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QUELS DROITS POUR LES ACTIONS DITES DE PREFERENCE ?

Les actions de préférence ont été créées pour donner une nouvelle liberté aux
droits que peuvent comporter les actions. Les textes qui régissent ces droits sont
malheureusement imprécis et peuvent facilement donner lieu a des interpréta-
tions divergentes, voire contradictoires, ce qui ne manquera pas de freiner leur

développement.

? ordonnance du 24
juin 2004 vient de cé-

former le régime des actions
en permenznt la création
d’actions. dites + actions de
préférence ». Ces actions peu-
vent comporter lols pes de
droits, non senlement des
droits financiers mais £gale-
ment des droits politiques.
Elles viennent s subsumuer
nolamment aux actions de
priorité en laizsant sux socié-
tés concerndes la possibilité
d'aménager ces droits cen
fonction de leurs besoins.
Cette ordonnance accorde
done une grande liherté pour
organiser le foncronnement
des socigés par @cuons.
Cette ordonnance comporte
cependant des incertitudes
importantes el OUL paricu-
licrement sur les droits que
peuvent ComMporter ¢es ac-
Hens,
['article .. 228 -11 du Code
de commerce qui avrorise la
création des actions de préfe-
rence n'en donne en effer pas
de définition précise er se
coniente de disposer qu’ [l
peut e crée des actions de
préférence, avec ou sans droitl
de vote, assorues de dreirs
particuliers de toute namre,
4 titre temporaire ou perms-
nent «. Cer article n'indique
cependant pas c& gque sont
ces droars pardculiers. Mobjec-
tif £rant sans doute de luisser
le maximum de fexibilité aux
societés en évitant de les en-
fermer dans des régles rigi-
des.
Ce souci de hberté est loua-
ble, Il présente cependant un
inconvénient significant : deux
interprétations trés différen-
tes, voire divergentes peuvent
¢ire données de la notion de
s drofts particulizrs «. On peuwt

dabord avoir une lecture res-
Lrctive cu mot ¢ droit « et es-
umer qu'un droit est automa-
Hguement un avantage ou une
prétogative. On devrait alors
congidérer que les droits par-
ticuliers sont des drous sup-
plémentaires et qu’ainsi les ac-
tions de préférence doivent
fire dans une simiaton plus f2-
vorahle que les autras actions.
Avec e premier tvpe d'inter-
prétamon, il pourrail ne pas
ére possible de créer des ac-
tons de préférence soumises
a des restrictions telles que des
clauses d'agrément partoulié-
res ou des droits de préemp-
tion spécifiques, puisgue de
elles clauses ou de tels drois
ne serzient pas des drois sup-
plémentairas pour les bénéfi-
viaires des actions de préfe-
rence.
Maiz on peul @uss avoir une
comprehension de la notion
die o droits ¢ plus Zrendue et
fuger que lza noton de droi
doit carrespondre 4 la no-
tion de caractéristiques, d'at-
mibuts. Avec ce vpe d'inter-
préaton., des drons particu-
liers me sontl pas des drois
supplémentaires. mais des
roits différents et on pour-
rait concevoir des actions di-
1es de préférence défavori-
SEU% PEC TAPPOIT #UX alires
actions, On pourrait alors
imaginer gue les acons de
prélézence n'alent qu'un droit
dinformation limitd ow quiel-
les ne se volent servir un di-
vidende gue s1 les résuliats de
lz société attelgnent cerlams
objectifs, alors que les aulres
actionnaires auralent droir 4
un dividende que ces ohjec-
tifs solent atteints ou non, du
moment gue les resullas per-
metlent une disimbunon ds
dividendes,

[éfinir ce que peuvent éire
les o droits particuliers » est
essentiel puisque ce n'est qu'd
parir de cete défimition que
'on pourra dérerminer jus-
gu o les praticiens pourront
donner lihre cours 4 leur créa-
tvied, L'étendue des droits
des acions de préférence sera
envisagée sous les &claimges
successifs de 'appellation
d'actions de préférence, de la
création de ces actions el en-
fin de 'esprit général du texte
MSLIUANT ¢85 ACTIOnNS,

