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Introduction

Classiquement, on se représente le groupe de sociétés comme une organisation pyramidale de sociétés fondée sur les participations que la société mère détient dans le capital de ses filiales. Dans cette perspective, c’est la participation financière détenue par une société dans le capital d’autres sociétés qui caractérise l’existence du groupe.

Or aujourd’hui, les groupes de sociétés ne reposent plus forcément sur une organisation pyramidale ni sur un système de prises de participations. Plutôt que de privilégier une telle forme d’ « intégration verticale », les groupes cherchent à appuyer leur développement sur des réseaux de petites et moyennes unités disséminées et indépendantes qui restent connectées les unes aux autres dans une volonté d’échange, d’interdisciplinarité, de réactivité et, in fine, de transfert de valeur ajoutée.

Les groupes cherchent à se recentrer sur leur métier et à cette fin, ils s’appuient notamment sur des techniques d’externalisation, via un ensemble de contrats de sous-traitance et d’exploitation commerciale tels que la franchise ou la concession. Cette coopération impose une coordination poussée entre la société et ses partenaires et le maintien de liens solides entre les différentes interfaces du réseau. A cet effet, il n’est pas rare de voir certaines entreprises offrir un appui logistique et technique à leurs partenaires et participer à leur « éducation » pour s’assurer qu’ils développent un savoir-faire en phase avec leurs attentes, s’adaptent à leurs modalités de production et intègrent leur culture et leurs valeurs. 

Cela a pour conséquence le développement, dans certains secteurs, tels que l’automobile et l’aéronautique, d’une sous-traitance que l’on pourrait qualifier de « captive », parce que de plus en plus soumise à la politique et à la santé du groupe maître d’œuvre ou donneur d’ordre. Dans ce contexte, certaines entreprises tendent naturellement à jouer le rôle de pilote. Le pilote est celui qui donne le sens stratégique et la force d’impact au réseau. Il cimente et coordonne les relations entre ses membres. Certaines entreprises ou sociétés sont donc sous la domination d’autres.  

Cette domination ne résulte pas de participations financières prises par les sociétés dominantes. Ce qui importe ici n’est pas le lien financier entre les sociétés mais la notion de pouvoir : qui prend, en fait, les décisions ? Comment et pour qui ?  Autrement dit, ce qui caractérise aujourd’hui le groupe de sociétés est le fait qu’il constitue un dispositif de contrôle économique masqué par l’indépendance juridique apparente des sociétés qui le composent. Le groupe de sociétés est une situation de fait caractérisée par le contrôle de certaines sociétés sur d’autres pour la promotion d’un intérêt commun. Ce contrôle est le pouvoir pour une société de déterminer directement ou indirectement, en raison de droits ou de contrats, la politique générale d’une autre société. Ce pouvoir exercé est la caractéristique commune tant aux structures classiques de groupes de sociétés où le pouvoir résulte de participations financières, qu’aux formes plus récentes de groupes où le pouvoir résulte d’une domination économique via certains contrats. 

Le pouvoir est donc la notion centrale du groupe de sociétés. Il est important de s’intéresser à l’exercice du pouvoir dans les groupes : quelle(s) personne(s) (morale et/ou physique) décide(nt) ? Quelles sont les modalités de la décision, quelles sont les personnes concernées par cette décision ?

Nous l’avons dit, dans les groupes, certaines sociétés exercent une domination sur d’autres. La question du pouvoir au sein de ces sociétés (dominantes et dominées), de la prise de décision est donc centrale. Son enjeu dépasse le seul exercice du pouvoir. Il concerne l’acquisition, l’organisation, le maintien, ainsi que la transmission du pouvoir. Les dirigeants peuvent avoir à cœur d’organiser et de conserver le pouvoir, d’en assurer la transmission dans les conditions qu’ils jugent les meilleures. Le choix des formes sociales pour constituer les éléments du groupe, notamment la société détentrice du pouvoir, prendra alors en compte ces différents paramètres.

Le droit français offre aux entrepreneurs deux formes de sociétés qui permettent d’aménager le pouvoir de façon efficace au sein de la société en particulier et donc, au sein du groupe lui-même. Il s’agit de la société en commandite par actions (SCA) et de la société par actions simplifiée (SAS). Elles ont en commun de permettre aux associés de dissocier le montant de la participation dans le capital de l’étendue du pouvoir. Cela est remarquable car en règle générale, dans les sociétés commerciales, le pouvoir est lié à la participation dans le capital. Ainsi, dans la société anonyme (SA), sous réserve de rares exceptions, dont celle des actions à droit de vote double, le droit de vote attaché aux actions de capital ou de jouissance est proportionnel à la quotité de capital qu’elles représentent et chaque action donne droit à une voix au moins. Toute clause contraire est réputée non écrite.

En ce qui concerne la SCA, il faut noter que cette société était très en vogue entre 1807 et 1850. Cela s’expliquait notamment par l’absence de réglementation contraignante. Mais des formes sociales concurrentes apparurent (SA, SARL) et le succès de la SCA déclina, ce mouvement s’accélérant au milieu du vingtième siècle au point que le législateur de 1966 faillit supprimer cette forme de société.

La SCA est une société « hybride » dont le capital est divisé en actions mais qui comprend deux catégories d’associés :

· un ou plusieurs commandités qui ont la qualité de commerçant et qui répondent solidairement et indéfiniment des dettes sociales ;

· plusieurs commanditaires, qui ont la qualité d’actionnaire et dont la responsabilité est limitée au montant de leurs apports.

La SCA est réglementée par référence à la société en commandite simple et la SA. De là, une nécessaire combinaison de règles profondément différentes dans leur inspiration qui donne à la commandite par actions une allure baroque.

Le commandité est désigné dans les statuts ; en cours de vie sociale, l’entrée d’un nouveau commandité exige donc une modification statutaire, d’où le nécessaire accord de l’assemblée des commanditaires et des commandités.

Financièrement, le commandité est traité comme un associé en nom collectif. L’ampleur des risques encourus par les commandités a justifié, pour les SCA récemment créées, le recours à des commandités personnes morales dont la responsabilité est limitée. 

Politiquement le commandité joue un rôle essentiel, notamment concernant la gérance de la société. En effet, sauf clause contraire des statuts, son accord est indispensable pour la désignation des gérants (art. L. 226-2 C. com). Dans certaines sociétés, cette désignation est un pouvoir exclusif du commandité et ce qui vaut pour la désignation vaut pour la révocation. Ainsi dans le cas où le commandité est lui-même gérant et seul commandité ou dans celui de la présence de plusieurs commandités où l’accord unanime de ces derniers est requis pour la révocation du gérant, le gérant est inamovible, sauf révocation judiciaire pour cause légitime à la demande de tout associé. De plus le commandité dispose d’un droit de veto à l’encontre de toute décision de modification des statuts (article L. 226-11 C. com).

Ainsi l’entrée et la sortie des commandités sont parfaitement maîtrisées par ces derniers. De plus, ils ont une influence déterminante sur la gestion de la société.

En effet, les commanditaires, eux, sont exclus de la gestion externe de la société. Ils sont assujettis à la même défense d’immixtion que les commanditaires de la SCS. Cela n’interdit évidemment pas le contrôle interne et la participation aux décisions sociales, mais prohibe la gérance de la société par un commanditaire (le commanditaire est le seul associé à qui il est interdit d’être dirigeant de société). 

La SCA permet en fait d’appareiller les capitaux et les idées, les commanditaires apportant les premiers et les commandités les secondes. Ainsi la gérance de la société est maîtrisée par les commandités seuls. Leur pouvoir est d’autant plus assuré que l’entrée et la sortie des commandités est contrôlée par ces derniers. Il est donc possible de « verrouiller » le pouvoir. 

La SAS permet, elle-aussi, d’aménager le pouvoir au sein de la société. Cette forme sociale a été introduite dans notre droit à la demande des grandes entreprises qui se plaignaient de ne pas disposer d’une structure juridique appropriée à la coopération interentreprises, et notamment à la constitution de filiales communes avec des partenaires étrangers. La SA était en effet jugée trop rigide pour servir de cadre à une filiale commune alors que d’autres structures plus souples (groupement d’intérêt économique, société civile ou société en nom collectif) présentaient l’inconvénient majeur d’une responsabilité indéfinie (et parfois solidaire) de leurs membres pour les dettes du groupement. 

Ce constat conduisait bon nombre de grandes entreprises françaises à localiser leurs filiales communes ou leurs holdings à l’étranger, notamment aux Pays-Bas, dont la réglementation applicable aux sociétés est beaucoup plus souple. Pour lutter contre ces délocalisations, le législateur est intervenu.

La loi du 3 janvier 1994 a inséré dans la loi du 24 juillet 1966 vingt nouveaux articles instaurant la SAS qui est un nouveau type de société par actions distinct de la SCA et de la SA. Cette forme était réservée à des personnes morales et d’une certaine taille : pour pouvoir être associé d’une SAS, il fallait un capital de 1 500 000 francs au moins. Le capital minimal à libérer immédiatement était de 250 000 francs et la société ne pouvait faire appel public à l’épargne. En contrepartie de ces exigences rigoureuses, une très grande liberté était concédée aux créateurs de ce type de sociétés. 

La SAS rompait avec la corrélation dominante en droit des sociétés entre liberté et responsabilité indéfinie. En effet, généralement, dans les sociétés dans lesquelles la responsabilité des associés est limitée au montant de leurs apports (SA et SARL), il n’y a guère de liberté pour organiser le pouvoir. Il n’y a guère plus de liberté pour aménager les relations des associés avec la société ou, dans une certaine mesure, celles des associés entre eux. La SAS rompait donc avec la vision institutionnelle dominante des sociétés pour privilégier une approche contractuelle.

La loi du 12 juillet 1999 sur l’innovation et la recherche a achevé de bouleverser le droit des sociétés en modifiant les conditions de formation de la SAS. Désormais, « une SAS peut être instituée par une ou plusieurs personnes qui ne supportent les pertes qu’à concurrence de leur apport ». Jusqu’ici réservée à des personnes morales dotées d’un capital de 1 500 000 francs, la SAS est désormais ouverte à tous les acteurs économiques sans condition particulière. L’obligation de délivrer le capital social disparaît. Enfin, la SAS peut n’avoir qu’un associé unique (SASU) : elle peut naître unipersonnelle ou le devenir en cours de vie sociale. 

La grande liberté laissée aux créateurs de SAS demeure malgré la disparition des exigences rigoureuses relatives à sa formation. Les deux domaines dans lesquels la liberté contractuelle peut s’exprimer sont principalement constitués par l’organisation du pouvoir dans la société et celle des relations entre les associés. 

Ainsi une très grande liberté contractuelle est laissée aux rédacteurs des statuts pour l’organisation du pouvoir dans la société. Les textes ne comportent des règles obligatoires qu’en ce qui concerne :

· les fonctions de représentation de la société par le président : il est doté de pouvoirs légaux (art. L. 227-6 C. com.). Aucun autre dirigeant ne peut être investi du pouvoir de représenter la société autrement que par délégation du président ;

· certaines décisions, qui appartiennent à la compétence exclusive de la collectivité des associés (art. L. 227-9 C. com). Pour d’autres décisions, il faut l’unanimité (art. L. 227-19 c. com)

· le statut et la fonction du commissaire aux comptes, qui sont essentiellement régis par les articles L. 225-218 et suivants et L. 820-1 et suivants du Code de commerce (art. L. 227-10 c.com).

Pour tous les autres aspects de l’organisation du pouvoir, c’est aux rédacteurs des statuts qu’il appartient d’en décider… dans les statuts. Dans ce domaine de liberté, ils peuvent organiser le pouvoir en fonction de leur situation particulière et de leurs objectifs, et notamment stipuler au sein des statuts que les droits de vote ne sont pas proportionnels aux apports et prévoir d’autres modalités. Il s’agit d’une exception au principe de l’égalité des associés. Cette technique permet de donner le pouvoir à l’associé ou aux associés choisis indépendamment de leur participation dans le capital. 

