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Sociétés par actions

La location d’actions, outil

de stabilisation de ’actionnariat

Erude réd|gée par
Bruno PicHarD,

Aveear, Ancien élive de 'Ecole Polysechinique,
1EF Paris, DESS en Drpit, Pichard £ Associds

L’article 26 de la loi n® 2005-882 du 2 ao(it 2005 en faveur des petites et moyennes entreprises a
créé un régime juridique de location des actions ou des parts sociales, codifié aux articles L. 239-1

a L. 239-5 du Code de commerce.

1-Laloin® 2005-882 du 2 apht 20035 2 introduit la possibilité de
louer des actions ou des parts sociales !, conformément aux disposi-
tions générales du Code civil sur les locations de menbles aves 'idée
de faciliter la transmission des entreprises ®. Les mécanismes gui
sous-tendent la location d'actions font cependant courir des risques
trés significatifs au baillewr et cette lol manquera ains vraisemblable-
ment cat objectif,

2 - Lalocation d’actions pourrait cependant avoir d'autres usages
que la rransmission d'enireprise et c'est Uobjet du présent article. On
pourrait en effetpenser alutiliser dans le cas de sociétés comportant 4
Iz fois des actionnaives passifs, c'est-a-dire des actionnaires n'ayant
aucune fonction dansla société, et des actionnaires actifs, ¢'est-i-dire
des actionnairss exercant tout ou partic de leur activité profession-
nelle dans la société. Ce sera ainsi souvent le cas des sociétés sous
contrile fzmilial & partir de 12 deuxi®me ou troisiéme génération,
Certaing descendants du fondateur pourront tre actionnaires s2ns
jouer aucun rdle dans la société, tandis gue d'autres en auront prisla
ditection. Ces positions différentes peuvent aisément conduire i des
intéréts divergents ou i des suspicions,

La distribution des dividendes et le montan: des dividendes distri-
bués constituent en particulier une source fréquents de conflits, Les
actionnaires actifs ayant leur activité professionnelle dens lz sociéeé,
ils v sont rémunéreés. [Is n'ont pas nécessairement besoin gue leur soit
versé en plus un dividende pour quela détention des actions présents
ur intérét. En revanche, pour les actionnaires pessifs, 51 aucun divi-
dende n'est versé, la détention des actions ne présente pas d'intérat
immédiat et pent ne présenter quun intérét trés lointain silavente de
ces actions n'est pas envisageable avant de longues années, Cette dé-
tention peut méme étre une charge si les actionnaires concernds sont
soumis IS En sens inverse, les actionnairesactifs peuvent trauver
1. La [oi vise les actions de sociétés par actions et les parts de seciéiés &
responszbilité limitée. Pour ne pas Ualourdirn, cet artide ne waite que des
snciftés anonymes ot des sociéds par actions simplififes. Les principes sont
voisins pour les sutres sociétés concermées.

Pour une présentation d'ensemble de fa loi - [OF E 2085, 1323,
Yoir a ce sujer B, Fickard @ Les Echos 12 gor 2005,

La b

injustifif de verser des dividendes importants qu'ils estiment prove-
nir de leur travail t qu'ils 2stiment supériewrs 3 la rémunération
normaledu capital investi par les actionnaires passifs.

La location d’actions pourrait permettre d'atténuer les risques de
conflits qui en découlent.

Le principe serait alors de préveir Iz location par les actionnaires
passifs de lewrs actions au profit des actionnaires actifs. En tant que
bailleviss, les actionnaires passifs recevraient donc un loyer et non
plus un dividende. De leur clé, les actionnaives actifs recevraient
I'ensemble des dividendes correspondant 2 leur activité, sous réserve
de payer e lover. Ce mécanisme permettrait de réduire les sources de
frictions entre les différents typesdactionnaires.

