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ETUDE SOCIETES ET ENTREPRISES EN DIFFICULTE

SOCIETE

En cas de violation d'un pacte d'actionnaires, la victime obtient trés rarement
I"exécution forcée. Elle doit alors se contenter de dommages et intéréts, sanction
d’autant moins satisfaisante qu'ils sont généralement d'un montant trés faible.
Or, pour l'intégralité des violations contractuelles envisagées, la science finan-
ciére connait des méthodes qui permettront de chiffrer le préjudice de maniére
fiable et argumentée. En les utilisant, les victimes de violation pourraient établir
des préjudices directs et certains et ainsi obtenir des indemnisations plus subs-
tantielles que celles accordées par le seul recours a la perte de chance.

1262

Comment évaluer le
préjudice en cas de
violation d'un pacte

d’'actionnaires ?

Maurice Mussenbaum est professeur émérite
de finance a l'université Paris-Dauphine PSL,
président du cabinet Sorgern Evaluation ;
Sophie Schiller est professeur de dioit privé a
I'universite Paris-Dauphine PSL
Maurice Nussenbaum
et Sophie Schiller

1 - Contraintes juridiques imposées a toute indemni-
sation de préjudice. - Etant donné la difficulté & obtenir
une autre sanction et en particulier l'exécution forcée,
les dommages et intéréts sont la suite la plus fréquente
de I'inexécution d’un pacte d’actionnaires et d’asso-
ciésl. Ils sont soumis au pouvoir souverain d’apprécia-
tion des juges du fond avec des principes posés par la
Cour de cassation. Ainsi, selon une formule constante,
ses différentes chambres affirment que « le propre de la
responsabilité civile est de rétablir aussi exactement que
possible I'équilibre détruit par le dommage et de repla-
cer la victime dans la situation ou elle se serait trouvée

1 Pour une description des hypothéses acceptant Uexécution for-
cée, V. S. Schiller et D. Martin, Guide des pactes d’actionnaires
et d'associés, 22/23 : LexisNexis, § 554 et s.
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si lacte dommageable ne s’était pas produit »%, formule reprise
a de nombreuses reprises depuis. Les pactes d’actionnaires et
d’associés étant des contrats, les dommages résultant de leur
inexécution relévent de la « responsabilité contractuelle », selon
Iintitulé de Ja section du Code civil consacrée a ce sujet depuis
Pordonnance de réforme du droit des contrats du 10 février
2016. Le créancier doit donc définir et prouver « la perte qu’il
a faite et [le] gain dont il a été privé » (C. civ, art. 1231-2). En
outre, le dommage doit étre certain, direct et prévisible lors de
la conclusion du contrat. Il est alors évalué a la valeur au jour
du jugement. Compte tenu de la difficulté a établir ces diffé-
rents caracteres, les juges accordent des indemnisations géné-
ralement trés faibles en cas de violation d’un pacte d’action-
naires ou d’associés. Ils indemnisent souvent en recourant a la
perte de chance, d’'autant plus que le bénéfice ou 'absence de
dommage attendu de I'exécution de l'obligation est rarement
certain, dépendant souvent de la survenance d’'un autre événe-
ment pas certain de se produire, mais seulement possible dans
le cours normal des choses.

2 - Indemnisation fréquente par la reconnaissance d’un pré-
judice moral. - La difficulté d’évaluation explique également
les demandes d’indemnisation pour préjudice moral. Les juges
en limiteraient I'expansion en le réparant mal3, « grands prin-
cipes, petits montants » a-t-il été observé4. Ainsi, comme tous
les dommages, ils ne seront réparés que §ils sont certains, ce
qui suppose pour la partie demanderesse de les établir devant
le juge. Dans un jugement du 20 mai 20225, le tribunal de
commerce de Paris a accordé un préjudice moral 4 la suite de
Iinexécution d’une promesse contenue dans un pacte mais le
demandeur ne fournissant « aucun élément pour justifier du
montant de son préjudice, [...] au vu du contexte et usant de
pouvoir d'appréciation, le Tribunal I’évaluera a 5 000 € ». Méme
si la victime de I'inexécution est une personne morale, les juges
ne refusent pas de reconnaitre quelle puisse subir un préjudice
moral, en particulier en matiére de diffamation, d’atteinte 4 la
réputation, ou d'agissements de concurrence déloyale desquels
il s’infére nécessairement l'existence d’'un préjudice pour la
société qui en est victime, « fit-il seulement moral »°. Plus géné-
ralement, pour la Cour de cassation, une société est en droit
d’obtenir réparation du préjudice moral quelle subit”. Comme
il est affirmé trés justement, « la jurisprudence admet que [les

2 Cass. 2¢ civ., 28 oct. 1954 : Bull, civ. II, n° 328.

3 Ph. Malaurie, L. Aynés et Ph. Stoffel-Munck, Droit civil, Droit des obli-
gations : LGDJ, 11° éd., 2020, § 162.

4 J. S. Borghetti, obs. ss Cass. 1" civ., 25 janv. 2017, n® 15-27.898 : Juris-
Data n° 2017-000976 ; RDC 2017, n° 2, p. 231.