La grande liberté dont jouissent les créateurs d’une SAS leur permet également de pérenniser le pouvoir. Un des moyens est le contrôle de l’actionnariat de la société. Il s’opère essentiellement lors des opérations de cession ou de transmission des actions de la société ou, le cas échéant, d’actions de sociétés associées. En effet, grâce à certaines clauses qui peuvent être librement stipulées dans les statuts, il est possible de maîtriser l’entrée ou la sortie des actionnaires dans la société.

Grâce à cette prérogative de dissociation du pouvoir et du capital et à la possibilité de maîtriser l’entrée et la sortie des associés dans la société, il est envisageable de « verrouiller » ici aussi le pouvoir dans la société.

Ce verrouillage du pouvoir tant au sein de la SCA qu’au sein de la SAS est particulièrement utile dans le cadre des groupes de sociétés : il permet de répondre aux besoins d’acquisition du groupe, notamment par des effets de levier juridique, de se protéger contre des prises de participations hostiles dans la société ainsi que d’envisager sereinement la  transmission du pouvoir au sein du groupe. 

Ainsi ces deux formes sociales permettent d’organiser durablement le pouvoir au sein des groupes de sociétés (I) mais également d’acquérir et de transmettre ce  pouvoir (II).
I) Intérêts de la SAS et de la SCA en matière

d'organisation du pouvoir dans les groupes de sociétés

L’organisation du pouvoir est un élément crucial dans un groupe de sociétés. Cette organisation peut se faire par le choix d’une forme sociale adaptée. Les SAS et les SCA sont deux exemples de structures permettant d’organiser le pouvoir de manière particulière et efficace. Chacune a cependant sa spécificité dans ce domaine. La SCA permet une organisation originale du pouvoir par une dissociation entre capital et pouvoir qu’elle tient de sa forme elle-même. C’est une dissociation que nous qualifierons de « structurelle » (A). A l’inverse, la SAS est intéressante en raison de sa permissivité contractuelle en matière de dissociation entre pouvoir et capital (B). En ce sens, elle supplante même la SCA en certains points…

A) La dissociation structurelle entre capital et pouvoir dans la SCA

Les deux caractéristiques majeures de la SCA, (dissociation entre capital et pouvoir et liberté statutaire relativement étendue), sont aujourd'hui (et la question se pose de savoir si cela va perdurer au regard du succès rencontré par la SAS depuis sa création) habilement combinées par les praticiens du droit et autres créateurs de montages juridique en vue de lutter contre les prises de contrôle hostiles du groupe par des sociétés tierces (1). Mais ces montages défensifs ne peuvent s'opérer sans rencontrer d'obstacles résultant soit de la réglementation spéciale du droit boursier, soit du droit commun des sociétés (2).

1) Un instrument traditionnel de défense contre les OPA

Comme toute société par actions, la SCA peut voir ses titres cotés sur un marché réglementé. Cette cotation entraîne alors, ipso facto, l'application d'un régime juridique protecteur des sociétés cibles issu du droit boursier qu'il conviendra d'examiner sommairement (a). Mais la singularité de la protection offerte par la structure de commandite par actions réside dans le caractère fermé qu'elles peuvent revêtir (b).

a) Les dispositions protectrices des sociétés cotées

Le droit boursier en vigueur permet aux groupes de sociétés de se prémunir des assauts extérieurs suivant deux axes : d'abord en obligeant les assaillants à se dévoiler très rapidement; ensuite, et moins efficacement, en permettant à la société cible de se défendre activement.

Dans le cadre de cette identification des assaillants en amont de l'offre publique, trois mécanismes trouvent à s'appliquer dès lors que la société visée a son siège sur le territoire français et que ses actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé. Nous les évoquerons brièvement.

Il s'agit en premier lieu de la faculté de prévoir dans les statuts la possibilité pour la société de demander à tout moment à la SICOVAM de lui fournir l'identité des détenteurs de titres au porteur ou encore, l'obligation faite aux actionnaires d'inscrire leurs titres au nominatif au-delà d'un certain seuil.

Le second mécanisme consiste en la notification des franchissements de seuils. La loi impose à tout actionnaire de notifier à la société et à l'AMF tout franchissement, seul ou de concert, des seuils de 5%, 10%, 20%, 33%, 50%, 66% des droits de vote. Elle permet surtout à la société d'abaisser statutairement jusqu'à 0,5% le seuil à compter duquel le franchissement doit être notifié. Cette faculté est d'ailleurs d'autant plus utile qu'il est possible de prévoir que cette déclaration devra être renouvelée à chaque franchissement d'un multiple de ce seuil minimum.

En dernier lieu, le mécanisme des déclarations d'intentions vient renforcer celui des franchissements de seuils : l'actionnaire agissant seul ou de concert et franchissant les seuils de 10% ou 20% du capital ou des droits de vote de la société cible devra déclarer publiquement s'il projette dans l'année à venir :



1/ d'arrêter ses achats ou de les poursuivre ;



2/ de prendre ou non le contrôle de la société visée ;

3/ de demander à faire partie des organes sociaux, de direction ou de contrôle.

La lourdeur des peines sanctionnant le non-respect de ces deux dernières prescriptions leur assure une pleine efficacité. Elles peuvent être de nature civile (privation de la fraction des droits de vote excédant le seuil de notification ou de déclaration) ou plus exceptionnellement, pénale (amende de 18.000 euros).

Les moyens de défense active en cours d'offre semblent quant à eux moins efficaces. Nous en évoquerons sommairement deux.

Le premier consiste pour l'assemblée des actionnaires à donner une autorisation d'augmentation du capital au conseil d'administration que celui-ci pourra mettre en œuvre en cours d'offre. Ces autorisations sont en effet valables dès lors qu'elles font expressément référence aux périodes d'offres, que l'émission de titres n'est pas réservée, et que l'intérêt social de la société est bien respecté.

Cette faculté révèle cependant un intérêt limité car il est toujours difficile de trouver parmi les actionnaires ou les tiers un intervenant acceptant de souscrire à un prix nécessairement égal ou supérieur à celui de l'offre. De plus, pour contrebalancer l'impossibilité de procéder à une augmentation de capital réservée, les dirigeants se voient obligés soit de maintenir les droits préférentiels de souscription cessibles au profit de l'assaillant, soit de les supprimer, ce qui aboutit à ouvrir une augmentation de capital réservée au profit de ce dernier. A l'heure actuelle, ce dispositif n'a jamais été utilisé.

Le second moyen de défense consiste à réunir une assemblée générale extraordinaire en cours d'offre, en vue notamment de voter une augmentation ou une réduction de capital, une distribution exceptionnelle de dividendes, une fusion, une cession des actifs stratégiques…

Mais en dehors de ce dispositif protecteur dont bénéficient l'ensemble des sociétés françaises cotées, la singularité structurelle de la SCA permet une certaine stabilisation de l'architecture des groupes de sociétés.

b) Le verrouillage du pouvoir dans les SCA

Comme nous l'avons précisé plus haut, l'intérêt premier de la commandite par actions réside dans la dualité des associés qui la compose : les uns, commandités, sont commerçants, gèrent l'affaire et sont responsables indéfiniment et solidairement des dettes sociales. Les autres, commanditaires, bénéficient des fruits de l'aventure sociale, sans y participer personnellement et en étant responsables que dans la limite de leurs apports. En d'autres termes, la SCA constitue l'application type en droit des sociétés de la formule "Le pouvoir sans argent"
.

A ce titre, même en dehors du cadre des offres publiques, la SCA s'est révélée constituer un intéressant outil à disposition du capitalisme familial. En témoignent par exemple, les nombreuses utilisations qui en sont faites lorsqu'une entreprise ou une banque de taille moyenne voit son activité augmenter dans des proportions appréciables alors que les actionnaires d'origine, souvent familiaux, souhaitent conserver la direction de l’affaire.

Plus récemment, les SCA ont été conseillées aux entrepreneurs lors de la constitution de leur entreprise dans le but de lever des fonds importants sans risquer une éventuelle atteinte à leurs droits politiques. Dans ce cadre, se sont constituées des SCA où les banquiers, formant un tour de table financier, ont accepté de n'avoir aucun pouvoir politique, abstraction faite des indispensables portes de sortie pour les cas où l'aventure tournerait mal.

C'est ainsi que par exemple, la société Medipôle, exerçant dans le domaine des produits pharmaceutiques et du matériel médico-chirurgical, a été créée après avoir réuni un tour de table financier de 80 millions de francs permettant aux fondateurs de concilier mise de fonds initiale très faible et contrôle d'une société disposant de capitaux propres très élevés.

La commandite par actions a également montré tout son intérêt pour la gestion de multinationales appartenant à une famille, tant pour la direction de la société constituée dès le départ sous forme de SCA, que pour la préparation de la succession des dirigeants en place, en procédant alors par voie de transformation en SCA
.

Il convient d'évoquer sommairement la difficulté croissante, résultant de ces montages de verrouillage basés sur la dissociation du capital et du pouvoir, rencontrée par les analystes financiers cherchant à évaluer la valeur du pouvoir dans ces sociétés. En effet, de nombreux commandités cherchent aujourd'hui à déverrouiller l’accès à leur groupe en empochant au passage une "prime de déverrouillage". La difficulté tient au fait que le pouvoir n'a pas une origine financière (il ne résulte pas de la détention d'une majorité de contrôle), mais une origine juridique (il tient à une simple stipulation contenue dans les statuts d'une SCA ou SAS).

On peut citer ici l'exemple du groupe Yves Saint-Laurent : initialement, le holding du groupe était une SCA dont les deux commandités étaient deux SARL ayant pour associés MM. Pierre Bergé et Yves Saint-Laurent. La SCA Yves Saint-Laurent ayant par suite été absorbée par la SA Elf-Sanofi, les deux commandités, en compensation de la perte de pouvoir que représentait cette opération, se sont vus attribuer 8,85% du capital de la société résultant de la fusion-absorption, ce qui représentait une valeur de 300 millions de francs. Le document soumis au visa de la COB
 indiquait que "ce montant n'a pas fait l'objet d'un calcul particulier mais résulte d'une valorisation de type transactionnel".

Cette dissociation entre capital et pouvoir permet, dans le cadre de la SCA, de renforcer les pouvoirs de certains actionnaires au détriment du principe d'égalité. La relative liberté statutaire peut alors prendre le relais en vue d'optimiser le dispositif de lutte anti-OPA en permettant de paralyser les principes de la gouvernance d'entreprise.

· Renforcement des pouvoirs d'un actionnariat de référence

Comme nous allons le voir, la particularité structurelle de la SCA ne constitue pas une arme absolue contre les prises de contrôle hostiles dans la mesure où, même en entrant dans la société en tant que simple commanditaire, il peut toujours être possible de rompre l’harmonie entre les associés et ainsi provoquer de dangereux dysfonctionnements. Dans ce cadre, il est toujours nécessaire de se prémunir contre un assaut d’un investisseur en capital.

De nombreuses dispositions légales permettent aujourd'hui une dissociation entre droits politiques et financiers en faveur d'un renforcement des pouvoirs d'un actionnariat de référence. Il s'agit en premier lieu des droits de vote doubles : les statuts peuvent en effet en prévoir l'octroi en faveur d'actions pour lesquelles il est justifié d'une inscription nominative au nom du même actionnaire pendant deux ans au moins. En second lieu, les statuts de la SCA pourront aussi instaurer un seuil au-delà duquel les actions perdront leur droit de vote en assemblée générale. Cette faculté peut se cumuler avec les droits de vote doubles, ce qui permet de soumettre l'exercice des droits politiques des actionnaires, agissant seuls ou de concert à un double plafond en assemblée générale. Les statuts peuvent en outre interdire à un actionnaire de détenir un nombre d'actions excédant un seuil déterminé. Ensuite, un troisième moyen  pourrait consister à concentrer le pouvoir au travers de la constitution d'une holding ou de la signature d'un pacte d'actionnaires. La constitution d’une holding de contrôle ne semble poser aucun problème particulier.