1. La mise en place de la location
d'actions

A. - Quelques lourdeurs

3 - Lalocation d'actions n'est possible que dans 12 mesure oft les
statuts de la société concernée 'autorisent. Avant de pouvoir metire
en place une location d'zetions, il sers donc nécessaire d'introduire
une clause statutaire en ce sens. S"agissant d'une modification statu-
taire, dans une société anonyme, il favdra donc une assernblée sxtra-
ordinaire avec uns majorité dzs deux tiers des voix des actionnaires
PTésents ouTep résentés. Pour une SAS, ce seront les slatuts qui défini-
ront les conditions de cette modification,

Meéme sil va accord général entre les actionnaires. il y aura ici une
premiére formalité. Et s'il n'va pasaccord, notamment des actionnai-
res détenznt ure minorité de blocage, lalocation ne pourra tout sim-
plement pas étre mise en ceuvrs,

4 - L'article L, 239-2 du Code de commerce prévoit aussi que la
locetion est rendue opposable & la société dang les lormes prévues 3
[article 1690 du Code civil. 1l fandra done une signification par voie
d'huissier ou une zecepration par acte anthentique, Antant on com-
prend gue la société doive stre informée de lz location, autant on
comprend moins gque cette information doive &tre effectuée par un
formalisme plus contraignant que pour une cession de pars de
SARL Une telle cession, rappelons-le, peut éire notifiée parun simple
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dépdt au sigge social contre remise par le gérant d'une attestation de
dépdt. Un mécanisme similaire aurait pu étre prévu,

5-Les textes imposent une autre obligation, beauvcoup plus
lourde gue le respect de Particle 1690 du Code civil. [l faut en effet
fairs évaluer en début et en fin de contrar les actions loudes, cette
évaluation £tant certifiée par un commissaire aux comptes. 5i le
contrat est expressément renouvelé ou 57 fait 'objet dune tacite
reconduction, on sait qu'alors le contrat renowvelé ouw reconduit
constitue un nouveau contrat, Cette évaluation devrait &tre alors ef-
fectuée, & chague renouvellement ou reconduction, bien gu'en prati-
cjuela location se poursuive sans rupture, A [a limite, 5i le contrar est
annuel avec tacite reconductiof, I'évaluation devra aussi étre an-
nuelle, Lorsgue le bailleur est une personne morale, cetee évaluation
est rendue obligatoire par laloi, 2 Iz fin de chaque exercice.

Cette dernidre obligation pourra toutefois étre optimisée par les
deunx parties en considérant qu'elle leur offre un instrument de suivi
dela sac#té. Tout particuligremnent pour le bailleur, actionnaire pas-
sif, elle pourrz constituer un moyen de contridle des performances des
actionnaires actifs et uin moven de demander des comptes en cas de
baisse dela valeur de la sociéts, Ou encore, le signal qu'il est temps de
netiee un terme alalocation

B. - Un retour en arriére simple 4 mettre en ceuvre

6-La location d'actions présente en outre l'svantage d'une
grande libert en terme de durée de location powr laguelle la loi n'a
ricn préva ot que les partes sont donc libres &'aménager comme elles
le soubaitent. 1l sera ainsi en particulier possible de prévoir des loca-
tions d'une durée d'un an avec tacite reconduction. 5i 'une des par-
tiesestime qu'en définitive lalocation nelui convient pasouqu'elle ne
lui convient plus, cette partie pousra y mettre un terme dans un délai
trés raisonnable sachant que les relations entre actionnaires actifs et
passifs sontsurtout rythmeées par 'assemblée ordinaire annuelle etles
éventuelles distributions de dividendes. Une durée d'un an corres-
pondra bien & ce rythme.

5iles parties soubaitent éviter I'évaluation annuelle évoquée plus
haut, elles pourrent alors apler pour un contrat plus long, mais avec
moins de souplesse.

C. - Une mise en place contrilée

7 = Dansles saciérés fermées etmotammient dans les sociéeds fami-
liales, les actionnairss ont le plus souvent le souci de contréler Ie
capital de la socidté et les nouveaux entrants, La location d'actions
n'apporte pasde modifications 4 ce sujet. Lalol prévoiten effet queles
dispositions légales ou statutaires prévovant |'agrément du cession-
naire sont applicables dans les mémes conditions au locataire, Ainsi,
lorsque Jes clauses daprément «'appligueront aux cessions entre ac-
tionnaires comme c'est aujourd’hui possible, ces clanses d*agrément
s'appliquerontégalement i lalocation par lesactionnaires passifsaux
zclionnaires actifs,