5 T. com. Paris, 16° ch., 20 mai 2022, n°® 2021039253 : JurisData n° 2022-
020677 ; JCP E 2022, 1403, M. Brochier et S. Schiller.

6 Cass. com., 22 oct. 1985, n° 83-15.096 : Bull. civ. IV, n® 245, et nom-
breuses autres décisions.

7 Cass. com., 15 mai 2012, n° 11-10.278 : JurisData n° 2012-010606 ; Bull.
civ. IV, n° 101 ; JCP E 2012, 1510, R. Mortier ; Contrats, conc. consom.
2012, comm. 205, M. Malaurie-Vignal.
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personnes morales] puissent souffrir d'un préjudice moral. Lad-
jectif ne parait pas toujours adéquat. Ainsi, quand est réclamée
Pindemnisation de la perte d'attractivité, notamment commer-
ciale, de la personne morale, il serait normal de mesurer 'indem-
nisation a la gravité des conséquences qui en résultent dans son
activité »8. Selon cette logique, pour un financier, un préjudice
moral d’image sappréciera soit par les cotits de reconstitution
de I'image soit par ses effets sur les résultats et sur la valeur du
fonds de commerce.

3- Quantification par I'évaluation des flux. - Plus globalement,
quel que soit le préjudice, qu’il soit moral ou économique, sa
quantification devrait reposer sur I'évaluation de flux car, méme
s'il s'agit de dépréciation d’un actif, il conviendra de définir la
perte de revenus passés ou futurs associés a cette dépréciation
d’actif. Limpact des violations suppose une appréhension de ses
conséquences pour la partie 1ésée. Ces conséquences peuvent
étre effectives ou potentielles. Il sera parfois nécessaire de
construire un {des) scénarios contrefactuels afin d’objectiver ce
qui se serait passé en l'absence de violation, selon une démarche
classique pour évaluer le préjudice en droit de la concurrence
ou méme devant 'OMC?®. De méme, la réparation du préjudice
de concurrence déloyale peut étre évaluée en prenant en consi-
dération l'avantage indu que sest octroyé 'auteur des actes de
concurrence déloyalel0. Cette jurisprudence énonce quune
présomption de préjudice ne dispense pas le demandeur de
démontrer I'étendue de celui-ci, mais elle permet au juge une
moindre exigence probatoire. Ces différentes démarches per-
mettront d’évaluer les préjudices causés par la violation d’'un
pacte d’actionnaires, quils s'agissent de clauses organisant
le capital (1), ou de droits financiers (2) ou politiques (3) des
associés.

1. Droits sur le capital

4- Variété des clauses. - Les clauses qui organisent la circulation
de droits sociaux sont extrémement variées et fréquentes. Elles
peuvent étre divisées en deux catégories. La premiere contient
toutes les stipulations qui visent a limiter la possibilité de vendre
ou celle d’acheter. Les cessions peuvent ainsi étre restreintes par
des clauses d’agrément ou de préemption, ou méme empéchées
par des clauses d’inaliénabilité ou de lock up. La clause peut aus-
si imposer des contraintes non pas au vendeur mais a l'acheteur
qui sera limité dans ses possibilités d’acquisition par une clause

8 M. Nussenbaum, La réparation du préjudice extrapatrimonial, P. Le-
tourneau (ss dir) : Dalloz, Thémes et Commentaires, 2009, p. 395-443 ;
Droit de la responsabilité et des contrats, régimes d’indemnisation : Dal-
loz Action, 2018-2019.