On pourrait en revanche se poser la question de savoir si, du fait de l'ampleur laissée par le législateur à la liberté contractuelle dans la SAS, la pratique des clauses extra-statutaires ne sera pas amenée à disparaître…

Cette concentration du pouvoir (dans une holding ou au travers d'un pacte d'actionnaires) ne pourra être efficace en pratique que si les participations cumulées des actionnaires participant au pacte sont significatives dans le capital.

Par ailleurs, il est toujours possible, dans les limites autorisées par la loi, de procéder au lancement d'une offre publique de rachat d'actions (OPRA), ce qui permet d'une part de renforcer la participation de certains actionnaires qui ne soumettent pas leurs actions à l'opération, mais aussi de permettre aux minoritaires de sortir de la société. En cours d'offre, cette mesure n'a jamais été utilisée; elle l'a cependant été, hors période d'offre, par le Groupe De Dietrich.

Un autre procédé consiste encore à procéder à une émission réservée de valeurs mobilières donnant accès à terme au capital (bons de souscription, obligation échangeables, convertibles…) au profit d'un actionnariat de référence.

Reste encore à rappeler la faculté pour la société d'émettre des actions à dividendes prioritaires (ADP) ou des certificats d'investissements (CI), ces procédés souffrant de nombreux inconvénients tels que la conversion de la valeur mobilière en actions classiques dans certaines circonstances, l'alourdissement du fonctionnement de la société (nécessité dans certains cas de convoquer une assemblée spéciale), des facultés non absolues car limitées dans leur utilisation à un quart du capital de la société pour les ADP plus un quart pour les CI…

Avant l'arrivée de la SAS dans notre droit positif, la SCA était la seule structure sociétaire dans laquelle les conditions de révocation des gérants étaient déterminées par les statuts (art. L. 226-2 al. 3 du Code de commerce), ce qui en a fait longtemps la caractéristique fondamentale.

· Stipulation d'une gérance irrévocable

Il faut préciser en premier lieu que de telles stipulations, découlant de la liberté statutaire reconnue par le législateur en la matière, ne semblent a priori souffrir d'aucune limitation : les associés pouvant, comme au sein de la société OCP Répartition, prévoir une révocation du gérant par décision ordinaire des commandités ou encore à la majorité simple des commanditaires…

Il parait d'ailleurs parfois judicieux de prévoir dans les statuts de la SCA l'exclusion d'un associé commandité lors de la survenance de certains événements. C'est souvent le cas lorsque les commandités sont des personnes morales à responsabilité limitée dont le contrôle peut changer de main en cours de vie sociale. Il est aussi possible de prévoir que tout changement dans le contrôle de la société assurant la gérance va entraîner sa déchéance. Une solution voisine consisterait en de telles circonstances à consentir des promesses de vente de parts aux autres commandités dans l'hypothèse où le contrôle de l'un viendrait à être modifié.

Ensuite, de nombreux procédés permettent de stipuler une véritable irrévocabilité du gérant. Il est par exemple possible de préciser que le gérant ne pourra être révoqué qu'avec l'accord de tous les associés, y compris le commandité: le commandité étant souvent gérant, il ne se révoquera jamais lui-même. Le fait de prévoir que la faculté de révocation du gérant est un pouvoir propre et exclusif de ce commandité aboutit à la même solution.

La principale limite à apporter à ce principe réside dans la possibilité pour le juge de procéder à une révocation judiciaire en application de l'art L226-2 alinéas 3 et 4 du Code de commerce : "Le gérant, associé ou non, est révoqué dans les conditions prévues par les statuts. En outre, le gérant est révocable par le tribunal de commerce pour cause légitime
, à la demande de tout associé ou de la société. Toute clause contraire est réputée non écrite".
Il convient de noter tout d'abord que pour ce faire, une action en justice est nécessaire (ce qui est plus compliqué qu'une délibération en assemblée générale). En outre, une rédaction habile des modalités de désignation du nouveau gérant dans les statuts permet de contourner ce dispositif : on pourra par exemple stipuler que le nouveau gérant ne pourra être désigné que par le commandité anciennement gérant ou obligatoirement avec son accord.

Une pratique courante consiste à interposer une société dans laquelle les associés bénéficient d'une limitation de responsabilité (SA, SARL) qui exercera les fonctions de gérant commandité. Le montage se présente comme suit : 

	Initiateur de l'opération (personne physique)

	


	SARL ou SA commanditée

	autres commanditaires

	

	Société cible



Outre l'effet de levier juridique obtenu et les possibilités de transmission du pouvoir que nous évoquerons plus précisément plus tard, ce montage permet aussi de rendre irrévocable le gérant commandité et d'éliminer le principal inconvénient de la SCA, à savoir la responsabilité indéfinie et solidaire attachée à la qualité de commandité.

Dans un autre domaine, celui des montages « défiscalisants » réalisés avec des SNC, un auteur
 a vivement critiqué ce dispositif au motif que les associés bénéficiant de la limitation de responsabilité seraient à la fois fictifs, frauduleux et abusifs (notion d'abus de personnalité morale). Ces montages constitueraient une fraude au droit des sociétés en permettant la création de SNC à responsabilité limitée. Un autre courant
, validé par un arrêt de la Cour d'appel de Paris
, a cependant reconnu la légitimité de cette technique de limitation de responsabilité. En effet, peu importe que l'EURL soit associée d'une société en nom collectif ou autre associé en nom. Elle est indéfiniment et solidairement responsable dans la limite de ses fonds propres. L'associé de l'EURL n'est, quant à lui, tenu que dans la limite de ses apports. On peut en conclure qu'en dehors des cas d'abus ou de fraude, ces montages doivent pouvoir être validés, en l'état actuel de notre droit positif, sur le fondement de la liberté contractuelle (art. 1134 du Code civil), pour gommer l'inconvénient majeur lié à la qualité de commandité.

Si l'on examine de près les stratégies adoptées par les grands groupes en vue de lutter contre les menaces d'offres publiques, on constate que celles-ci se divisent en deux courants antagonistes :

· Les uns, à l'image du Groupe Renault, combattent les offres publiques sur un registre économique, lié au management et au savoir-faire du groupe. Ils estiment que le meilleur moyen de lutte anti-OPA réside dans le caractère très intégré du groupe et dans la stratégie claire qui lui est appliquée. Le groupe valant très cher, il est très difficile d'en prendre le contrôle sauf à procéder à un investissement énorme. Le problème se solutionne donc de lui-même.

· Les autres, comme Michelin, Lagardère ou encore Pinault-Printemps-La Redoute,  plébiscitent un type d'organisation reposant sur les armes offertes par le droit des sociétés et basé sur une conception particulière de l'architecture du groupe. En introduisant de manière stratégique des SCA dans l'architecture du groupe, ils dissocient ainsi l'exercice du pouvoir de la détention du capital et le verrouillent totalement en vue de décourager les éventuels assaillants.

Certains auteurs ont pu parler de "despotisme" lorsque la même personne est à la fois gérant et commandité, du fait de l'absence de tout contrepouvoir social. Ce procédé permet d'accroître la difficulté d'un éventuel assaillant.

En effet, lorsque celui-ci aura réussi à acheter la majorité du capital de la SCA, il sera maître à l'assemblée générale des commanditaires, sans pouvoir gérer à sa guise la société du fait des pouvoirs attribués au gérant et sans pouvoir restructurer la société du fait de son droit de veto sur toute délibération visant à modifier les statuts.

Cette situation ne saurait cependant perdurer bien longtemps. Le raider, étant maître de l'assemblée des commanditaires, pourra refuser d'approuver les comptes annuels et priver le commandité de toute rémunération. De plus, le gérant commandité ne pourra obtenir de l'assemblée les augmentations de capital nécessaires à la croissance de la société. On peut dès lors craindre que cette situation de paralysie n'aboutisse à l'application des garde-fous prévus par le législateur : nomination d'un administrateur provisoire ou révocation pour cause légitime résidant dans le refus, non motivé par l'intérêt social, de s'opposer à l'assemblée des commanditaires.

On peut donc en conclure que la SCA offre une capacité de résistance assez élevée face aux OPA spéculatives, mais lorsque l'investisseur sera patient, la SCA se révèlera beaucoup moins dissuasive.

On comprend bien ici que tout n'est pas permis en matière d'ingénierie juridique et que certains principes fondamentaux, tant du droit commun des sociétés que du droit boursier doivent impérativement être respectés.

2) Le pouvoir verrouillé, faculté non absolue

La multiplication des offres publiques hostiles depuis l'été 1997 a relancé la controverse relative à la légitimité de les autoriser dans notre droit positif. Insuffisantes pour certains, conciliant liberté du marché et juste protection des sociétés pour d'autres, il est en tout état de cause nécessaire qu'elles respectent le principe général du droit boursier qu'Alain Viandier qualifie de "relativité des défenses"
, selon lequel les défenses qui empêchent de manière absolue toute offre publique sont interdites. Mais outre le respect de ces prescriptions émanant de la réglementation boursière (a), les principes fondamentaux du droit des sociétés résultants du Code civil ne cessent de s'appliquer aux SCA, application qui est alors souvent source de dérapages en cours de vie sociale (b).

a) Les limitations issues de la réglementation boursière

La principale limitation en matière de verrouillage du pouvoir provient du principe général "du libre jeu des offres et des surenchères", encore qualifié de "libre compétition". La Cour d'appel de Paris
 a donné une grande portée à ce principe de l'égalité des compétiteurs en droit boursier. Il résulte du règlement COB 2002-04, qui sera bientôt repris par le futur règlement général de l'AMF. En l'espèce, le système de protection contre d'éventuelles offres publiques inamicales avait été placé non pas au niveau de la société-mère tête de groupe, mais au niveau des filiales opérationnelles constituées sous forme de sociétés en commandite par actions de droit luxembourgeois. On était donc en présence d'un groupe à structure « en rayons de bicyclette ».
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Même si la Cour ne condamnait pas le principe de la commandite par actions pour se protéger des offres inamicales, elle a du sanctionner ce montage qui ne tenait pas au regard des impératifs du droit boursier parce qu'il permettait une OPA tout en lui ôtant son effectivité, à savoir la prise de contrôle politique. Le succès de l'offre dépendait des dirigeants de la société qui contrôlaient les commandités de chacune des deux commandites. Les principales limitations apportées à ces montages résultent cependant du droit commun des sociétés :

b) Les limitations résultant du droit commun des sociétés 

Il est souvent arrivé dans la pratique qu'en voulant trop verrouiller le pouvoir au sein de leur groupe et en omettant de se ménager une sortie de secours, certains dirigeants se soient retrouvés dans des situations de blocage insurmontables, rendant le fonctionnement social quotidien périlleux, allant parfois jusqu'à entraîner une paralysie des organes sociaux et aboutissant ainsi à la dissolution de la société tête de groupe. Les raiders, devenus nouvellement commanditaires, n'auront peut-être pas réussi à prendre le contrôle politique du groupe, mais ils auront au moins eu la satisfaction d'avoir écarté le dirigeant. Les commanditaires disposent de différents moyens pour paralyser la vie sociale :

D'abord, comme les commanditaires sont représentés au conseil de surveillance et que ce collège a pour fonction d'approuver les comptes annuels, ils peuvent refuser d'approuver ces comptes sociaux pendant plusieurs exercices. 

Ils peuvent ensuite aller plus loin en décidant de ne plus former de conseil de surveillance. Ces mésententes peuvent aboutir, au regard de la jurisprudence de la Cour de cassation
, à la nomination d'un administrateur provisoire (« ad hoc »). Dans cette affaire, la Haute Cour avait validé la nomination d'un administrateur provisoire dans le cadre d'une SARL dans laquelle les associés en conflit avaient rejeté les comptes et bilans de deux exercices et avaient refusé de lui donner quitus de sa gestion, ce qui risquait de compromettre les intérêts de la société.