M faut toutefois apporter une nuance 4 cette affirmation. L'article
L. 239-3 prévoit que ce sont les dispasitions relatives 4 lagrément du
cessionnaire qui s'sppliquent et non pas les dispositions relatives 2 1a
cession, Cet article semble donc plus viser Pagrément de 1z personne
que V'agrément de l'opération. On pourrait en déduire que sile loca-
taire est déjt actionnaire, la location n'a pas & &tre agréde méme en
présence de clauses d'agrédment visant la cession 4 un actionnaire.
Toutefolsdansla mesureolarticle L. 228-23 relatif i agrément vise
bien, lui, les cessions et donc les opérations et non la personne et dans
la mesure ot 'article L. 239-3 opéreun renvoi a 'article L. 228-23,0n
peut raisonnablement estimer que cestbien la location qui doit étre
agréée etpas le locataire.

8 - Comme pour I'évaluation, la question pourrait se poser de
savolr 51 en cas de renouvellement ou de tacite reconduction, la loca-
tion renouvelde ou reconduite doira nowveau étre agréde.
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Dizns le méme ordre d'idée, 1 faut noter gue |z loi interdit toute
spus-location, & peine de nullisé, Nile bailleur, ni les 2utres actionnai-
res ne pourront donc se voir imposer un sous-locarzire indésirable, Il
v & [ une sécurité majeure pour les équilibres entee les actionnaires,
équilibres qui peuvent &tre sensibles et délicats,

D. - Une imposition du bailleur et du locataire a
étudier

9 - Le lover regu par le bailleur, personne physique, devrait stre
imposé au titre des bénéfices industriels et commerciaux ®, De ce
point de vus, lz baillewr, personne physique, se trouve dans une posi-
tion moins favorable qu'avec une distribution de dividendes puis-
qu’il ne bénéficiera pas de "sbattement de 30 % applicable & ces
dividendes. Il peut donc yavoir la une déperdition majeure,

Pour que le surcott fiscal soit acceptable pour Ie bailleur, il faur
qu'il yait une incertitude suffissmment importante sur la possibilité
derecevoir des dividendes, pour qu'il préfere étre soumis 2 unsimpo-
sition plus forte sur un revenu qu'il touche réellement plutdt qu'a une
imposition plus faible sur un revenu qu'il risgue de ne jamais toucher.

De son cite, Iz locataire serait imposé sur les dividendes recus et
bénéficierail de I'abattement de 50 %, les loyers constituant une
charge déductible.

Par zilleurs, |z location modifie les régles d'imposition dela plus-
value qui pourrait #tre réalisée lors dela cession des actions louées, En
fonetion delasituation fiscale du bailleus, il pourrait peut-étrey avair
un gain de ¢z point devue.

CQuol qu'il en soit, les conséquences fiscales de |z location devront
étre émudiées aves le plus grand soin.

E. - Une opération qui devrait étre neutre au regard de
IISF

10 - Dians la mesere oi le bailleur est assimilé an nu-propriétaire,
le bailleur devrair, le cas &chéant étre soumis i UISF sur les titres
loués”. Il n'y 2 done de ce point de vue pas de modification de la
situation des parties, ce qui est préférable s'agissant d'une question
souvent tris sensible.

11 - Onsignaleraque dansla mesure ot la société concernéedevra
faire'objetd'une évaluation certifiée par un commissaire aux comp-
tes, cette évaluation pourra servir & l'administration fscale pour éva-
luer elle-méme la société et pourrait donc avoir des conséquences si
les titres ont été déclarés pour une valeur inféreure, 2t c2 non seule-
ment pour le bailleur mais aussi pour les autres actionnaires,

2. L'intéret pour le bailleur

A. - La sécurité des revenus

12 - Les dividendes présentent un caractére doublement incer-
tain, Il faur d'une part que la socisté ait fait des bénéfices. I faut
casuite que l'assemblée des actionnaires décide de leur distribution.
Les actionnzires passifs sont donc doublement dépendants des ac-
tionnaires actifs (pour peu que ceux-ci solent majoritaires, ce quisers
le plus souvent le cas.) Les dividendes vont en effet dépendre des
résultats de la société donc des décisions des actionnaires actifs (par
exemple investir ou non, ce qui & court terme peut réduire les résul-
tats) et de leurs performances, sur lesquelles ils n'ant pas de prise par
hypothése. Les dividendes vont également dépendre de la décision de
P'assemblée ot ils sont par hypothése minoritaires et donc échappent
la 20851 3 leur pouvolr.