9 H. Ruiz Fabri et P. Monniet, OMC-Chronique du réglement des diffé-
rends 2017-2018 ; JDI 2018, chron. 7.

10 Cass. com., 12 févr. 2020, n° 17-31.614, FS-P+B+R+I ; JurisData n° 2020-
001762 ; Bull. ; JCP E 2020, 1363, T. D'Alés et P. Tiberhien ; Contrats,
conc. consom. 2020, comm. 74, S. Bernheim-Desvaux ; Contrals, conc.
consom. 2020, comm. 62, M. Malaurie-Vignal.
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La nullité de la cession

intervenue en violation

de toutes ces clauses

de standstill agreement. Léva-
luation du préjudice en cas de
violation sera envisageable par la
théorie des options (A) ou par les
conséquences de la modification
de la géographie du capital (B). ,
| prononcée
A. - Variation de
valeur quantifiée a I'aide de la théorie des
options

5 - Evaluation financiére de la violation d’une interdiction
de vendre ou d’acheter. - La nullité de la cession intervenue
en violation de toutes ces clauses posant une interdiction de
vendre ou d’acheter sera trés rarement prononcéell. Cest
doublement regrettable, a la fois pour l'efficacité de ces stipu-
lations mais aussi, comme l’a expliqué un auteur, parce que
cette solution « assure alors une réparation en nature sans
que lon ait & résoudre la question délicate (& la réponse un
peu divinatoire et généralement guére dissuasive) de I’évalua-
tion des dommages-intéréts »12, 11 est vrai que les juges du fond
retiennent le plus souvent des évaluations des préjudices qui
sont peu élevées, et de ce fait peu dissuasives de violer la sti-
pulation, justement en raison de la difficulté a évaluer le mon-
tant. Or, en fait, si on analyse la signification économique
d’une interdiction de vendre, on peut I'analyser comme la
cession d’'une option de vente & un prix plus ou moins favo-
rable qui, si elle n'est pas respectée pourrait étre appréciée a la
valeur de cette option qui correspond 4 la décote d’illiquidité
attachée 4 ces actions. En effet, en I'absence de clause particu-
liére, le détenteur d’une action a le droit de la vendre comme
il lui plait. $’il renonce a ce droit, il se prive d’'une option qui
peut étre évaluée en tant que telle c’est-a-dire en considérant
ses deux composantes, sa valeur intrinséque qui est la dif-
férence entre la valeur du sous-jacent et son prix d’exercice,
Cest-a-dire le prix auquel peut étre cédée 'action, et la valeur
temps qui constitue la prime que l'acheteur d’un put (option
de vente) accepte de payer en plus de sa valeur intrinséque
pour rémunérer le fait qu’il dispose de temps pour exercer son
droit et donc de chances pour que la situation évolue favora-
blement notamment lorsque le prix d’exercice est supérieur au
cours actuel. Le modéle de Black et Scholes (B & S), commu-
nément utilisé pour évaluer des options, porte principalement
sur I’évaluation de la valeur temps avec des méthodes proba-
bilistes. La valeur du put dépend de ses différentes compo-
santes, notamment le prix d’exercice, et de la valeur du sous-
jacent. Plus le prix d’exercice est élevé plus la valeur du put
augmente. Il en est de méme pour la valeur du sous-jacent,

11 S. Schiller et D. Martin, Guide des pactes d’actionnaires et d'associés,
25/26 : LexisNexis, 2025, § 578-580.

12 Ph. Delebecque, note ss Cass., ch. mixte, 26 mai 2006, citée par
Th. Piazzon, Retour sur la violation des pactes de préférence : RTD
civ. 2009, p. 433.

posant une interdiction
de vendre ou d'acheter
sera tres rarement
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plus elle est faible, plus la valeur
du put augmente.

EXEMPLE

=) Soit une action évaluée
a 100 € aujourd’hui, avec une
valeur future a 2 ans espérée
de 120. J'ai ainsi un espoir de
gagner 20 € dans 2 ans. Gréace a la méthode B & S, cette
option d‘achat de prix d'exercice 100 et de durée 2 ans, est
évaluée par le modele a 10 €. Si j'y renonce par une clause
d'inaliénabilité, je perds potentiellement 10 € que je gagne
si je viole la clause.

Lanalyse est a priori différente pour apprécier la signifi-
cation économique de l'interdiction d‘acheter, car celui qui
s'est engagé ne dispose a priori pas de l'action. En fait, cette
interdiction fait perdre a celui qui s'y engage une oppor-
tunité potentielle dont la valeur correspond a la plus-value
potentielle qu'il réaliserait en acquérant, opportunité dont
est privé celui qui n’a pas le droit d’acheter.