On peut donc penser que dès lors qu'une carence du conseil de surveillance serait de nature à nuire à l'intérêt social, celle-ci pourrait donner lieu à la nomination d'un administrateur provisoire. Il a même été jugé
 qu'une mésentente entre commanditaires et commandités peut justifier la dissolution d'une société en commandite. Dans cette espèce, était en cause une société de portefeuille et de placements, dans laquelle des désaccords s'étaient produits à propos des placements réalisés par la société. Cette disparition de l'affectio societatis s'est illustrée par le refus opposé par les commanditaires d'approuver les comptes annuels. De manière constante, la jurisprudence exige, pour pouvoir légitimement prononcer la dissolution de la société, que la mésentente entraîne une certaine paralysie économique
. Si la situation financière de la société n'est pas gravement compromise, les magistrats refuseront de prononcer la dissolution
. Les juges considèrent en effet que la prospérité de la société gomme les effets de la mésentente.

Au-delà des rapports commanditaires/commandité(s), l'intérêt social de la SCA devra être préservé au sein même de la structure du groupe, sous peine de voir certains montages condamnés par le juge pour abus de majorité
.

En l'espèce, un actionnaire, personne physique, détenait la majorité absolue dans les assemblées générales d'une SA. A l'actif de cette SA figurait une participation majoritaire dans une autre SA. L'assemblée générale de la mère décida d'apporter cette participation à une nouvelle société, constituée sous forme de SCA interposée entre la mère et sa filiale. C'est ainsi que l'actionnaire majoritaire de la mère a acquis la qualité de commandité, seul gérant statutaire de la SCA.

La Cour d'appel avait considéré ce montage conforme à l'intérêt social au motif qu'il garantissait aux dirigeants une plus grande indépendance de gestion et une plus grande stabilité. Cet argumentaire a été rejeté par la Cour de cassation, estimant que l'interposition d’une SCA ne présentait aucune utilité pour la SA mère : au contraire, la création de la SCA alourdissait inutilement la structure du groupe, aboutissait à une rupture d’égalité entre les actionnaires au bénéfice du gérant commandité et avait pour conséquence d'appauvrir la SA mère dans des proportions considérables. Précisons ici que cet arrêt n'est pas le premier en la matière, un jugement du tribunal de commerce de Paris
 avait déjà considéré que la transformation d'une SA en SCA pouvait caractériser un abus de majorité, au motif, notamment, de sa totale inutilité au regard de l'intérêt social.

Nous pouvons conclure cette sous-partie en se posant la question de savoir si, dans le domaine de la lutte anti-OPA d'abord, mais aussi dans un objectif plus large de verrouillage du pouvoir au profit d'une seule minorité d'actionnaires, la SCA va pouvoir résister à la concurrence de la SAS grâce aux avantages qui lui sont propres : possibilité de faire appel public à l'épargne, sécurité et prévisibilité juridiques résultant de la structure et de ses modalités de fonctionnement définies par la loi. Il est bien sûr très difficile de mesurer actuellement l'impact de la SAS sur l'évolution des SCA, car les lois ayant introduit la SAS sont récentes, et la jurisprudence n'est pas encore fixée sur de nombreux points, ce qui nuit à la prévisibilité des solutions en la matière et risque de faciliter les mises en cause de responsabilité des rédacteurs des statuts des SAS, tant la liberté contractuelle y est exacerbée.

B) La dissociation contractuelle entre pouvoir et capital dans la SAS

A l’heure actuelle, les groupes de sociétés sont de plus en plus constitués sur le modèle des entreprises en réseau. Le mode d’organisation de ces entreprises est donc d’une importance capitale et se joue notamment des notions d’espace en rassemblant dans une perspective commune des énergies d’éléments ou de personnes. Le modèle des entreprises en réseau présent dans les groupes de sociétés appuie son développement sur le renforcement des relations contractuelles.

La SAS constitue l’outil adéquat pour répondre à ces nouvelles formes d’organisation des groupes de sociétés. C’est celui que le milieu des affaires attendait. Ces formules ont pour elles l’avantage de la souplesse et de la flexibilité qui sont les caractéristiques propres de la SAS. Cette structure va permettre de verrouiller le pouvoir de manière optimale (1) mais aussi de mettre en place une stratégie commune de recherche, de production ou de commercialisation qui vise en définitive un partage des risques et des coûts, dans le cadre de ce qu’il est convenu d’appeler la « coopération » (2).

1) L’aspect défensif de la SAS : le verrouillage du pouvoir

Le verrouillage du pouvoir dans la SAS découle de la liberté contractuelle laissée aux instigateurs dans la rédaction des statuts. De multiples clauses statutaires peuvent conférer à la collectivité des actionnaires d’une SAS un contrôle étroit de la composition du capital. L’intuitus personae peut être introduit dans cette forme de société et dosé en fonction des caractéristiques propres de chaque société et de l’objectif des associés.

Les clauses d’exclusion, prévues à l’article L. 227-17 du Code commerce permettent d’exclure un associé dans les conditions prévues par les statuts. La loi laisse une grande liberté pour fixer les causes et les modalités de l’exclusion. Les principaux motifs sont la mésentente grave entre associés, l’interdiction d’exercice d’un associé, l’exercice par un associé d’une activité concurrente... L’exclusion peut même être décidée par un groupe d’associés envers un autre alors qu’aucune faute ne peut lui être reprochée.

Le principe du contradictoire et des droits de la défense doivent être respectés. Les statuts mentionnent également l’organe compétent pour procéder à l’exclusion ainsi que les formalités à remplir (information de l’associé concerné, recours possible...). Le rachat des actions de l’associé exclu est souvent encadré et réservé aux associés restant.

La SAS permet ainsi de réaliser un contrôle étroit de l’actionnariat et du contrôle de la société. Les fondateurs peuvent choisir l’équipe avec laquelle ils entendent travailler mais ont également la liberté d’exclure assez aisément un associé dès lors que celui-ci « ne marche plus dans le même sens ». L’intuitus personae est ici poussé très loin !

Les clauses d’agrément (article L. 227-14) permettent de soumettre toute cession d’actions à l’agrément préalable de la société. Cette caractéristique dans un groupe de société marque la faculté de contrôler l’actionnariat et de faire du « sur-mesure ». Cette disposition déroge aux règles d’agrément limitées communes à toutes les sociétés par actions (art. L. 228-23 du Code de commerce).

Le champs d’application prévu par le législateur est vaste, on parle de « toute cession ». Cette clause peut donc jouer tant pour une cession entre associés, que pour une cession à un tiers, pour une cession en usufruit eu en nue-propriété... Elle peut aller dans un sens contraire en limitant la portée à certains associés qui constituent un noyau dur. La procédure d’agrément doit être prévue dans les statuts et l’organe compétent doit être mentionné. En cas de refus d’agrément il faut prévoir un droit de retrait pour le cédant. Le prix de rachat peut faire l’objet d’une stipulation dans les statuts. En cas de non-respect de la clause d’agrément, la sanction est efficace puisque la nullité de la cession est prononcée. L’entrée d’un nouvel actionnaire est ainsi strictement contrôlée et le groupe, sans bénéficier d’une structure juridique, peut dans les faits s’assurer d’une stabilité forte.

Les clauses d’inaliénabilité mentionnées à l’article L. 227-13 du Code de commerce sont certainement une des meilleures raisons de l’attractivité de la SAS. Elles permettent de s’assurer, pendant dix années au maximum, qu’aucune action préalablement déterminée, ne sera cédée. La constitution d’un noyau dur d’associés et le renforcement de la portée des pactes d’associés sont ainsi permises.

Ces clauses sont d’une extrême flexibilité puisque la seule condition requise est la durée maximale de dix ans. A partir de là, tout est possible : la reconduction par décision expresse prise à l’unanimité suite à cette période peut même être stipulée. La condition de droit commun relative à l’intérêt sérieux de la clause d’inaliénabilité n’est pas exigée. La violation d’un telle clause engendre la nullité de la cession qui peut être prononcée même en l’absence de collusion frauduleuse entre les parties et même si le tiers cessionnaire n’avait pas connaissance de la clause.  

Indépendamment des clauses examinées ci-dessus et qui sont expressément prévues par la loi, les associés d’une SAS peuvent insérer dans les statuts toutes les clauses de leur choix en vue d’organiser l’admission et le retrait des membres du groupe, sous réserve de ne pas porter atteinte à l’ordre public et de respecter les principes généraux de la société (art. 1832 et s. du code civil). 

La clause de plafonnement permet aux associés de la SAS ou à une catégorie d’associés de la SAS, de s’engager à ne pas porter leur participation au delà d’un certain seuil. Ainsi, il sera possible de s’assurer que tel associé n’aura jamais de pouvoir suffisant dans la société pour imposer sa volonté. Le pouvoir d’une filiale dans un groupe de sociétés pourra ainsi être contrôlé.

Les clauses de préemption vont permettre aux associés d’augmenter leur participation dans la société si l’un d’entre eux veut céder ses actions en réservant à un groupe donné la possibilité d’acheter par priorité toutes les actions dont la cession est envisagée. La sanction en cas de non-respect de la clause est la nullité. Cette clause offre plus de garantie à l’actionnaire désirant céder ses titres que la clause d’agrément. Le refus d’agrément n’implique pas, en principe, l’obligation d’acquérir tandis que l’exercice d’un droit de préemption n’a pas pour conséquence de rendre l’actionnaire prisonnier de son titre.

La SAS a par conséquent comme « avantage » de pouvoir contrôler son actionnariat par la voie statutaire ce qui implique une rigueur incontestable dans la rédaction des clauses. Cette solution tend à remplacer les clauses extra-statutaires car elle bénéficie d’avantages propres qu’on ne retrouve pas dans la SAS.

La voie extra-statutaire permet une plus grande souplesse pour la détermination du prix des actions si aucun accord n’est trouvé. Un arbitrage peut être préféré à l’expertise judiciaire de l’article 1843-4 du Code civil. Cependant, rien n’interdit de prévoir une clause compromissoire dans les statuts et ainsi de soumettre le contentieux à un arbitre.

La transparence, l’opposabilité aux tiers et la certitude, avantages propres de la voie statutaire, ajoutés à la liberté contractuelle conférant une flexibilité sans conteste, sont tels que les clauses extra statutaires deviennent de moins en moins nombreuses. Cependant un contentieux important guète la SAS quant à l’utilisation de ces techniques contractuelles. Il ne suffit plus dans ce type de sociétés de recopier une formule. La SAS demande une grande rigueur dans la rédaction. 

Cette liberté, comme nous venons de l’observer, permet de verrouiller l’actionnariat et de contrôler plus ou moins strictement le pouvoir en place ou à venir. La participation dans un groupe de sociétés peut ainsi être contrôlée et limitée à une catégorie d’associés.

2) L’aspect opérationnel de la SAS : la coopération
La SAS est souvent utilisée comme filiale commune ou « joint venture ».

Deux entreprises distinctes peuvent apporter chacune des fonds qui seront constitutifs du capital social de la SAS (filiale commune). L’institution d’une telle filiale permet concrètement à deux partenaires de se rapprocher pour avoir une gestion commune d’une ou plusieurs filières. En effet, la SAS fait une plus large place à la volonté des parties et elle est marquée par un intuitus personae beaucoup plus fort que dans les autres sociétés de capitaux. Les sociétés qui l’utilisent dans un objectif de coopération interentreprise peuvent donc, pour une très large part, la façonner exactement en fonctions de leurs besoins. Le Cannu a d’ailleurs parlé de la SAS comme d’ « un nouveau lieu de savoir-faire contractuel ».