rans ces conditions, lesactionnaires passifs pourront préférer re-
noncer d cec fventuels dividendes et recevoir v revenu dont le verse-

4. Vencesens: [CPEZO05, 1408, § 3 ; Feutllet rapide Francis Lefeleran® 39-03,
n?a

5, Brude DO JOPE 2005, 1495, § 5,
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ment ef le montant sont assurés, C'est-d-dire indépendants des
décisions et des performances des actionnaires actifs. C'est ce que
permetlalocation d'actions,

13 - Selon 'article L. 239-3, en effet, le droit de vote artaché 3 V'ac-
tion louée appartient zu bailleur dans les assemblées staruant sor les
modifications statutaires ou le changement de nationalité de la so-
ciété et aulocataire dans les autres assemblées. Cet article précize que
pour I'exercice des autres droits attachés aux actions, le bailleur est
considéré comme le nu-propristaire et le locataire comme 'usufmi-
tier. En conséquence, pour les droits financiers, le bailleur est consi-
déré comme le nu-propriétaire et le locataire comme usufruitier, Le
locataire aura donc droit aux dividendes et le bailleur 2 un loyer &

Cet arlicle protége également le bailleur en cas de distributions de
réserves, En effet, ftant dans Jz: méme situation que le nu-
proprigtaire, il aura droit aux distributions de réserves dans les
meémes conditions que ce dernier. On saitqu'il exdste quelques incer-
tirudes sur ces droits . §'1l 7 a alors un risque de distribution de réser-
ves et un risque de contestation sur celui qui les recevra, il pourrait
grre possible avant la location d'incorporer les réserves au capital ou
bien de prévodr des réserves statutaires non distribuables. Le locataire
ne pourrait donc pass'attribuer les réserves constituées avantlaloca-
tion et verrait donc ses droirs limités aux résultats obtenus pendant la
période de location.

14 - Pour sécuriser les revenus des actionnaires passifs, on pour-
rait penser plus simple de prévoir un dividends prioritaire ou un
premier dividende, Cas solutions peuvent effectivement #tre envisa-
gées, Mais elles ne répondent pas au besoin d'un actionnaire passif
qui souhaite 5'assurer un revenu constant et siir. Les premiers divi-
dendes et les dividendes prioritaires restent en effet soumis i I'exis-
tence de béndfices, Autrement, ils constitueralent des clavses dintérét
fixe prohibées et réputées non écrites par Iarlicle L. 232-15.

B. - Un risque en capital invariant

15 = Le bailleur ne court pas plus de risques sur la valenr de ses
titres, que coux-c soient lowés ou non, Par hyporthése, on s'est en effet
placé dans le cas d'actionnaires passifs n'zvant pas plus de pouvairs
sur la gestion des dirigeants que sur leur choix, puisqu'ils éient
minoritaires face 4 des majoritaires. En termes de powvoirs, du fait de
la location, les locataires auront une plus forte majorité dans les as-
semblées ordinaires, mais par définition ils contrélaient défa cette
assemblée. Il 0'y aura donc ancene augmentation de pouvairs réels
des actionnaires actifs et il n'y aura donc pas d'augmentation de ris-
que pour les bailleurs, actionnaires passifs,

C. - Un droit a I"'information maintenu

16 - Pour le locataire, la question du droit 2 information ne s
pose pas puisque, dans notre étude, il s"agit d'un actionnaire actif qui
est done déjd actionnaire et qui est &galement dirigeant de Tentre-
prise. Tl est zinsi emplement informé,

Pouvrlebailleur, la question peut cependant se poser, §'il accepte de
sepriver dedividendes en échange d'un lover, en revanche son capital
reste engagé. [l sonhaitera donc continuer 2 &tre informé sur les affai-
resdela société. Sil'article L 239-2 vise expressément |2 question de
l'information dulocataire en prévoyant quela société devea luiadres-
ser les informations dues aux actionnaires, fa loi ne vise qu'indirecte-
ment linformation du baillewr par e biais de l'article L. 239-3,