On peut |2 aussi analyser la violation de cette interdiction a
l'aide de la théorie des options. En acceptant de ne pas ache-
ter, celui qui s'est engagé a cédé un call (option d’achat) au
prix d'exercice équivalent au prix d'achat potentiel, qui peut
étre le moins élevé de la période ou bien une moyenne sur la
période et dont le sous-jacent constitue le prix aujourd’hui de
I'action. De ce fait, le demandeur disposera du droit d'obtenir
I'équivalent de la possibilité de racheter I'action aux mémes
conditions, c'est-a-dire la valeur de ce call. En condamnant
I'auteur de la faute & payer la valeur de ce call pour lequel
devra également &tre définie la durée d'exercice, cela revien-
dra a lui faire restituer toute plus-value éventuelle.

6 - Evaluation de la violation d’une clause de préférence. - En
cas de violation d’un pacte de préférence, les rares réponses
judiciaires permettent de comprendre comment les juges sur-
montent concrétement les difficultés d’évaluation. Il est établi
que le préjudice réparable recouvre les pertes effectivement
subies par le bénéficiaire, clest-a-dire les dépenses exposées
en raison de l'inexécution ou dans la perspective de I'exécu-
tion du pacte et le gain dont il a été privé. A cet égard, s'il est
envisageable, théoriquement, d’indemniser le gain que I'exé-
cution du contrat devait lui procurer!?, la Cour de cassation
se borne & indemniser la perte de chance d’acquérir I'objet de
laliénation!4. La perte d’une chance « constitue en soi un élé-
ment de préjudice indemnisable » quand bien méme le bénéfi-
ciaire n'aurait pas eu l'intention d’exercer son droit!®. Toute-
fois, les arréts rendus sur cette question ne permettent pas de
mesurer 'importance de la réparation accordée. Un auteur
considére qu'« il n'est pas silr que la reconnaissance de la perte

13 Y.-M. Laithier, La distinction entre « intérét positif » et « intérét négatif »
a I'épreuve des avant-contrats, in Lavant-contrat, Actualité du proces-
sus de formation des contrats : PUF, coll. CEPRISCA, 2008, p. 156.

14 Cass. 1" civ,, 18 avr. 2000, n° 98-13.620 : JurisData n° 2000-001632.
15 Cass. I civ., 18 avr. 2000, n° 98-13.620, préc.
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de chance saccompagne d'une indemnisation plus généreuse
quen matiére de rupture des pourparlers. Il convient par consé-
quent de songer a introduire dans le pacte une clause pénale ou
une évaluation conventionnelle du préjudice »6. Les régles juris-
prudentielles sont appliquées avec grande rigueur. Il y a perte de
chance définie comme « la disparition actuelle et certaine dune
éventualité favorable »V7. Les dommages et intéréts alloués ne
sont qu’une fraction de 'avantage espéré, apprécié selon la pro-
babilité retenue. Uindemnité n'est donc pas égale a la totalité du
gain espéré, dont I'obtention, par hypotheése, est aléatoire. Reste
a surmonter la difficulté & déterminer la probabilité. L'évalua-
tion des juges du fonds est souveraine et les éléments apportés
par les parties seraient précieux!8,

Néanmoins, les juges rejettent parfois le recours 4 la perte de
chance pour raccorder une indemnisation plus importante.
Mr Bricolage était bénéficiaire d'un pacte de préférence qui
avait été violé pour vendre les actions a Bricorama. La Cour de
cassation a considéré que la cour d’appel ayant relevé que la pré-
emption exercée par le bénéficiaire était « valide et définitive »,
le préjudice réparable ne pouvait sanalyser comme une simple
perte de chance de contracter!®. Uarrét évoque par ailleurs des
indications rares sur le préjudice a prendre en compte tenant a
la perte de représentation de 'enseigne et 4 Ia dévalorisation de
la marque, car la violation du pacte de préférénce a privé le bé-
néficiaire d’'une position favorable au profit du tiers acquéreur.
En se rattachant 4 la notion d’option de vente (ou d’achat) déja
évoquée?, on dispose d’'une approche méthodologique ration-
nelle économiquement qui évite de recourir a l'arbitraire atta-
ché ala perte de chance. En effet, dans le cas del'interdiction de
vendre, cest la valeur de l'option de vente, qui va constituer la
valeur de I'indemnité car c’est l'optionnalité, dont le détenteur
du droit a été privé, qui a une valeur.