L’exemple qui prouve le succès de l’utilisation de la SAS dans ce type de montages est indiscutablement la création de la SAS Renault-Nissan. La SAS a ainsi permis d’échapper aux inconvénients du droit français des sociétés et notamment des SA. L’article L. 225-235 du Code de commerce prévoit que le droit de vote attaché aux actions de capital ou de jouissance est proportionnel à la quotité de capital qu’elles représentent et chaque action donne droit à une voix au moins. L’une des rares exceptions admises sont les actions à droit de vote double. Toute clause contraire est réputée non écrite.

Auparavant, les partenaires économiques concluaient parfois, pour officialiser leur rapprochement, des contrats de coopération innomés sous l’égide de l’article 1134 du Code civil. Ces accords postulent dans un premier temps au respect de l’égalité juridique entre les parties.

La SAS permet de rompre avec cette stricte égalité puisqu’il appartient aux fondateurs de s’entendre sur la répartition du capital et du pouvoir. Cette flexibilité va permettre aux sociétés d’organiser un équilibre des pouvoirs. En effet la loi ne requiert que la désignation d’ un président représentant la société à l’égard des tiers en ce qui concerne l’organisation du pouvoir. Ainsi la liberté contractuelle qu’offre la SAS va permettre à deux partenaires qui ont une différence de poids économique de gommer celui-ci pour permettre une coopération équilibrée.

Prenons l’exemple simple d’une PME au capital de 1,5 millions d’euros qui met au point un appareil nécessitant un  financement lourd. Elle décide de s’associer avec un grand groupe pour bénéficier de capitaux. L’apport de fonds du groupe sera plus important dans la filiale que celui de la PME. Cependant dans l’hypothèse où cette filiale est une SAS, il sera possible de rééquilibrer les pouvoirs à l’aide de l’émission d’actions à droit de vote multiple. Ainsi si la PME apporte 500 000 euros et le groupe 1.5 millions euros dans le capital de la filiale commune, il suffira de prévoir un droit de vote triple pour la PME et un droit de vote simple pour le groupe.

Le pouvoir sera alors totalement équilibré et la gestion pourra s’effectuer de manière conjointe avec bien évidemment le problème sous jacent du blocage en cas de mésentente. Un effet de levier juridique a ainsi été créé.

La liberté contractuelle de la SAS va permettre d’insérer des clauses pour éviter un blocage de fait du pouvoir égalitaire des deux sociétés. Il est possible d’accorder un droit de veto à un ou plusieurs associés à l’égard de certaines décisions énumérées dans les statuts. L’existence du président qui sera issu d’une des deux sociétés, permettra également de sortir de ce carcan et fera également ressortir le partenaire dominant dans cette coopération.

Le rapprochement de Renault et de Nissan permet d’ailleurs d’illustrer cet équilibre relatif. Renault-Nissan BV, dont la participation est respectivement de 50/50 est actionnaire à 100% de la filiale RNPO constituée sous la forme d’une SAS. Cette filiale commune s’occupe des différents achats de matières premières pour les deux entités et permet ainsi de réaliser d’importantes économies. Le directoire de RNBV est équilibré mais malgré tout, le président de la filiale commune, M. Desforges (Renault), dispose d’une voix prépondérante pour éviter tout blocage. La prépondérance de Renault est ainsi visible.

D’autre part les accords formés sous l’égide de l’article 1134 du code civil sont également fragiles quant à leur durée. Dans le cadre d’un contrat à durée indéterminée, chaque partie aura la faculté de le résilier comme elle l’entend, même si des indemnités de rupture sont en général prévues. Pour ce qui est du contrat à durée déterminée, le terme s’impose et aucune obligation de renouvellement n’existe.

Le fait de créer une SAS qui abrite dans ses statuts la coopération entre deux partenaires va permettre de pérenniser cette alliance qui ne s’éteindra qu’à la dissolution de la société ou en cas de nouveaux accords prévues dans les statuts.

La responsabilité des associés, c’est à dire respectivement des deux sociétés qui souhaitent créer cette filiale commune, est limitée au montant des apports, ce qui offre une sécurité supplémentaire. Sécurité devant être relativisée dans la mesure où des garanties financières sont fréquemment demandées par les partenaires de la filiale.

Le fonctionnement de la SAS dépend pour l’essentiel de la convention des parties. Toute liberté est conférée aux fondateurs pour organiser la direction de la société ou pour fixer les conditions dans lesquelles la collectivité des associés s’exprimera.


La SAS utilisée comme holding

L’utilisation de la SAS comme structure d’accueil d’un holding de contrôle est profitable dans la mesure où une dissociation du capital et du pouvoir est possible. Le holding est souvent utilisé pour assurer le contrôle d’une ou plusieurs sociétés dans le cadre d’une politique de développement ou de rachat. L’objectif est de conserver le contrôle d’une société d’exploitation ( filiale) avec un minimum de fonds.

La SAS permet de déroger au principe « une action = une voix » et de séparer nettement le pouvoir du capital. Ainsi même si les dirigeants de la holding ne détiennent pas la majorité du capital, ils sont assurés de détenir le pouvoir suffisamment longtemps pour mener à bien leur projet (en insérant par exemple une clause d’inaliénabilité). Il suffit dans les statuts de prévoir un vote par tête, quel que soit le nombre d’actions détenues ou au contraire un vote plural déterminé en fonction de critères variés (ancienneté, appartenance à un groupe industriels déterminé, chiffre d’affaire...). Les combinaisons sont multiples : il est aussi possible d’attribuer nominativement à tel ou tel associé tant de droits de vote indépendamment de sa participation au capital ou de stipuler un droit de veto au profit  de tel ou tel  associé.

Pour obtenir les moyens de son développement, la SAS ouvrira plus de la moitié de son capital à des investisseurs qui, en contrepartie des engagements financiers pris, disposeront d’un droit de regard, sous la forme d’un veto sur les seules décisions stratégiques.

Une autre manière de dissocier le pouvoir et la détention du capital dans un holding de contrôle consiste à mettre en place une clause de variabilité du capital dans les statuts de la SAS (chose impossible dans une SA). Une clause d’irrévocabilité du président (qui peut être une personne physique ou une personne morale) permettra également d’asseoir le pouvoir.

La SAS peut, sous cet angle, se révéler être « un char d’assaut financier » comparable à une SCA. Il est possible d’être dirigeant d’une SAS à vie et même d’organiser une direction héréditaire ou cessible grâce à l’interposition d’une société qui exercera la fonction de président et au sein de laquelle une personne physique (ou morale) pourra succéder à une autre par transmission à titre gratuit ou rachat des parts ou actions.

On a même imaginé que la SAS joue le rôle de holding de reprise dans les montages de LBO. La faiblesse de la SAS en l’état actuel du droit par rapport à la SCA dans les montages où il s’agit d’attirer des investisseurs en capital-risque est l’impossibilité de faire appel public à l’épargne et notamment d’accéder aux marchés boursiers. La loi de finance de 2004 a, semble-t-il, pris en compte cette carence de la SAS en créant la société unipersonnelle d’investissement à risque. 


L’utilisation de la SUIR 

La SUIR est en effet destinée aux business angels dont l’objectif est de réaliser des placements attractifs en laissant aux instigateurs le pouvoir de direction et de gestion de la société. La SUIR, obligatoirement constituée sous la forme d’une SASU, bénéficie d’un régime d’exonération d’IS et l’investisseur individuel est exonéré d’IR à raison des distributions prélevées sur les bénéfices exonérés. L’objet social de cette dernière est exclusivement la souscription en numéraire au capital initial ou aux augmentations de sociétés cibles.

Tout en restant minoritaire, la participation de la SUIR dans les sociétés cibles doit néanmoins représenter une fraction minimal de 5% et au plus 20% du capital ou des droits de vote des sociétés dans lesquelles elle investit. Les sociétés cibles doivent répondre à des caractéristiques strictes
. Elles doivent notamment être créées depuis moins de cinq ans à la date de la première souscription par la SUIR dans leur capital. L’obligation d’être détenues majoritairement (50% au moins) par des personnes physiques ou par  des personnes morales détenues majoritairement par des personnes physiques est également spécifique à la SUIR.

Le législateur a ainsi cherché à attirer les investisseurs « providentiels » par d’importantes exonérations fiscales. Ces investisseurs, par la limitation imposée de leur participation dans le capital des sociétés ne bénéficieront pas de pouvoir suffisant pour instaurer leur propre politique. Par contre les personnes réussissant à attirer de tels investisseurs seront assurés que ceux ci, tout en apportant des liquidités, n’entraveront en rien leur pouvoir.

Il ressort de manière claire que ce nouveau régime n’écartera pas l’intérêt de la SCA dans le domaine de l’attrait des investisseurs en capital-risque du fait des contraintes imposées par le législateur. La SUIR est une variante de la SASU instaurée en 1999. Dès sa création, la SASU a été perçue comme un instrument de coopération dans les groupes de sociétés.


L’utilisation de la SASU en tant que filiale à 100%

Dans cette hypothèse, la SAS ne sert plus d’habit juridique pour une filiale commune, mais pour une filiale à 100%, c’est à dire détenue entièrement par un holding. Cette utilisation nécessite de la prudence car il y a risque de confusion des patrimoines. On peut par exemple isoler chaque activité dans différentes filiales détenues à 100% sous forme de SASU pour simplifier l’organisation de la société.

Dans le cadre de la SASU il ne peut y avoir, par définition, ni d’assemblée, ni de décision collective. La compétence dévolue par la loi à l’associé unique, dans les domaines qui relèvent, dans le cadre de la SAS, d’une décision collective, reflète le souci d’assurer un certain formalisme. Lorsque l’associé unique se réunit avec le Président de la SASU pour approuver les comptes, cette réunion risque de n’être qu’une rapide ratification d’une politique menée toute l’année. Cependant un minimum de contrôle du gestionnaire est tout de même garantit par l’apporteur de fonds (holding). Cette organisation permet dans un groupe, à nouveau, de dissocier le capital du pouvoir. Cette fois ci la structure sera quelque peu inversée.

La fonction de président peut être assurée soit par une personne morale, soit par une personne physique. Certains groupes font jouer le rôle de président à une société de gestion ad hoc recherchant ainsi une simplification de la gestion administrative des filiales. Le but est aussi d’éviter aux cadres supérieurs d’avoir à être mandataires sociaux de droit et de voir leur responsabilité sans cesse menacée. Cependant, dans de nombreux cas la requalification en dirigeant de fait est simple. L’écran d’une personne morale reste cependant psychologiquement important pour de nombreux cadres et facilite leur recrutement.

A l’inverse, d’autres groupes (Rhône Poulenc notamment) ont nommé des personnes physiques comme président unique de filiales ayant la forme de SASU. A une époque où les risques de la fonction de dirigeant de société se sont considérablement accrus, cet avantage de la SAS sur la SA est souvent déterminant pour ceux qui ont pour mission de protéger juridiquement l’état-major du groupe.

Ainsi par l’interposition d’une SASU on dissocie également le pouvoir central du pouvoir des entités formant cette unité. La responsabilité du président de la SASU est ainsi très importante. On désigne alors une seule personne « pour porter le chapeau » avec une limite protectrice : aucune responsabilité n’est encourue si la faute est commise dans l’exercice des fonctions.

En contrepartie des risques supportés, ces personnes pourront également négocier des avantages tels que les fameux « golden parachute » (promesse d’indemnité substantielle en cas de révocation). De même le cumul des mandats n’étant pas limité au sein d’une SAS, une même personne physique peut présider un nombre illimité de SASU. Aujourd’hui, la SAS et plus particulièrement la SASU semble « essentiellement utilisée comme instrument d’organisation sociale des grands groupes. »1
D’autre part, la SASU, détenue à 100% par la société mère aura aussi pour avantage de bénéficier du régime d’intégration fiscale puisque la condition de détention de 95% sera remplie. Ce régime permet à une société mère, dite « tête de groupe », de se constituer seule redevable de l’impôt sur les sociétés, ainsi que de l’IFA, pour l’ensemble du groupe qu’elle forme avec ses filiales. Une véritable simplification est ainsi créée par l’imputation des différents résultats, positifs ou négatifs, tout en conservant des entités juridiques distinctes par l’existence de la personnalité morale. L’intérêt de la SASU est donc également fiscal.