Comme d<ja svoqué plus haut, cetarticle aligne, en grande partie,
les droits du baillenr sur eeux du nu-propriétaire, Dans le cas d'une
société anonyme, conformément i article L. 225-118, le bailleur bé-

&, Sur le droit du nu-propeiétaice e de Pesufreitior sur les dividendes et Jes
réserves Vo par ex. [-CL Socieds Traivd, Fase | 795, Indneision, nuz-propridié er
WSHTIINT GEF actioes, n® 35 g s,

7. V. IL-CT. Soctétds Troité, Fasc 1795, pric.

néficierz ainsi du droit & Ninformation prévu par les articles L. 225-
11534 L.225-117. En particulier, il pourrz obtenir cormmunication des
procés verbawx des assemblées, des comptes saciau, des rapports du
consell d'administration ou du directoire, ou encore des feuilles de
présence, et c& pour les trois derniers exercices. Il faut souligner que
pourlexercice de ces droits, le bailleur estainsi dans laméme position
qu'en actionnaire ordinaire.

17 - Ce droit a l'information ne devrait toursfois étre applicable
qu'aux sociétés anonymes puisqu'il figure danslesarticles auxquelsla
3AS n'est pas soumise. Une clause statitaire spécifique pourrait ce-
pendant, si nécessaire, y remédier. Et quoi qu'il en sait, cette question
n'est pas lide 2 la location mais aux régles qui régissent a SAS.

18 - En ce qui concerne Iz participation du bailleur aux assem-
blées, pour lesassemblées statuant sur les modifications des statuts ou
le changement de nationalité, il n'y 2 aucune ambiguité puisque Iar-
ticle L. 239-3 prévoit que le bailleur vote dans ces assemblées et par
conséquent il ¥ a nécessairement accis, Pour les autres assemblées,
dans la mesure ob pour les autres droits cet article renvoie any droits
dunu-propriétaire, le bailleur devrait yavoirzecis méme lorsqu'iln'y
a pas le droit de vote,

Quoiqu'il en soit, le bailleur aurait intérét 3 ne pas louer quelques
aclions pour rester intégralement actionnaire de la société et héndfi-
cier de tous les droits d'un actionmaire ordinaire, sans avoir a faire
référence 2 sa position de bailleur et sans avoir 4 subiren conséquence
de discussions sur 'étendue deses droits 3 cetitre,

D. - Un droit de contréle conservé sur certaines
décisions majeures

19 - Comme mentionné ci-dessus, le bailleur 2 le droit de vote
dans les assemblées statuant sur les modifications statutaires. De ce
point de vus, sa situation est inchangée. Il faut toutefois noter que le
texte ne vise pas le droit de vote dans les assemblées extraordinaires
mais dans les assemblées modifiant les statuts. Cette distinction peut
se comprendre dans la mesure ot e texte concerne aussi bien les
sociétés snonymes gue les sociéiés par actionssimplifices oila notion
d'assemblde extraordinaire n'est pas nécessairement définie.

Mais elle peut poser une difficulté dans les sociétés anonymes ol
conformément i 'zrticle L, 225-129, Passemblée générale extraordi-
raire peut déléguer sa compétence pour décider d'une zugmentation
de capital. Stricto sensy, une relle assemblée ne se prononee pas sur
une modification statutaire. On pourrait donc se demander si dans
une telle assemblée, cest le bailleur ou le locataire qui doit voter,
Compte tenu del'impactque peutavoir une augmentation de capital,
lenjeu de ce droit de vote peut pourtant ftre majeur.

3. L'intéret pour le locataire
A. - Une plus grande liberté

20 - D fait de la location, le locataire, actionnaire actif, ne sera
plussoumis & la pression, peot-2tre & court terme du bailleur. action-
nzire passif. [l pourra pérer Pentreprise avee plus de sérénits sur une
longue période.