B. - Variation de valeur quantifiée par la
modification de la géographie du capital

7 - Evaluation par la valeur du maintien d’'une géographie
du capital. - Toutes les stipulations relatives au capital ont le
méme objectif : maintenir une certaine géographie du capital,
tant dans les équilibres que par la personnalité des titulaires des
titres. Leur violation entraine donc la perte de la position visée
(contrdle, minorité de blocage) et indirectement I'entrée d’'une
personne qui l'on ne souhaitait pas. Elles ont pour objectif de

16 G. Pillet, Rép civ. Dalloz, V°Pacte de préférence. .

17 Cass. 1" civ., 4 juin 2007, n° 05-20.213 : JurisData n° 2007-039205 ;
Rev. proc. coll. 2008, comm. 145, S. Gjidara-Decaix ; RD bancaire et
fin. 2007, comm. 232, S. Piédeliévre ; JCP G 2007, 11, 10180, Fr. Ferriére.

18 M. Nussenbaum, La perte de chance ou la question des aléas : Contrat,
conc. consom. 2019, étude 10.

19 Cass. com., 20 sept. 2016, n° 15-10.963 : JurisData n® 2016-018973 ; Rev.
sociétés 2017, p. 77, comm. F. Pasqualini et G. Marain; Dr. sociétés 2017,
comm. 2, R. Mortier.

20 V.n°5
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maintenir une répartition du capital déterminant le pouvoir
(capital dans la famille, dans un partenariat grice 4 la préfé-
rence ou I'agrément) ou une position de vendre dans de meil-
leures conditions.

Deux éléments doivent étre pris en compte pour évaluer les
préjudices en cas de violation : d’une part les gains reconnus
pour celui qui réunit un certain pouvoir (1°) et, d’autre part, les
conséquences de certaines clauses sur la liquidité des titres (2°).

1° Gains reconnus pour les titulaires d'un pouvoir
significatif

8 - Définition du contréle. - La valeur du contrdle peut étre
appréciée a partir des primes de contréle que l'on constate
sur le marché boursier lors des prises de contrdle par OPA. La
notion de controle connait plusieurs définitions légales posées
par larticle L. 233-3 du Code de commerce. Lune est reprise
par la norme comptable IFRS 10. Il s'agit du pouvoir de diriger
et d’influencer les décisions du groupe tout en étant exposé a
des rendements variables et en ayant la capacité d’influer sur
le montant des rendements. Cette notion permet de décider
quel est le mode de consolidation des comptes approprié (inté-
gration globale, partielle ou mise en équivalence). Le contrdle
selon cette régle se distingue de la majorité du capital et des
droits de vote. Pour le droit boursier, le contréle est soumis a
plusieurs conditions, mais dépend des droits de vote détenus et
du pouvoir quils assurent. Il est présumé dés lors qu'une per-
sonne détient au moins 40 % des droits de vote lorsquaucun
autre associé ou actionnaire ne détient directement ou indirec-
tement une fraction supérieure a la sienne. Mais il est également
acquis lorsqu'une personne détermine, en fait, par les droits de
vote dont elle dispose, les décisions dans les assemblées géné-
rales de cette société. Cette définition connait une interpréta-
tion extensive dans 'arrét VIVENDI de la cour d’appel de Paris
du 22 avril 202521, Les juges ont précisé qu’il faut porter une
attention particuliére au cas ol une personne détermine en
fait par les droits de vote dont elle dispose les décisions dans
les assemblées générales de cette société et cela sans référence a
aucune majorité des droits de vote (§ 170 de l'arrét) en particu-
lier lorsque lactionnariat est trés diffus (§ 173 et 174 de l'arrét).

9 - Reconnaissance de la valeur du contrdle. - Le Conseil
constitutionnel a reconnu que « le prix dacquisition d’un en-
semble dactions donnant & un groupe d'acquéreurs le contréle
[d’une] société [doit étre] fixé en tenant compte de cet avantage
spécifique »22, Ce différentiel est tellement reconnu que les regles
de droit boursier imposent la garantie de cours pour que les
actionnaires minoritaires puissent également profiter de cette
plus-value. Son existence a également été affirmée par les tribu-

21 CA Paris, pole 5, ch. 7, 22 avr. 2025, n° 24/19036 : Dr. sociétés 2025,
comm. 74, ]. Granotier ; RD bancaire et fin. 2025, étude 5, P. Barban.