I. Une désignation caracté-

ﬁsﬂgue mais homeuse

A. Un nom _Egractéﬂ'*rh;ﬂx%
Constdérer les acuons de pré-
férence comme des actons
aves des droits supplementai-
res penl en premier el sem-
bler Uinterprétztion la plus
namrelle, linterprétation qui
découle de leur qualification
meme d’actions de prefé-
rence. Aves une Lelle appel-
laton, ces actions devrzient
elfectivernent &re povilégées
par rapport aux autres. Le
nom d'actons de préférence
serait bien mal choisi si de
telles actions pouvasnl eue
défavorisées par rapport aux
aulTes Felons. $1 Par exem-
ple elles ne donnaient droit &
un dividende qu'une fais les
autres actions servies 4 hau-

teur d'un cerlam monant,

B. Une désignation
trompeuse

I —

Le texte lui meéme invite ce-
pendant & revenir sur cetle
premidre impression. Selon
"article .. 228-11, les actions
e préférence peuvent en ef-
fet se mouver priviées du droit
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de vote. On peut par exem-
ple créer des actions 3 divi-
dende priontaire sans droit
de vore gqui consutueront bien
des actions de préférence, En
realité, de telles actions se-
ront certes favorisées d'un
point de vue financier du fait
de leur dividende prioritaire.
Mais. privées de droit de
vote, clles seront désavanta-
gées d'un point de vue poli-
oque. S’agissant dz droits po-
litigue et financier, donc de
nature différente. i n'est pas
possible de les classer er de
décider ce qui est le plus fa-
vorable entre, d'une part,
touwcher un dividende priorni-
taire our en é@nt prive de
dreit de vote et, d’autre part,
béneficier d'un droit de vote
mais ne toucher de dividen-
des gu'une Tois les aulres ac-
HONNAITEs SeTVis.

Les acuons de préférence
n'ont donc pas nécessairs-
ment des droits supérieurs
aux autres acuons.

On pourrait cependant aller
plus loin dans interpréta-
ton et esumer que les senls
drodts qui peuvent 2re moins
favorables pour les actions de
préférence sont les droits de
vote dont le texte prévoit ex-
pressément la possible limita-
tion et que pour tous les
autres droits, les actons de
préférence dowvent étre dans
une situaton plus favorable
que les autres actons. Rien
ne permet cependant de
confirmer ou dinfirmer une
telle analvse.

Il n'est donc pas possible de
s‘appuver sur la seule dési-
gnation des actions de préfé-
rence pour déterminer les
droits que peuvent avoir de
telles actions.

Il. La création des actions

de préférence

l |' n autre moyven de tran-
et cher la gquestion de
I'étendus des drois des ac-
tens de préférence ost d'exa-

miner le mode de création de
ces acuons ¢l de chercher 57l
permet des zcuens de préfé-
rence avec des droits diffe-
rénts.

A. La difficle, voire
I'impossible création
d'actions de préférence
avec des droits différents

Admernons que les actions de
préférence soient des actons
avee des droits différents, et
non pas des acricns privilé-
gides et voyons quelles se-
raient les conséquences de cel-
te supposidon. 11 gerait alors
possible d'augmenrer certains
droits ot de diminuer d'aurres
droits. par exemple en accor-
dant un droit financier sup-
plémentaire en contrepartie de
la perte d'un droit pelitigue.

Imaginons par exemnple le cas
d’un investisseur qui souhaite
un retour minimal sur son in-
vestissement sachant que les
AuUIres ACTIOONAIres n'accep-
tent ce remur minmmal gue
s'lls ont. eux, un droit supé-
rieur 2 celui de [Minvestisseur
au-deld de la rémunération
que ce dernier attend, L'in-
vestsseur el les autres action-
naires pourront aisi souhai-
ler émettre des actions au
profit de 'investisseur (que
nous appellerons des actons
A el qui par hypothése repré-
senteraient 20 % du capital,
soit towjours par hypothése
2,000 actions sur un total de
10.000 actions composant
le capital social). Ces actions
A par exemple auront dron
a I'intégralité du bénéfice jus-
qu'd 100.000 € de bénéfice
total, puls sur le bénsfice to-
tal compris entre 100.000 et
700,000 € nlauront dron
4 rien, I'intégralité de cete
part du bénéfice étant attri-
bué aux autres acuons {gue
nous appelerons B et qui re-
presenteralent le solde des ac-
tions soit 80 % du capital er
8.000 zctions), et au-dela de
F00.000 € de bénéfice total,
la part des hénéfices excé-

dant 700.000 € soit répartie
entre 'investisseur er les
auires aclonnaires propor-
tonnellement & leur partici-
pation dans le capiral.