B. - Une espérance de gain supérieure

21 - La location ne peut se concevoir que si le locaraire, action-
nairs zctif, peut espérer que le montant des dividendes pendant la
location sera supérisur au moentant du loyer. Aubout du compte si
cette espérance se réalise, le bailleur ne devra pas se sentir pénalise
pour autant, Avant choisi la certitude, 1l ne peut pas bénéfider d'une
prime de risque qui. en gros, constitue la différence entre le loyer et 1=
dividende.

Dfaut toutefois relever quela fixationdu lover pourrase révélerun
exercice difficile, en I'absence de valeur de marché, Cet exercice diffi-
cile pourrz méme se révéler un exercice périlleux d'un point de vue
fiscal, en particulier i lz location intervient entre un fondateur qui
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prend du recul et ses enfants devenus actionnazires actifs. 51 [ Admi-
nistration juge le loyer trop faible, ne cherchera-t-glle pas 2 déman-
trer qu'il v ala une donation déguisée 7

L'Administration avra d'ailleurs 4 sz disposition les évaluations
certififes par un commissaire aux comptes,

C. - Un risque en capital invariant

22 - Pour les [ocataires, il n'y a en régle général pas d'angmenta-
tion de risque en capital, non plus. Ils restitueront aux baillewrs les
actions loudes avec leurs éventuelles plus ou moins-values, sans que e
bailleur puisse se plaindre en cas de moins-value. La location porteen
effersurles actions. Clestainsi quele locataire devra restitier non pas
une entreprise el ses actifs en bon état mais des titres en bon Star,
c’est-d-dire permettant de percevoir des dividendes, da voter aux as-
semblées... Ainsi, sia l'issue de lalocation, I'entreprise exploitée par la
société dont les titres sont loués est moins florissante ou 2 rencontrs
des difficultés, le bailleur n’aura aucun recours contre le locataire et
devra supporter |a perte de valeur de ses titres. '

Il faut en effer rapprocher cetle situation de celle de I'zcquérenr
d'une société quin‘a aucune garantie de passif pour le protéger. Sauf
cas particulier, il n'a alors aucune protection, ou presque, en cas de
créances clients impayées, delitiges avec des salariés, de controle fis-
cal.. C'est ce que la jurisprudence a eu fréquemment Ioccasion de
rappeler. C'est d'ailleursla raison pour laquells les garanties de passif
se sont multiphiées,

23 - Dans certains cas toutefois, le locataire pourrait se trouver
pénalisé en capital, C'estle cas ot la socisté ferait I'objet ’une procé-
dure collective et tout particulitrement si cette procédure déhouche
surune liguidation fudiciaire qui devrait rendre impossible la restitu-

PANORAMA

tion des actions loudes, restitution a laquelle Ie locataite st tenu. Ce
pourszit &tre aussi l= cas si la socisté réduit son capital & 78r0 en
annulant toutes ses actions. Il y aurait 12 un risque pour le Iocataire,
Mais les locataires considérds ici comme des actionnaires actifs, sont
aux commandes de lentreprise et sont donc mieux placés que qui-
conque pour déterminer 8'il s'agit d'un véritable risque ou d'une
hypothése d’école .,

Conclusion

24 - La location d'actions dzns le cadre de sociétés familiales ou
plus généralernent des sociétés comportant a la fois des actionnaires
passifs et des actionnaires actifs pourra probablement apporter une
TEponse 2 certains risques de conflits, Elle pourra e heurter 3 dews
obstacles majeurs : une fiscalité des loyers peu favorable et le refus des
locataires pressentis de s’engager sur desloyers fermes et fixes 2 payer
avec des dividendes variables et éventuels. Mais il nous semble que
méme dans les cas ol la location d'actions ne sera pas retenue, lz
simple fait d'en débattre et de "étudier devrait amener les partiss
comcemnéesa micux définirleur ritle, leur position et leurs attentes, Ca
qui povrrait permetire aussi de réduire les tensions 5.