II) Intérêt de la SAS et de la SCA en matière

d’acquisition et de transmission du pouvoir dans les groupes de sociétés

La maîtrise de l’évolution d’un groupe de sociétés passe par une organisation du pouvoir sans faille. Cette organisation, nous venons de le voir, peut passer par l’utilisation de SAS ou de SCA compte tenu des avantages que ces structures offrent. Cependant, l’évolution d’un groupe peut aussi se faire par transmission de la société tête de groupe. Dans ce cas, un verrouillage trop puissant pourrait faire échouer l’opération. Il faut donc s’intéresser à une telle hypothèse lorsque l’organisation du pouvoir est mise en place. Là encore, nous allons voir que les deux structures dont il est question, sont loin d’être un désavantage pour transmettre le pouvoir malgré le verrouillage qu’elles peuvent offrir (B). Mais avant de s’intéresser à la transmission du pouvoir, il est intéressant aussi de voir en quoi les SAS et SCA permettent aussi l’acquisition (initiale) ou la reprise de ce pouvoir (A).

A) L’acquisition et la reprise du pouvoir

Comme nous venons de le voir, l’intérêt de la SAS comme de la SCA consiste dans le fait de pouvoir dissocier le pouvoir de direction de la détention du capital dans les SAS. On peut arriver à un tel résultat en émettant par exemple des actions à droit de vote multiple ou des actions à dividende prioritaire. Par ailleurs une autre technique consiste en le fait de nommer un président qui est irrévocable. Ceci permet alors de conforter la position de la personne détenant le pouvoir de direction, ce qui n’est pas possible dans une SA.. De tels mécanismes permettent d’obtenir un important effet de levier qui est susceptible d’être utilisé dans les montages de reprise d’entreprises de type LBO (1). Par ailleurs nous allons voir que ces deux formes sociétaires présentent des avantages incontestables lorsque le groupe souhaite acquérir une autre société par le biais d’une fusion-absorption (2).

1) L’utilisation de la SAS et de la SCA dans les montages de LBO

La raison essentielle du recours aux SAS et aux SCA pour les restructurations de groupes ou les acquisitions d’entreprises tient à l’effet de levier extrêmement puissant que l’on peut obtenir grâce à la dissociation du pouvoir et du capital. On parle ici d’effet de levier juridique car celui-ci permet de prendre le contrôle d’une société tout en ne détenant qu’une part réduite du capital de celle-ci. L’effet de levier juridique consiste à démultiplier la puissance de contrôle d’un actionnaire par la mise en place d’un holding, dont celui-ci ne détient par exemple que la majorité simple des droits de vote. Cette détention partielle du holding permet de limiter l’engagement financier tout en conservant le contrôle de la cible.

En règle générale, pour acquérir une entreprise à moindre coût, on utilise une chaîne de holdings car en partant du principe que lorsque l’on détient 51% du capital d’une société et des droits de vote, on la contrôle, en interposant plusieurs « étages », on obtient un effet de levier juridique encore plus important. Cependant nous allons voir que l’intensité de cet effet diffère selon que l’on utilise une SAS ou une SCA (a) par rapport aux autres formes sociales du droit des sociétés (b).

a) Une efficacité optimale des SAS et des SCA


Il convient de rappeler que dans un montage de LBO, le repreneur constitue un holding de reprise en partenariat avec des sociétés de capital-risque. Le holding souscrit un emprunt bancaire afin de prendre le contrôle de la société convoitée, qui sera remboursé par la suite par les dividendes provenant de la société acquise. L’attrait des SAS et des SCA consiste comme nous l’avons déjà vu dans la possibilité de dissocier le pouvoir du capital c’est-à-dire, dans les SAS, dans la possibilité d’instaurer un droit de vote plural qui confèrera le contrôle de la société acquise tout en limitant le montant de l’investissement et dans la SCA de manière structurelle.

Pour obtenir un tel effet, la SAS peut ouvrir son capital à des investisseurs qui n’interfèreront pas dans la politique de gestion courante de la société puisqu’ils ne bénéficieront que d’un seul droit de véto  sur les décisions stratégiques. De même dans une SCA, les commanditaires sont exclus de  la gestion externe de la société ; ils ne peuvent exercer leurs pouvoirs que dans le cadre des assemblées générales.

L’utilisation de la SAS dans ce type de montage présente l’avantage de la limitation de responsabilité. En effet les associés d’une telle société ne supportent les risques qu’à concurrence de leurs apports, comme les commanditaires d’une SCA. Cependant les commandités d’une SCA qui en pratique gèrent celle-ci, supportent une responsabilité indéfinie et solidaire des pertes sociales. Aussi afin de pallier ce type de problème, le rôle de commandité est souvent assuré par une société à responsabilité limitée qui est en fait contrôlée par le maître de l’affaire. (cf. schéma p. 12)

La SAS utilise aussi ce type de montage, non pas dans le but de limiter la responsabilité mais dans le but d’assurer une irrévocabilité du président. En effet, en interposant une société à responsabilité limitée du type SA ou SARL contrôlée par le président de la SAS, celui-ci est alors certain d’être irrévocable, sauf décision du Tribunal.

Par ailleurs, dans les montages de LBO, la SAS comme la SCA présentent l’avantage de pouvoir comprendre dans leurs statuts une clause de variabilité du capital social, contrairement à la SA. L’originalité d’une telle clause tient au fait que le capital peut augmenter ou diminuer à tout moment sans les formalités sociétaires habituelles du fait soit de l’augmentation ou de la réduction du nombre d’associés soit de la réduction de la participation que ceux-ci détiennent dans la société. Ceci présente un intérêt pour les sociétés de capital-risque car celles-ci peuvent sortir plus facilement de la société repreneuse. En effet la variabilité du capital social assure une plus grande liquidité aux investissements effectués.

Cependant cet avantage n’a pas été sans poser de problèmes au regard de son applicabilité à la SAS et à la SCA du fait de sa stricte prohibition dans les SA. En effet, concernant les SCA, la loi du 24 juillet 1966 a prévu que « dans la mesure où elles sont compatibles avec les mesures spécialement édictées par les articles 251 à 262, les règles concernant les sociétés en commandite simple et les sociétés anonymes sont applicables aux sociétés en commandite par actions »
. Cependant il n’y a pas lieu d’appliquer la prohibition de la clause de variabilité du capital social à la SCA dans la mesure où on applique à la SCA le régime de la SA issu de la loi de 1966. Or, la prohibition des clauses en question a été édictée par une loi du 24 juillet 1867…

Aussi la question de savoir si les SCA peuvent comprendre une clause de variabilité du capital social dans leurs statuts n’est, à présent, plus discutée. Le problème n’est cependant pas résolu définitivement pour les SAS car la doctrine reste divisée quant à la question de l’applicabilité d’une telle clause. On peut considérer que la SAS est une forme autonome de société et par conséquent, la majorité de la doctrine considère qu’on ne doit pas l’enfermer dans un régime propre à l’esprit des SA. La variabilité du capital social semble donc s’appliquer à la SAS et nous conforte dans les avantages qu’elle procure dans un montage de LBO.

Il faut cependant noter que la variabilité du capital social n’est pas sans danger pour les investisseurs car les statuts peuvent comprendre la stipulation d’un délai minimal de détention des actions ou bien encore un actif minimal en dessous duquel on ne peut plus réduire le capital. Le but recherché ici est la certitude de toujours détenir une masse minimum de capitaux.

En dernier lieu, il nous faut remarquer que la SAS présente un inconvénient du point de vue de son utilisation dans les montages de LBO, qui tient au fait qu’une telle société ne peut pas faire appel public à l’épargne, contrairement à la SCA. Ainsi les investisseurs considèrent en général que l’introduction en bourse constitue une voie de sortie royale pour eux. Aussi en définitive, la SCA semble plus adaptée dans ces montages de reprise d’entreprise avec effet de levier juridique que la SAS.

Après avoir examiné les raisons de la prédominance des SAS et SCA dans les montages de LBO, il convient d’examiner en quoi les autres formes sociales ou techniques juridiques paraissent moins adaptées.

b) Une efficacité limitée des autres formes sociales ou techniques juridiques


L’étendue de la responsabilité des associés va largement conditionner le choix de la forme sociale sous laquelle va être constitué le holding.  En effet, l’idée d’engager la totalité de son patrimoine dans une société sans la contrôler ne paraît pas très rassurante pour quelque investisseur que ce soit. C’est pourquoi, en règle générale, les sociétés qui comprennent une responsabilité indéfinie des associés sont rarement choisies dans des montages de LBO. Il faut toutefois noter une exception concernant la société civile qui est utilisée dans les holdings familiaux car elle présente la possibilité d’adapter les règles de gérance et les modalités de prise de décisions collectives à chaque cas. Cependant du fait de son caractère civil, un holding constitué sous cette forme ne pourra exercer qu’un simple rôle de gestion.

On peut envisager de constituer la société holding sous la forme d’une société à responsabilité limitée du type SARL ou SA. Dans un tel cas, la responsabilité des associés n’a plus aucune incidence puisqu’elle est limitée au montant de l’apport. Cependant la SARL présente l’inconvénient du principe d’agrément unanime des associés en cas de cession ce qui limite de facto la sortie des investisseurs qui n’ont pas vocation à rester ad vitam eternam dans le capital de la société. Un tel inconvénient est renforcé par l’idée que les SARL ne peuvent pas accéder à la cotation en bourse.

Par ailleurs on peut recourir à une SA pour constituer un holding tête de groupe. Cependant cette société manque de souplesse dans ses dispositions et c’est d’ailleurs pour cette raison que l’on a été amené à créer la SAS dont la vocation est de suppléer cette rigueur.

Ainsi comme nous l’avons déjà vu, il est strictement interdit pour une SA de stipuler une clause de variabilité du capital social dans les statuts. Une telle prohibition a pour conséquence de limiter la sortie des investisseurs du montage. Il est aussi important de remarquer que même lorsque le montage est réalisé, l’acquéreur n’est pas assuré de garder en toute circonstance le contrôle de la société du fait d’une part de la révocation ad nutum et d’autre part de la dilution de participations qui est possible lors de l’ouverture du capital de la société si l’acquéreur n’est pas en mesure de souscrire à cette opération.

Ainsi, au regard de la forme sociale à adopter pour la société tête de groupe dans un montage de LBO, on constate que seules la SAS et la SCA semblent adaptées. Les autres formes, ci-dessus énoncées, présentent des inconvénients empêchant la bonne réalisation des acquisitions d’entreprises. Mais nous allons voir qu’à côté du choix de la forme sociale pour un montage de LBO, on peut aussi envisager certaines techniques juridiques mais qui ne sont pas en mesure de concurrencer les SAS et les SCA.

Avant « le big bang » des SAS et des SCA, dans les montages de LBO, on utilisait souvent des chaînes de holdings pour lesquelles il fallait trouver des actionnaires minoritaires à chaque « étage » mais surtout qui connaissaient le risque de la dilution de la participation de l’actionnaire majoritaire en cas d’augmentation du capital. Aussi peut-on imaginer que le holding émette certains titres lui permettant d’acquérir de la  surface financière tout en ne modifiant pas la répartition du pouvoir. On cherche ainsi à dissocier le pouvoir du capital comme dans les SAS. Ainsi le holding peut émettre des actions à dividende prioritaire sans droit de vote qui permettent justement d’acquérir des fonds tout en conservant la composition antérieure du pouvoir. Cette solution qui semble sans contrainte doit cependant être limitée. En effet, une société ne peut émettre de telles actions que dans la limite de 25% du capital social. Par ailleurs ces actions ne peuvent voir le jour que si la société a réalisé des bénéfices distribuables au cours des deux dernières années.