Entre 0 &1 100.000 € de divi-
dende toral, wut le dividende
st pour les actions A. A par-
tir de 100.000 € et jusqu'a
00,000 €, les actons A tou-
chent un dividende total de
100000 €, soit pour 2.000
actions, 50 € par action. Pour
les actons B, lorsgue le divi-
dende total €8t compns enire
100,000 e 300,000 € le di-
vidende total des actions B
croit entre 0 et 200.000 €,
soit pour 8.000 acuens B,
un dividende par action
gui croeat de O & 30 € Jus-
gu'a 300.000 € de dividen-
de total, les actions A sont
donc favorisées. Au-dela de
500000 € de dividende ol
et jusqu'a 700.000 €, les ac-
tons A n'ont droit qu'a
100,000 €, soi 50 € par ac-
tien ; le dividende par action
des scions B passze lui de
30 €475 € Enre 500,000 et
700000 € de dividende tonal
lz2 acuons B sont donc favo-
risées.

Ainsi. suivant le mivean de di-
videndes. les actions A sont
tanitot favornsees, tanion defa-
VOrIS&es.

5t on admet gue les aclions
de préférence sont des ac-
tions avec des droits dife-
rents. il est glors possihle de
créer de telles actions A en
faveur de 'nvestsseur.

On constate alors que on a.
en créant des actions A dites
de préférence, créé non pas
une catégorie d'actions de
préférence, mais deux. En ef-
fet, on peut définir les ac-
uons B comme des actions
n'ayant droit & un dividende
gu'da partir de 100.000 € de
bénéfice et touchant scules
ce dividende sur la [macnon
du bénéfice comprise entre
100,000 € @1 700,000 €. Ao
niveau de la seule définition
des droits differents, on voit



alors gue les droits des ac-
tions B sont de méme nature
que ceux des acuons A, qu'ils
en sont [image inversée,
I'image en creux.

On pourrait géndéraliser cet
exemple ¢ consialer gu'en
réalité souvent la création
d'zcuons de préférence trans-
formerait de fair les autres ac-
tions également en actions de
preférence dont les droits we-
raient les droits ¢ en creux »
ou inversés des droits des uc-
tions de préférence crédes,
Une telle situation entraine-
rail des difficultés majeures.
En effer, er hien que les tex-
tes ne sojent pas Impides &
ce propos, il semble que les
bénélicmires des acrions de
preférence ne peuvent pas
voter sur la créalion des ac-
tions dont ils bénéficieront.
Larucle L. 228-11 dispose
en efler gue les drois parti-
culiers des actions de préfe-
tence sont définis dans le res-
pect des dispositons de Dar-
fcle 1.. 225-10 ce gui laisse
supposer gue ces benéficial-
res ne peuvent pas prendre
part an vote créant les ac-
tions de préférence. Rappe-
lons que cer artcle L. 225-
10 dispose gue » Lorsque
["assemblée délibére sur lap-
probatien d'un apport en na-
ture ou loctron d'un avan-
tage particulier. les actions de
Mapporteur ou du bénéficiaire
NC SONL ps prises en comple
pour le caleul de la majorité.
Lapporteur ou le benéficiaire
n'a voix délibérative ni pour
lui méme., oi cormme manda-
Laire =,

Le rapport au président de la
République indique & zillewrs
expressément gue « Les bé-
néficiaires de ces actions dans
lz cadre d'une émission réser-
vee ou de conversion d’ac-
Hens ordinaires ne peuvent
prendrs part 4 la décision de
création « (mitre [, chapime 11,
gection 2.2). Clesl égulement
le point de vue de certains
commentaeurs (1),

Alnsi. 31 on considére que les
droms partculiers sont des
droits différents, on peut
aboutir 4 des situatnons ol au-
cun des actionnairss de la so-
Cillé concernée ne peut par-
tciper au vote les créznt, Ce
sera le cas chaque fois que la
création dune actuon de pré-
férence entralnera e creux la
cotiversion des autres achons
également en zcton de pré-
férence. Dans ce cas, tous les
actionnaires sont en réalité
appelés 4 béndlicer dfactions
ig préférence.

Autrement dit. 51 les actions
de préférence pouvalent étre
définies comme des acuons
avee des droits différents et
non pus comme des actions
aver des drois supplémeniai-
res, on pourTall en arriver 4
des situauons ol ces actons
ne pourrzient pas élre {réeas
faute d'actionnaires pouvan
participer au vole créant de
telles acuons.