Mers-Cres ; Videwrs mobiligres - Location - Barte qu actipns - Régime

8. Lazloi nefait référence aux procédures collectives que poor prévoir qu'en cas
de redressement judiciaice la location d'actions ne pent intervenic sans
I'acoord do tribamal,

& A ce jour, il n'est pas encore possible de mettre en teuvre des locations
d'actions car le cantrat de location devea comporrer 4 peine de nullicd des
mentions dont L2 liste sera fixée par un déeret qui reste 2 paraiere,
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COMMISSAIRES AUX COMPTES - Disci-
pling - Activité |solée de natura commerciale re-
lative au patrimoine privé du commissaire aux
earmples- Bénéfice de 'amnistie {oul)

En estimant, aprés avoir relevé que le requé-
fant agissanttant en son nom personnel que
comme porte-fort del'ensemble des associds
d'unesociétd, sétaitengagé i céder lintégra-
lité du capital de cette société et avait parti-
cpé awc différents actes relatifs 4 cette
cession tant lors de Ia signature du protocole
d'accord qu'en négociant et en concluant
avec l'acquérenr la garantie d'actif et de pas-
sif ¢t en poursuivant 'exécution de cet ac-
cord par l'envol de lettres de mise en
demeure d"avoir & zeguitter le prix de la ces-
sion, qu'il avait exercé ainsi une activité de
naturs commerciale, en méconnaissance de
lincompatibilité & laguelle il était soumis en
epplication desdispositions du 3° de I'article
L 255.222 du Code de commercs dans sa ré-
daction alors applicable, le Haut Conseil dy
cominissariat aux comptesn'apasentachésa
décision d'erreur de droit.

Toutefols, cet agissement dn requérant sur-
venu i Poccasion d'usie opération relative 3
son patrimoine privéet quiestrestéisolé.n'a
pas comporté dautre ircégularits que |a mé-

connaissance decetteincompatibilits s en re-
gardant ces faits, commis en 1999, comme de
naturedentrainer dans’esprit du public une
« confusion et une interrogation sur le rale
des commissaires aux comptes » of comme
Etant contraires alhonneur et i la probité e,
dong, insusceptibles d'entrer dans le champ
de l'amnistie, le Haut Comseil ne leur a pas
denné une exacte qualification juridique.
En l'occurrence, les faits lidgisux sont am-
nistids.

CE 6° er 1™ sous-sect,, 2 now. 2005,

n® 268102, A... ! uris-Data n® 2005-
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SOCIETES ANONYMES - Actions - Promesse
unilaterale d'achat d'actions - Pacte d'actionnai-
res - Fixation d'un prlx minlmum de cession au
jour de I3 promesse - Pacte léonin: C. oy,
art 1844-1 (non)

Aux termes d'un accord cadre d'investisse-
ment et d'un pacte d’actionnaires, une so-
ciété dinvestissement ayant pour activité Ia
fourniture de ressources permanentss @ des
entreprises industrielles, 5'est engagéed par-
ticiperaunezugmentation de capital. Par un
autre acte de méme jour, lactionnaire
concerné a consenti a la société d’investisse-

ment une promesse unilatérale d'achat de
ces titresau prix desouscription majoréd’un
interét, Aprésavoir levéPopiion dzns le délzi
conveniy, la sociéed d'investissement a de-
mandéa ce que le promettant soitcondzmné
dpayerleprixstipulé, C'esta bon droitquela
cour d'appel {CA Paris, 25° B, 21 dée. 2001 :
Turis-Data n® 2001-162765) a décidé que la
fixation d'tn prix minimum de cession au
jour de [a promesse ne contrevenait pas aux
dispositions de larticle 1844-1 du Code eivil
peuimportant, i cet égard, qu'il s"agissed un
engagement unilztéral de rachat,
En se référant 4 'ensemble des conventions
liantles partics, la cour dappel a relevé que |z
promesse litigieuse tendait 2 assurer 4 la go-
ciété d'investissernent, qui est avant tout un
bailleur de fonds, le remboursement de I'in-
vestissement  auguel elle n'aurait pas
comsenti sans co désengagement détermi-
nant, et retenu que cetle promesse avait ainsi
pour objet d'assurer 1"équilibre des conven-
tions conclues entre les parties,

Cass. com., 27 sept, 2005, n® (02-14.009,

arrét n® 1165 F-D), S1¢ BSA Bourgoin of

3té COR Participations : Juris-Data

n® 2005-030027 (CA Paris, 257 ch. B,

21 dée. 2001)

Rejet