A côté de l’idée de la dépossession des nouveaux investisseurs de droits de vote, on peut penser à accroître ces droits pour l’entrepreneur. Cependant cette solution comprend des inconvénients du point de vue de l’apport et de la durée de détention des actions concernées.

Au terme de cette énumération qui ne se veut pas exhaustive, on remarque la très nette supériorité de l’utilisation des SAS et des SCA dans des montages comprenant un LBO ayant pour but l’acquisition d’entreprises. Ces avantages qui sont variés tendent à démontrer un intérêt supérieur de la SCA du fait notamment de sa possibilité de faire appel public à l’épargne. Mais nous allons voir à présent que ces deux sociétés présentent certaines qualités en matière de reprise d’entreprises par le biais du mécanisme de la fusion.

2) L’utilisation des SAS et des SCA dans les fusions-absorptions

La vie des sociétés de quelque importance est constamment secouée par des problèmes de restructuration. En effet, pour des motifs divers, des sociétés fusionnent pour obtenir notamment des tailles critiques ou réaliser d’importantes économies d’échelle. On parle de fusion-absorption.

L’absorption est l’opération par laquelle une ou plusieurs sociétés font à une autre un apport global de leurs installations, de leur personnel, de leurs créances, de leurs dettes et même de leurs associés ou actionnaires qui échangent leurs titres de la société absorbée contre des titres de la société absorbante. La société absorbée disparaît laissant la place à la société absorbante qui lui succède à titre universel. Ces opérations de fusion-absorption sont usuelles dans la vie des groupes et par là même touchent toutes les formes sociales. Nous allons voir que l’utilisation des SAS dans ce type d’opération n’est pas sans poser de problème du fait de l’extrême liberté régnant dans celle-ci.

De l’article 1844-4 du code civil, il résulte que la SAS a qualité pour fusionner avec toute autre société de forme différente, pourvu que chacune d’elles arrive à respecter les conditions nécessaires à la modification des statuts. La question qui se pose alors tout naturellement est celle de savoir quelle doit être la majorité requise au sein de la société absorbée pour l’opération de fusion étant donné que les associés de celle-ci se verront imposer les conditions restrictives de la SAS.

Selon l’article 1836 du Code civil
 et l’article L 236-5 du Code de commerce
, le consentement unanime des associés est nécessaire en cas d’augmentation des engagements de ceux-ci. Mais peut-on assimiler une fusion-absorption par une SAS à une augmentation des engagements des associés de la société absorbée ?

La fusion suppose nécessairement une décision prise en assemblée générale extraordinaire car elle va entraîner la disparition de la société absorbée. Les règles qui prévalent alors pour prendre une telle décision sont les règles propres à chaque forme sociale. Par exemple, si la société absorbée est une SARL, une majorité qualifiée représentant les trois quarts au moins des parts sociales est requise. Cependant cette règle ne joue pas en cas d’augmentation des engagements des associés, du fait du principe d’intangibilité des engagements des actionnaires. Mais comme la réglementation en matière de SAS est très large et offre beaucoup de possibilités, peut-on considérer qu’une simple majorité qualifiée va suffire ?

La doctrine est divisée sur cette question, certains préconisent un consentement unanime des associés de la société absorbante quelque soit le cas. Il nous semble plus juste de conclure sur ce point en avançant l’idée que la question de la majorité qualifiée ou de l’unanimité doit être réglée en fonction des circonstances. En effet la question de l’augmentation de l’engagements des associés va dépendre des statuts qui varient d’une SAS à une autre du fait de l’extrême liberté qui est laissée aux rédacteurs.

En effet, la rédaction de certaines clauses comme la clause d’inaliénabilité ou la clause d’exclusion sont strictes et contiennent nécessairement une augmentation des engagements et par là même, nécessitent l’accord unanime des associés. Cependant d’autres clauses qui sont moins rigides et qui entraînent des conséquences moindres comme la clause d’agrément, ne nécessitent pas systématiquement l’unanimité.

Cependant dans l’hypothèse d’une fusion-absorption, il faut aussi envisager cette opération du côté de la société absorbante. En effet, dans le cadre d’un groupe de sociétés comprenant une SAS qui absorbe une autre société, on peut remarquer que cette forme sociale comporte un avantage indéniable. Souvent dans une société importante, un des problèmes majeur consiste dans l’accord à obtenir des associés afin de pouvoir réaliser une opération, en l’occurrence une fusion-absorption. Cependant comme le code de commerce dans son article L. 227-9 de Code de commerce le prévoit, les attributions qui sont dévolues aux assemblées générales extraordinaires et ordinaires de SA, en matière notamment de fusion, sont exercées collectivement par les associés.

Ainsi aucune indication n’est donnée ici en ce qui concerne les modalités de la consultation des associés ainsi que de leur prise de décision. On remarque que la liberté statutaire est ici pleine et entière et qu’elle va pouvoir jouer en la faveur certains associés selon la rédaction des statuts.

Il nous semble pourtant important de noter que derrière cette liberté se cache une limite qui tient au fait que la décision de fusion doit bien émaner de la collectivité des associés. Ainsi c’est la participation de tous les associés qui donnent le caractère collectif à la décision. Aussi dans une pareille hypothèse les clauses qui limitent les droits de vote de certains associés seront sans effet.

Mais cette limite doit être elle-même tempérée par le fait que la loi n’exige aucune condition particulière de majorité. Aussi, la fusion peut être décidée par une minorité ou par le majoritaire. Un tel aspect semble particulièrement intéressant dans les groupes de sociétés où l’on utilise les effets de levier avec la dissociation du pouvoir et du capital.

Nous venons de voir que la SAS comme la SCA semblent être des instruments privilégiés dans les groupes de sociétés lorsque l’on souhaite acquérir une société par l’effet de levier mais aussi lorsque l’on souhaite reprendre le contrôle d’une société par le mécanisme de la fusion. Il convient à présent de cibler le rôle de ces deux formes sociétaires au moment de la transmission de l’entreprise.

B) La transmission d’entreprise au travers des SAS et SCA

Les éléments que nous venons d’examiner montrent l’intérêt des SAS et des SCA dans l’organisation, le fonctionnement bref, la vie d’une société dans le cadre d’un groupe. Lors de la constitution d’une société, ces aspects sont les premiers à être étudiés et on s’intéresse davantage à l’organisation de la société pour éviter toute déconvenue et se prémunir de la perte du contrôle. On en oublie parfois que si l’entreprise est amenée à évoluer, ce n’est pas forcement dans le cadre des OPA, fusions ou autres dont on essaye de se protéger. En effet, la transmission de l’entreprise est aussi une manière d’évoluer pour une société. Cette évolution doit, elle aussi, être envisagée au même titre que les autres et surtout, au même moment ! Dans le cas contraire, on pourrait très bien se retrouver dans une position délicate au moment de vouloir céder le pouvoir détenu sur l’entreprise.

Les avantages liés à la liberté contractuelle permise par la SAS dans le cadre de la création d’une nouvelle entreprise occultent souvent l’impact que peut avoir le choix de cette structure dans l’hypothèse d’une transmission de l’entreprise. A vouloir trop verrouiller le pouvoir, on peut arriver à un point où la transmission même volontaire devient, sinon difficile à tout le moins, complexe.

A l’inverse, le choix d’une SCA permet d’organiser sa succession judicieusement en utilisant les caractéristiques fondamentales, structurelles, de cette forme sociale. Dans les deux cas, la technique doit être mise en place par un spécialiste compte tenu de l’ampleur des projets dont il est question dans un groupe de sociétés.

Nos précédents développements ont démontré à quel point les SAS et SCA étaient pertinentes lorsqu’il s’agit de bloquer les possibilités de prise de contrôle ou de stabiliser l’actionnariat. Loin de présenter des inconvénients, ces possibilités laissent aussi, au contraire la place à certains avantages dans la perspective d’une cession d’entreprise. On peut même avancer que ces structures peuvent s’avérer être une technique de transmission d’entreprise à part entière et un instrument utile pour la mise en œuvre de montages juridiques en ce sens (1). Un exemple topique de transmission via une de ces structures se retrouve dans le cas du groupe Pinault (2). Cependant, il existe aussi des freins susceptibles de compliquer la transmission et il y a lieu de les examiner pour éviter toute déconvenue (3).

1) L’ingénierie juridique au service de la transmission d’entreprise

Lorsqu’on parle de transmission, il s’agit très souvent d’une reprise familiale. Il ne faut cependant pas oublier qu’il peut aussi s’agir d’une reprise dite « externe ».

Pour une cession (ou une prise de contrôle) de société, il est traditionnellement fait appel à une société holding de reprise qui, pour financer l’acquisition de la société visée, souscrit un emprunt qui sera remboursé avec les dividendes versés par la société acquise. L’effet de levier joue très efficacement ici, comme nous l’avons vu supra et dans l’étude du mécanisme du LBO (cf exposé précédent, site Internet du DEA : http://sites.estvideo.net/fdm/groupes.html). Nous verrons par la suite que la société holding est aussi utilisée dans le cadre de transmissions familiales en raison de ces mêmes effets de levier.

Une telle société holding créée sous la forme d’une SAS possèdera des caractéristiques analogues à celle d’une SA. Cependant, rappelons encore une fois que, chose importante, l’appel public à l’épargne est impossible pour une SAS, contrairement à ce qui est possible dans la SA.

Cette SAS séduira les investisseurs puisqu’elle permet l’émission de valeurs mobilières « à la carte » (droits de vote multiples et autres techniques évoquées plus haut). D’autre part, son capital peut aussi être variable, nous l’avons vu, et donc, elle autorise judicieusement le retrait des financiers pour lesquels un désengagement simple, rapide et efficace est d’une grande importance dans ce type d’opérations. Enfin, nous l’avons déjà vu, le capital peut être réparti de manière non homogène et flexible. 

La possibilité de dissocier le capital et le pouvoir telle que nous l’avons étudiée peut aussi se révéler utile pour organiser à l’avance la transmission d’une entreprise familiale. Le but de la manœuvre sera de ne léser financièrement aucun des héritiers tout en favorisant le plus apte à exercer le pouvoir. L’outil de contrôle du pouvoir est donc aussi utilisé à des fins de transmission.

Nous le savons, la transmission d’une entreprise ou d’un groupe n’est rien d’autre que la transmission du pouvoir qui existe dans ceux-ci. Organiser le pouvoir correctement et en considérant l’hypothèse de la transmission, c’est faciliter cette transmission lorsqu’elle doit intervenir. Le chef d’entreprise va pouvoir, par exemple, partager le capital entre ses héritiers sans pour autant se dessaisir du pouvoir qu’il détient. Sans même parler de transmission de capital, il est aussi possible d’organiser la transmission du pouvoir lui-même ou du moins, d’une partie de celui-ci.

En effet, parmi les nombreux montages envisageables, le suivant illustre parfaitement cette vision des choses. L’opération est habile et consiste à apporter une partie des actifs de la société à transmettre à au moins deux holdings familiales qui seront vouées à devenir les associés de cette entreprise à transmettre. Cette dernière serait alors par exemple une SAS dont les statuts préciseraient par laquelle des deux holdings serait détenu le pouvoir et quelle serait la répartition des résultats. Cette répartition du résultat ne suivrait évidemment pas la répartition des pouvoirs, ce qui est rendu possible par les multiples solutions offertes par le droit des sociétés dans un tel cas et que nous venons d’examiner.

En nommant l’une des deux holdings en tant que président statutaire irrévocable à la tête de la SAS, le chef d’entreprise peut installer un de ses enfants au pouvoir et une telle décision ne pourra jamais être contestée puisque l’unanimité ne sera jamais obtenue au sein de la SAS ! La liberté offerte dans la constitution des statuts permet aussi de délimiter immédiatement la participation de tiers au capital de l’entreprise : il suffit pour cela d’introduire une clause concernant la qualité des actionnaires ou toute clause ayant un effet similaire. L’utilisation de clauses spécifiques dans les statuts, combinée à la mise en œuvre d’un montage juridique judicieux permet donc une transmission facile et sûre.