22 Cons. const., 18 sept. 1986, n° 86-217 DC : JurisData n° 1986-601407 ;
Rev. sociétés 1986, p. 606, note Y. Guyon.
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La valeur du contrdle
est liée aux critéres qui
le définissent et donc

naux qui ont distingué « la
cession dactions minoritaires
ou d’un bloc de contréle majo-
ritaire »*3 et ont admis que les
actionnaires qui perdaient le
contrdle subissaient un préju-
dice personnel susceptible d’in-
demnisation?. « On savait que
le controle avait un prix ; sa perte a également un coiit »*5. La
Cour de cassation, dans un arrét du 2 décembre 1997, a reconnu
I'existence d’une décote de 25 %, justifiée par le fait que la déten-
tion des titres ne conférait aucune position de contréle dans la
société détenue, en soulignant que les titres minoritaires, aprés
la prise de contréle par la société majoritaire, avaient nécessai-
rement une valeur moindre puisqu’ils ne pouvaient plus per-
mettre par quiconque l'acquisition d’une position majoritaire2s,

10 - Eléments permettant d’apprécier la valeur du contréle. -
La valeur du controle est liée aux critéres qui le définissent et
donc aux avantages dont bénéficie ou anticipe de bénéficier I'ac-
tionnaire détenant ces pouvoirs. Elle peut provenir de la ges-
tion plus efficace des actifs par I'actionnaire qui veut prendre le
contréle. Comme dans une bataille pour le contrdle, mettant en
concurrence plusieurs acheteurs potentiels, I'initiateur va offrir
aux actionnaires tout ou partie des avantages attendus et une
mesure du contréle sera obtenue & travers la prime de contréle
offerte aux minoritaires qui se mesurera généralement par la
prime offerte par rapport aux cours de Bourse au moment de
I'annonce.

La prime que peut offrir I'initiateur dépend de la sous-évalua-
tion qu'il percoit par rapport la valeur intrinséque mais égale-
ment des synergies attendues qui ne sont pas nécessairement
révélées au marché et qui dépendent de I'intensité de la concur-
rence entre compétiteurs dans les batailles pour le contréle. Dés
lors qu'on ne connait pas toujours de I'extérieur ces avantages,
on ne peut pas les quantifier et on ne peut mesurer la valeur du
contrdle qu’a travers les primes extériorisées lors des prises de
contrdle. On peut également constater des primes lors de I'ac-
quisition de blocs susceptibles de conduire 4 I'acquisition du
contrdle. Une étude des primes payées & l'occasion de transac-
tions intervenues sur des cibles cotées dont le siége est situé en
Europe de 'Ouest entre le 1** janvier 2006 et le 31 juillet 2017

23 Cass. com., 12 mai 2004 : Bull. civ. IV, n° 94 ; RTD civ. 2004, p. 500
et s., obs. J. Mestre et B. Fages. ~ Une jurisprudence antérieure ayant
admis l'originalité de la cession massive de droits sociaux en affirmant
sa nature commerciale : Cass. com., 11 juill. 1988 : Rev. sociétés 1989,
p-45; RD bancaire et fin. 1988, p. 201, M. Jeantin et A. Viandier.

24 Cass. com., 18 févr. 1997 : Bull. civ. IV, n° 59, p. 52 ; RJDA 5/97, n° 5,
p- 391, note A. Couret ; Dr. sociétés 1997, comm. 75, note Th. Bonneau ;
D. 1998, Somm., p. 181, note ].-Cl. Hallouin ; Bull. Joly Sociétés 1997,
$ 173, p. 408, note J.-J. Daigre. - Et sur renvoi CA Douai, 15 nov. 1999 :
Bull. Joly Sociétés 2000, § 83, p. 409, note J.-J. Daigre.

25 J.-J. Daigre note ss CA Douai, 15 1nov. 1999, préc.

26 Cass. com., 2 déc, 1997, n® 95-22.256.
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aux avantages dont
bénéficie ou anticipe de
bénéficier I'actionnaire
détenant ces pouvoirs

(2 406 transactions) fait ressortir
des niveaux moyens autour de
14 % a la date d'annonce et de
27 % ala date des rumeurs, et in-
dique que les primes dépendent
positivement de la taille du bloc
acquis?’. 11 faut également rap-
peler que ces primes se mesurent
soit par rapport au dernier cours de la Bourse avant 'annonce
officielle soit par rapport a la valeur intrinséque calculée par
Iexpert indépendant lors des offres publiques donnant lieu 4 des
attestations d’équité.