B. Une création qui
pourrait cependant étre
possible

5t sur le fondement de 1aru-
cle 1. 228-11, on peur consi-
dérer que les bénéficiaires
d'actions de préférence ne
peuveni pas participer au
vore, en revanche lartcle
.. 228-15, 2° alinéa lui n'in-
rerdit pas aux bénéficiaires de
voter, 51 toutes les actions font
Iobjer d™une conversion, ce
qui correspond aux cas que
nous Svens envisagss au A ci-
dessus o0 la création dac-
tions de préférence entraine
en creux la conversion des
autres actions dgalement en
actions de préférence.

Ce conlre-argument esl ce-
pendant lui aussi contesia-
ble, En effer, bien que le texte
ne le précise pas, il serail
dans la logique de la protec-
won des acuonnaires que la
régle de I'arricle L. 228-15, 2°
alinés ne joue Que sitoutes
les actions sont converties ¢n
action de préférence de la

méme catégorie. En effet, si
deux catégorics somt crédes,
l'une des deux risgue d'gire
plus fsvorsée gue "autre et
il ¥ aurzilt un danger pour la
protection des actionnaires de
la catégoric meins favorisée
sl les aulres acnonnaires vo-
taent sur la créaton des ac-
tions dont ils vont béneéfi-
cier,

Pas plus que l2 nom d’ac-
tions de préférence, les moda-
[ités de créanon des actoons de
preférence ne permetient de
trancher entre 'interprétation
o droits différents » et 'inter-
prétation « droits supplémen-
LHITES .

lll. L'esprit du texte

A. Un esprit général
de liberté

L'ordonnance a &¢ regue
Comme une avancee dans la
liberté accordée aux sociées
pour s'organiser selon leurs
besoins. De 14, on pourrait en
tirer argument pour soutenic
gue les actions de préférence
pourraient ne pas éme des ac-
dons privilégiées, Plus préci-
sément, Celle impression se
retrouve dans la position
des premiers comImentateurs,
dans le rapport au preésident
de Ia Républigue ou encore
dans la suppression de la re-
férence & un avantage dans
le nouvel article L. 228-11.

1. La position des pre-
miers commentateurs

En premicr lieuw, si les pre-
miers commentateurs ont cf-
fecrivement consideré que les
actions dec prélérence de-
vaient érre privilégiges, ils
n'ont pas exclu la possibilig
de leur voir imposer des res-
trictions et des charges (2)
Cette opinion est partagée
par d'aulres COIMUMENTAEUTS
(3). Comme les wextes ne
prévolent rien en ¢ Sens, si

ETES

it
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(1} V. emoce sers BRDA 14104, p. 18,
nt 2%

{2} A Courr or M. Le Nabasgque,
Vigfenrs mpbeeres ; Augmentation do
eapital, n" 524,

3} F-F. Laniglaa et & de Rerollers,
Les Echor gu 16 mnller 2004 ; BRDA
T4I04, g 17, ut 20,
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on suit Panalyse de ces com-
mentareurs. c'est qu'il s"agi
de 'espric genéral de "ordon-
nance. de la namire de ces ac-
tions de préféerence que de
permettre de telles restric-
tions, Dans cette logique, a
pricf rien ne justifie de limi-
ter les resirnictons ou les char-
ges auxguelles les acuons de
préférence peuvent £re sou-
misas, 31 ces pestrictions ou
ces charges sont rop impor-
tanies, on pourrait alors re-
tomber sur des actions dites
de préférence’ qui en réalité
ne seralent pas privilégiées
par rapport aux autres ac-
tions,

2. La notion de droits doit
étre entendue au sens
générique du terme

Par zilleurs le préambule du
rapport au president de la
Bépublique mentionne lui-
méme gue « Les droits sont
entendus au sens générigue
du erme, €7 Ce5 2CTIONS pel-
vent donc aussi étre dotées
d’'obligations particuliéres et
faire I'objer de restrictions o,
En précisant que les droits
doivent étre entendus au sens
générique du terme, ce rap-
port laisse donc entendre
qu’ll donne sux drodts le sens
de prérogatives et qu’en
conséquence, les droits parti-
culiers sont des droits diffée-
rents el non pas des droits
supérieurs.

3. La suppression de la
référence & un avantage
dans le nouveau texte

On peut également s"appuyer
sur la nouvelle rédaction de
Farticle .. 228-11. Alars que
"ancien article L. 228-11 vi-
sant les actions de priorité
disposait qu'il s'zgissait d’ac-
tons «jouissant d'avantages
par rappert 4 loules autres
actions = le nouvean exie ne
parle plus davantages, mais
seulement de dreits particu-
liers, sans indiguer gue ces

[ il

droits dolvent 8ire supéreurs
aux drods des autres actions.
On pourrait en conclure que
lz suppression de la référen-
ce 4 des avantages signific
que les getions de préférence
ne sont pas nécessairement
avanragess.