Par ailleurs, les liquidités dégagées par la vente d’actifs ou des titres aux holdings permettront au dirigeant de s’acquitter des droits de succession s’il y a donation-partage.

Pour mémoire, la donation-partage entre dans la catégorie des « partages d’ascendants ». Il s’agit d’un acte par lequel un ascendant partage tout ou partie de son patrimoine entre ses descendants successibles. C’est une donation directe de biens présents (uniquement) qui doit être passée sous la forme d’un acte notarié. Elle prend effet immédiatement et constitue donc un instrument privilégié de cession familiale des entreprises, souvent lorsque le titulaire du pouvoir souhaite prendre sa retraite. Mais le donateur peut aussi souhaiter conserver la jouissance de tout ou partie de ses biens. Il peut alors assortir cette libéralité d’une clause de réserve d’usufruit, ce qui lui évite un dépouillement total.

Le succès de la donation-partage s’est longtemps expliqué par les faveurs fiscales dont elle était assortie. Mais depuis la loi de finance pour 1999, celles-ci bénéficient indistinctement à tous les types de donations, même ordinaires ou au profit d’autres personnes que les descendants et ce, dès lors que le disposant n’a pas dépassé un certain âge.

Cet acte est finalement, au fond, assez éloigné d’une libéralité même s’il en a la forme. C’est en effet plutôt un partage anticipé avec des lots de valeur égale.

Un autre exemple exploitant les avantages offerts par la SAS dans le cadre de la transmission d’une entreprise pourrait être mis en place sur la base d’une société civile. Cette structure permet aussi d’élaborer des montages intéressants lorsqu’elle est mise en œuvre dans un groupe aux côtés d’une autre forme de société telle que la SAS.

Cette société civile aurait pour associés les parents et ce, en usufruit. Les enfants seraient actionnaires en nu-propriété, la société civile étant pour sa part actionnaire de la SAS que l’on souhaite transmettre. Une seconde société civile serait, elle aussi, actionnaire mais détenue cette fois par celui des enfants appelé à reprendre l’entreprise.

La société civile des parents aurait, grâce à des droits de vote pluraux, la majorité pour toutes les décisions d’ordre patrimonial et des actions de priorité. Ces droits de votes pluraux seraient limités à la durée de l’usufruit accordé aux parents. La société civile de l’héritier repreneur aurait, de son côté, la maîtrise de la gestion et disposerait de droits de vote pluraux pour toutes les questions non patrimoniales, à savoir celles relatives à la gestion et au développement.

Ainsi, sans perdre la main pour les décisions les plus importantes, les parents délèguent ce que l’on peut appeler la « gestion courante ». Au décès des parents, l’usufruit cesse et la pleine propriété revient aux enfants. L’un d’eux (celui qui avait été désigné pour cela) continue de diriger aux conditions définies.

Par ailleurs, la société en commandite par actions permet, elle aussi, de préserver le contrôle d’une entreprise familiale à long terme. En effet, elle est un excellent outil d’organisation des successions. La dissociation du capital et du pouvoir n’est cette fois plus contenue dans les statuts mais elle est imposée par la structure même de la SCA. On tire donc profit du même avantage que celui offert par la SAS mais sans montage particulier. La solution est dès lors très facile à mettre en ouvre et bien plus efficace que le classique démembrement des titres d’une SA (usufruit, nue-propriété…). Nous allons revenir plus en détail à ce montage dans l’étude de la transmission de la Financière Pinault par François Pinault à ses enfants.

Dans le cas d’une SA, il convient donc de conseiller la transformation et de mettre en place une SCA. Il suffit alors de procéder à une donation partage des titres entre les héritiers. Les conditions sont avantageuses puisque les droits de mutation sont réduits grâce aux abattements applicables aux donations et surtout grâce à une décote appliquée par l’administration sur les actions des SCA.

Une telle formule règle d’elle-même la question de la succession à la tête de l’entreprise. Il suffit pour cela que le dirigeant ne soit pas gérant commandité. Ce rôle sera en fait confié à une société de gérance dont il sera le principal actionnaire. Ensuite, il n’aura plus qu’à transmettre les parts de la société de gérance à celui qui aura été désigné pour lui succéder. Il ne pourra alors y avoir aucune contestation quant à la reprise de la direction.

Ces divers montages pourraient en inspirer bien d’autres compte tenu des libertés offertes. Plutôt que de démultiplier les exemples, nous allons nous intéresser à celui, tout à fait passionnant, du groupe Pinault avant d’examiner les freins susceptibles de modérer les idées les plus osées…

2) Le transfert de la nébuleuse « Pinault ».

En 1993, François Pinault est à la tête de la « Financière Pinault », société holding qui prend la forme d’une SCA et tiens les rennes d’une multitude d’enseignes florissantes (Fnac, Printemps, La Redoute…). A ce moment, il décide d’intégrer dans son montage juridique une nouvelle société holding constituée sur la base d’une SA et dénommée « Artemis » pour des raisons qui seront qualifiées d’obscures par certains.

La financière Pinault est alors contrôlée à près de 75% par la famille (26% pour François Pinault et 48% pour ses enfants). Le second actionnaire de la Financière Pinault est une société de droit néerlandais : « Forest Product International », qui n’est pas sans nous rappeler que les débuts du groupe de François Pinault se sont fait dans le domaine du bois.

François Pinault est gérant commandité de la SCA. Il est irrévocable à ce poste en raison d’une clause statutaire en ce sens. La Financière Pinault détient pour sa part plus de 75% de la nouvelle holding « Artemis » qui elle même détient 40% du groupe Pinault-Printemps-La Redoute (PPR) qui regroupe d’autres enseignes phares (les vins « Château Latour », le luxe de Gucci…). Cette « galaxie » pèse quelques 4,5 milliards d’euros pour un chiffre d’affaires de près de 25 milliards.

C’est ce montage que François Pinault a choisi comme cadre pour l’organisation de sa succession en août 2001. Celui-ci décide de réaliser une donation-partage entre ses trois enfants : Laurence, François-Henri et Dominique. Le groupe est désormais détenu à 100% par la famille Pinault, divisé entre les trois enfants et avec comme gérant commandité à vie François Pinault ! Les commanditaires sont donc les trois enfants (ce qui tombe très bien puisque pour être valable, une SCA doit avoir au moins trois commanditaires).

Notons que la financière Pinault possède le statut de holding familiale, ce qui procure certains avantage pour la transmission d’entreprises. Elle permet de regrouper les héritiers ou de favoriser le rachat des titres de ceux qui souhaitent se retirer. Pour ce faire, il suffit à la holding de s’endetter pour racheter les titres en question et éviter la dispersion de ceux-ci. L’avantage est donc de constituer par cette méthode une sorte de noyau dur qui regroupe dans une structure unique les titres d’une même société qui seraient, dans le cas contraire, éparpillés aux mains de plusieurs associés. De ce fait, la holding familiale est utilisée aussi pour obtenir des liquidités en vue du paiement des droits de mutation. Les emprunts seront remboursés grâce aux dividendes versés par la société détenue par la holding.

De plus, les droits de mutation dans un tel cadre sont réduits de 50% puisque le taux maximal est de 20% au lieu de 40%. Les opérations ont donc été réalisées de la manière suivante : les actions ont fait l’objet de la donation-partage comme nous l’avons indiqué plus haut. Ensuite, ces actions font généralement l’objet d’un apport à la société holding. Dans le cas de la Financière Pinault, cette étape ne s’est pas réalisée puisque la holding pré-existait et qu’elle contrôlait déjà la clé de voûte du montage juridique, la société « Artemis ». Les donataires se sont donc vus devenir propriétaires de la société tête de groupe et de ce fait, titulaires d’un capital immense. La direction est cependant restée entre les mains de François Pinault, gérant commandité irrévocable à vie.

François Pinault a malgré tout déboursé près de 450 millions d’euros de droits de succession au cours des deux années écoulées. C’est en réalité une très bonne affaire compte tenu du chiffre avancé par le fisc et qui dépassait le milliard d’euros. Si ce marché à été conclu en l’an 2000, ce n’est pas un hasard. En effet, François Pinault n’avait pas encore 65 ans, age limite pour pouvoir bénéficier des abattements dont nous venons de faire état ci-dessus. Depuis le 15 mai 2003, c’est désormais le jeune François-Henri qui est seul aux commandes. La boucle est bouclée, mais pour les décisions importantes, celui-ci confie « toujours consulter son père »...

3) Les limites aux montages envisageables.

Avant toute chose, il faut noter que la SAS reste une société régie par le droit général des sociétés. Ainsi, malgré la liberté contractuelle qui caractérise cette structure, l’article 1832 du Code civil doit être respecté. L’accord entre les associés doit non seulement refléter l’existence d’un véritable affectio societatis mais aussi, prévoir un partage des bénéfices, des économies ou des pertes qui soit compatible avec l’interdiction de principe des clauses léonines. En effet, s’il est permis de déroger au principe général de répartition des bénéfices en proportion des apports dans ce type de sociétés, la limite reste la prohibition de telles clauses visant à faire bénéficier de 100% du profit ou exonérer de l’éventuelle participation aux pertes un seul actionnaire ou groupe d’actionnaires.

Ensuite, comme nous le disions plus haut, le principal défaut de la SAS est de ne pas pouvoir faire appel public à l’épargne. Ceci interdit donc, de fait, la cession à des investisseurs financiers qui souhaiteraient, à terme, introduire l’entreprise en bourse. La SCA, elle, ne souffre pas d’un tel inconvénient et peut faire publiquement appel à l’épargne avec toutes les possibilités ultérieures que cela offre...

Mais le problème majeur se pose lorsque le montage étudié se propose d’interposer entre les dirigeants et la SAS ou la SCA une autre société, une SARL. On parle alors de société « pilote », nommée gérant personne morale de la SAS ou la SCA (voir à nouveau schéma en p. 12). Ce système est très intéressant dans une SCA puisqu’il permet de limiter la responsabilité des commandités au montant de leur apport dans la SARL... Toutefois, la responsabilité des personnes physiques n’est pas totalement éludée par ce montage puisque si une personne morale est gérant, ses dirigeants sont soumis aux mêmes conditions et obligations et encourent les mêmes responsabilités civiles et pénales que s’ils étaient gérants en leur nom propre, sans préjudice de la responsabilité solidaire de la personne morale qu’ils dirigent (article L. 221-3 alinéa 2 du Code de commerce).

La transmission de la société pilote, c’est à dire du pouvoir dans la SCA, est susceptible de générer quelques problèmes. En effet, les parts d’associés commandités ne peuvent être cédées qu’avec le consentement de tous les associés, sauf aménagement statutaire. Il s’agit ici d’un nouvel exemple de l’attention qu’il faut porter, lors de la rédaction des statuts, au problème de la transmission de l’entreprise. La SARL qui est associé commandité ne peut donc céder ses parts de la SCA sans l’accord des autres commandités (s’il y en a !). Cependant, rassurons nous immédiatement, la SARL n’est pas concernée par ces dispositions pour ce qui est de la cession de ses propres titres. En effet, elle est indépendante de la SCA et obéit à ses propres règles et non pas à celles qui régissent la SCA.

Au travers de ces exemples nous pouvons constater que la transmission d’entreprise reposant sur l’ingénierie juridique peut permettre certaines économies et une grande sécurité. Utilisées dans le cadre d’un groupe de sociétés, elles prennent une ampleur encore plus importante et leur intérêt est démultiplié. Elles permettent alors une transmission sans risque tout en conservant le pouvoir et les verrous mis en place contre la perte de contrôle.
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