Tout comme le contréle qui est valorisé par les avantages qu'il
procure, sa perte peut sapprécier par ses conséquences. Le dé-
tenteur d’un bloc lui assurant un contréle, et qui serait amené
a le perdre du fait d’un autre actionnaire, pourrait connaitre
une baisse de valeur s’il doit le céder. Cette décote résulte du
changement de nature du bloc qui passe de bloc de contréle 4
bloc important d’actions qui, ne détenant plus de pouvoir de
controle, va étre affecté de la difficulté a trouver un acquéreur
vu la taille relativement importante de la participation a céder
et de la perte de pouvoir associée. Sa valeur est non seulement
diminuée de la perte de contrdle mais subit en plus, du fait de sa
taille importante, une décote liée a I'illiquidité28, Cette décote
d’illiquidité dépend notamment de la taille du bloc et de la part
qu’il représente dans le flottant.

La méme situation s‘observe pour la perte de minorité de blo-
cage. L'évaluation peut soit étre réalisée a partir d’éléments de
comparaison?® soit & partir d’une analyse concréte des consé-
quences de cette perte (par exemple la perte d’influence sur les
distributions de dividendes).

En conclusion, la valeur reconnue du controle et celle des mino-
rités de blocage établissent une reconnaissance de la valeur du
pouvoir du détenteur de ces blocs, bien qu'une partie du prix
soit liée & des synergies a priori non connues des extérieurs.

11 - Conséquences sur Pévaluation du préjudice en cas de vio-
lation d’une clause de sortie conjointe, tag along ou drag
along. - Certaines clauses relatives 4 la circulation des droits
sociaux créent non pas une interdiction mais une obligation
par exemple de vendre comme celles de drag along qui obligent
une partie a vendre ses actions au cas ol une autre vendrait les
siennes. Lobjectif poursuivi est généralement d’atteindre un seuil
qui déclenche une surcote. En cas de violation de la clause, le pré-
judice correspondra 4 la perte de cette surcote ou prime dont la
valeur a été établie. En revanche la clause de tag along permet au
minoritaire de vendre si une offre était faite au majoritaire, afin
de lui offrir le bénéfice de la prime de majorité. C’est une méme

27 Etude PWC sur les primes de contriles, 2¢ éd., 2018, citée par le rapp.
SFEV « Primes et décotes dans le cadre des évaluations financiéres »,
2018, p. 10.

28 V. Rapp. SFEV, juin 2018, ann. 3.
29 V. données sur les cessions de blocs dans le rapp. SFEV; 2018.
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surcote ou prime dont serait privé le minoritaire qui subirait
['inexécution de cette clause. Ainsi, la reconnaissance de la valeur
du controle contribue 4 définir la valeur du préjudice de celui qui
subit I'inexécution d’une clause de drag along ou tag along.

Ces clauses peuvent sanalyser également comme des options
d’acheter (drag along) et de vendre (tag along) qui sont activées
lors d’'une opération de cession. Faute de décision des juridic-
tions de recours, cest un jugement du tribunal de commerce de
Paris qui donne une indication sur la position des juges pour
évaluer le préjudice en cas d’application contrainte d’une telle
clause, ce qui permet d’extrapoler sur la valeur du préjudice en
cas de violation®. Un fonds d’investissement a été obligé de
vendre ses titres en application de la clause de cession forcée. 11
considére que son préjudice, correspond « 4 la différence entre
le prix de vente effectif de ses titres et celui qu’il aurait percu
dans le cadre d’un processus d'ouverture de capital », Cest-a-dire
12,5 M € en raison de Uexécution biaisée du pacte. Le tribunal
se livre & une analyse trés précise du préjudice, en utilisant la
méthode de la perte de chance. Il reléve d’abord que les action-
naires en place aprés la cession forcée ont recu un dividende
de 21 M € et que la victime avait une probabilité de 100 % de
le recevoir si elle n'avait pas cédé ses titres. Si la victime avait
conserveé ses titres, il explique ensuite qu'elle aurait eu une pro-
babilité de 80 % d’encaisser les 89 M €, produit d’une cession
partielle intervenue par la suite et une probabilité de 50 % de
valoriser le restant & la valeur établie le jour du jugement, La
participation étant de 13,47 %, la société évaluée & 198 M € et
la cession forcée ayant permis de toucher 5,2 M €, le tribunal
calcule que le préjudice est de « 13,47 % x (21 + (80 % x 89)
+50 % (198 - 89)) - 5,2 = 19,8 M € ». Cette évaluation se situant
ex-post a I'avantage de s'appuyer sur des données réelles méme
si elle utilise des coefficients de probabilité justifiés uniquement
par le pouvoir d’appréciation du tribunal. Elle suit une logique
financiére équivalente 4 celle qui pourrait étre appliquée pour
évaluer le préjudice par la perte de la prime de contréle ou de
T'option en cas de violation d’une clause de tag ou drag along.

