier la conversion dy
capital cn ewos est louable, mais la
simplilication votée par le Jpislateur
exipeait une refonle de la loi sur les
sociétés commereinles, Cette refonie
nayant pas e liew, towt au mains pour
Finstant, o simplification visée rsgue
e définitive de ne pas en Ee une. Ei,
saul B prendre les risgues Gvaguis
précédemment, les sociélés  devront
done procéder 4 la double converson
de lewr enpital et de ln valewr naminale
e leurs actions.
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£ Aviaat an bareean des e
Seine, Piehard ot Axsecics,

ancien éléve de I'Ecole polytechnigue,
n rénlisdg ossentied de sa camidno oo
soin de la Bangue Parigienne de Crédit,
Il y o succossivement acoupt los
postes de secritaire général an 1964,
directour général adjoint puls directour
genéral en 1978 et administrateur-di-
recteur général en 1979, Depuis 1986, il
dtait président du conseil o administra-
tion de la Bangua Parisienne de Credit.
Il est également président de la
Banoue Reégionale du Mord et de '0f-
fice de coordination bancaire et finan-
cigre (OCBF), administrateur de I'AFE,
prasidont de in Generale de Patimaing
el e Gestion at président du conseil
de survelllanse do la Bangque Commar-
ciale de Gestion Rivaud (BCGR).

Michel Clerckx, cinguante ans, Inge-
niaur cammarcial ot de gestion (Univer-
sitd catholigue de Louvain), titulaine
d'un MBA do l'upiversité do Chicago,
était depuis 1991 directeur général de
[y zone sud-ouast Belgique de la Génd-
rale de Bangue, ol il a débuté sa
carrare én 1975,

ﬂAHﬂUE
Barclays
Jean-Louis Tissot

Jean-Lonts Tissot rejaint o Bangue
Farchys en qualité de managing diree-
o de Bareloys European Banking
Group, 1l sera responsable de l'en-
wemble des aetivilés de gestion de
valeurs mobiligres pour 'Europe
contimentale, pour la clientéle indivi-
duelle et pour e comple de persannes
muoriles,

Jean-Louis Tissol, gquarante-deus
ans, ingénieur en physique et chimie
nuckinims, dipémé do l'unlversitd de
Columbia en économie #1 finance inter-
nationales, & effectud "essenlel de sa
camiére dans les activités de marches
ot de gestlon d'actifs pour o comple
e tiers, & la Socifté Générale puis au
Crécit Lyannals. ||y a ozcupd différents
postes & responsabilite dans les pro-
cuits dérivés, la gestion en actions
puroptonnos ot [ stratégio ot gestion
en actions intermationales.

Hoard de Miller Freemsn.

Michiélo Gagliano, quarante e un
ans, titulaire d'une maitrise de ges-
tion, 0 commaencd sa corera chez
Balarforge comms contrileur de ges-
flan, puls a rejoint en 1981 Euro
ASCG. Elle dovint ensuite contréleur
financier du groupe RSCG
(1988-1993) puls entra en 1983 chez
Miller Freaman (ex-Blenhelm) pour
prondre la diretion du contréle finan-
cier, Elle fut nommée an juillet 1996
diractaur finangier.

Fradéric Theux, guarante-huit ans,
titulaire d'une leence de lettres el
d'anglais, assume depuis juin 1987 la
direction géndrale de la division
construction industrie sécurité da
Miller Freeman France. |l a débutd
dans I'enseignement, prit en 1996 |a
direction générale du Parg des axpo-
sitions de MNanoy qu'll cumula avec
celle du Midest, En 1983, il rejoignit le
groupe Miller Fraeman en gualite da
directeur des Salons industriels,

pizhal Flizi, trente-gquatre ans, cen-
tralien et titulaire d'un MBA de ['In-
sead, est nomme direclaur de mis-
sions auprds de Louis Algoud, PDG
France ot directour général Europe de
Miller Freaman.

FINANCE
Unigestion Holding
Georges Blum

Greorges Blum deviendra vice-prési-
dent du conseil  dadmiustration
d'Unipgestion Holding lors de la pro-
choine assemblée générale en 1999, 11
sern nolmmment O a 16le des setivitésy
tle « privile equity « du groupe.

Georges Blum, doctaur en droit o
titulaire d'une licence de HEC Lau-
sanne, fut président du consall do la
Société de Banque Suisse, avant d'oc-
cuper la poste de prasident de la
société FEl Biomedicine Inc. et de
président de la sccigte ALP Transit
Gotlard, Il est dgalemant administra-
tour de plusiours sociétés domt Swis-
sair, Sulzer SA, Tetra Laval 5S4 af
Energle Ouest Suisse SA.

supériour de gestion de Parig, a réalisé
l'ogaantiol do sa corridro chee Undsys,
o il & ocoupé différentes fonclions de
managemant ou sein des divisions mar-
keting et wentes. Depuis 1296, 1 etait
directour géndral du bureau de Paris
chez ATT Consulting, chargé de ['acti-
vitd financial services,
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o
Pascal Brandys

Prsenl Braodys, PG de Genset, o
rejoinl e conseil  dadministrivion
al g,

Pascal Brandys, trente-neuf ans, an-
chen &léve de I'Ecole polytechnigue est
inganieur des Ponts et chaussées ot
litulaire d'un master de |'Unlversité da
Stanford. 1l fut associa chez Eurccaonti-
nental Wentures & Londres de 1988 &
1989, avant de fonder Genset.

PUBLICITE
Euro RSCGE Worldwide

Philippe Thoniel

Fhilippe Thoniel est nommé client net-
work direetor, en charge do budget
Koralt Jacobs Suchord,

Philippe Thaniel, trente-neuf ans, di-
plémeé da HEC, a cébutd so carridre do
publicitaire en tant qua chef da publicité
chez Ogilvy & Mather, puls est devenu
chef de groupe chez BDDP, avant d'&tre
nommé directeur conseil chez Amiratl
Puris Lintas, En 1924, 1l a rejaint Eure
RSCG comme directaur international dw
budget Pougoot,
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