B. Mais un esprit de liberté
surveillée

Malheureusement, les argu-
ments en fiveur dactions de
préféerence avec des drous
différents exposés au A ci-
dessus peuvent aussi ére
comtestés, sans que 'on puis-
se rancher dans un sens ou
dans autre,

1. La protection des
autres actionnaires

A 'appui du caractére néces-
sairement privilégic des zc-
tions de praférence, on peut
également relever que les ar-
tcles L, 228-11 21 suivanrs
cherchenr & proceger les ac-
uonnaires ne bénéficianl pas
des acticns de préference lors
de la créadon de ces actions,
Une telle protection ne sc jus-
nfie que =i les acuons de pré-
ference sont plus favorisées
que les gutres actions. Ainsi,
Particle 228-13, 1% alinéa dis-
pose gue la ecréation d'ac-
tons de préférence donne
lieu & I'gpplication des ami-
cles L. 225-8, L. 235-14,
1. 225-147 et L. 225-148 re-
lanls aux avantages particu-
liers lorsque les actions sont
émises au profit d'un ou plu-
SI2Urs 2CUONNAIres nommeé-
ment désignés.

De méme, Marucle 228-15, 2°
alinéa prévait que les tilai-
res d'zotons & convertr en
actions de préférence ne peu-
vent pas prendre part au vore
sur la création de cette caté-
gorie, sauf s toutes les ac-
TONS SONT CONVErtes en ac-
ton de préférence. On ima-
gine mal une telle protection
si les actions de préférence
pouvaient en réalitd éue dé-

faverisées par rapport aux
autres actions. Car Cg serait
alors les actonnaires bénéfi-
ciaires d'actions de préfé-
rence gu'll faudrair provéger
el ¢e serait les titulaires des
dures aclons gui devraient
ne pas prendre part au vote.

2. Les désavantages sont
limitativement prévus
par la loi

Il fzut auvssi noter que 'arti-
cle L. 228-11 dans son pre-
miier alinéa prévoit que les ac-
tions de préférence peuvent
£re créfes avec ou sans droit
de vote et dans son deuxidme
alinéa que « le droit de vore
peut 8lre aménagé pour un
deélzi déterming ou -détermi-
nable. T peut ére suspendu
pour une durée déterminds
ou determinable ou suppri-
mé. o Le texte prévoir done
expressément la possibilité de
diminuer les prérogatives des
actionnaires en permettant la
reduction de "é¢tendue du
droit de vote. En raisonnant
& nouveau par I'absurde. on
peut en conclure que les
droits particuliers ne peu-
vent éire que des droits sup-
plémentaires. Autrement, le
texte maurait pas besoin de
viser le cas particulier des
drodts de vore, 5i les drois
particuliers étaient en effer
des droits différents. il serait
possible de restreindre le
droit de vote sans gue le texte
ait besoin de le prévoir expli-
citement. La possibilit d'une
telle réduction découlerzit de
la simple définiuen des drois
particuliers.

3. La position des pre-
miers commentateurs

51 comme évogqué ci-dessus,
ils ont estimeé possible de pré-
voir des restrictions, ils ont
cependant précisé que les ac-
tions de préférence devaiem
étre malgre tout des actions
privilégiges par rapport aux
aumes. Par exemple. s ont



pu écrire @ o Une action dite
de prélérence peut difficile-
ment appardilre comme ne
présentant pPas um avantage
significatil par rapport aux
actions ordinaires « {4).

Comme on le voit, 'ordon-
nance du 24 juin laisse de
nombreuses zones Jd’ombre
sur I'etendue des drois qui
peuvent éire attachés aux
actions de préférence et sur
la notion méme de droits.
On peine 4 trouver des ar-
guments qui permenraient
d’adopter une position claire.
II est ainsi regrentable que
POUT PAFVERIT & une vraie sé-
curité juridique, les praticiens
EN 801eNT 211 CONSAgUence ré-
duits 4 brider leur créativite
et d $& limiter aux actions de
préférence gui en dehors
d'éventuelles restrictions do
droit de vote qui sont expres-
sément visées par "ordon-
nance, ne présentent gue des
avaniages par rapport sux
autres acuons.
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