12 - Evaluation 2 la suite du pouvoir perdu en cas de violation
d’une clause d’agrément, de préférence ou de préemption. - De
nombreux mécanismes permettent de choisir ses co-associés.
L’étude des pactes publiés sur le site de ’AMF montre que sont
constitutifs d'une action de concert, donc d’un pouvoir exercé a
plusieurs, non seulement des engagements qui portent sur des
votes, mais également souvent d’autres relatifs a la circulation
du capital, Certains pactes caractérisant une action de concert
ne contiennent méme que des engagements sur le capital, cest-a-
dire qu’ils m'accordent que le pouvoir de choisir ses co-associés3!.

30 T. com. Paris, 25 mars 2022, n° 2020007590, in Chronique Les pactes
d’actionnaires et d'associés. Un an de jurisprudence du tribunal de com-
merce de Paris : JCP E 2022, 1403, n° 5.

31 Th. Bonneau, P. Pailler, A.-C. Rouaud, A. Tehrani et R. Vabres, Droits
financiers : LGD], 2° éd., 2019, p. 742, § 1134.
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Des clauses d’agrément, de préemption, de préférence ou d’in-
aliénabilité permettent ainsi d’'organiser un pouvoir ensemble.
Leur violation entraine souvent l'entrée d’un tiers non sou-
haité par les parties victimes de la violation. Pour évaluer le
préjudice causé par l'entrée de ce tiers, il est possible d’envisa-
ger Poption perdue??, ou de rechercher les inconvénients subis
par les victimes a ne plus &tre associées 4 certaines décisions
ou bien en la perte d'un pouvoir de co-contréle. Cela reléve
de différentes situations qu’il convient d’examiner au cas par
cas. Si ces inconvénients se rameénent 4 une perte de valeur du
bloc détenu par les victimes qui se partageaient avant la viola-
tion la valeur du contrdle, le préjudice peut consister en la perte
de prime de contréle a laquelle s’ajoute la décote d’illiquidité
analysée plus haut que l'on pourrait apprécier en analysant les
décotes observées sur les cessions de blocs sans controle. On
constate que celles-ci dépendent notamment de la taille du bloc
car plus ce bloc est gros plus il peut étre difficile de le céder sur
le marché®. On pourrait également analyser la différence de
valeur du bloc avec ou sans le tiers.

La perte du contrdle ou de la minorité de blocage crée un préju-
dice en raison de la perte des pouvoirs associés a ces seuils. Pour
évaluer le préjudice que subirait la victime d’une violation de
ses droits lui conférant une détention de capital définie, que ce
soit par violation d'une clause d’inaliénabilité, de lock up, sortie
conjointe, ou méme d’'agrément ou de préemption, il faut appré-
cier les synergies potentielles perdues.

EXEMPLE

=) A et B se regroupent pour avoir le contrdle, définir
la stratégie de la société et éviter I'entrée de C, tiers qui
poursuivrait une autre stratégie. B viole le pacte et vend 4 C.
Le préjudice subi par A dépendra d’abord de la probabilité
de bénéficier d'une meilleure gestion assurée par le pouvoir
détenu par A/B que par celui de A/C. Si ¢’est un concurrent,
I'étude comparée des stratégies des différentes entreprises
en cause pourra &tre riche d'enseignement sur ces synergies
stratégiques possibles. Par ailleurs, doit aussi étre prise en
compte la probabilité que cette meilleure gestion aurait été
mise en place si le pouvoir A/B avait été maintenu34, Plus
les engagements contractuels qui assuraient le bindme A/B
étaient forts, le capital peu dispersé et leur contrdle établi,
plus cette probabilité est forte. Si on considére que la prime
de contréle comprend d’une part les avantages intrinséques
liés au contrdle et d'autre part les avantages liés aux syner-
gies il conviendra de distinguer ces deux composantes dans
I'analyse du préjudice.

13- La bataille Hermés - LVMH. - Cette bataille illustre la pro-
blématique exposée ci-dessus. En octobre 2010, LVMH annonce

32 V.n°5-6.
33 V.n° 10.
34 Rapp. SFEV préc., p. 13.
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Académiques et
praticiens s’accordent
sur |'idée que

détenir 17,1 % du capital d’'Her-
mes. Ces actions ont été acquises
via des produits dérivés (equity
swaps) contournant l'obligation
de déclaration immeédiate de
franchissement de seuil. En dé-
cembre 2010, la famille Hermes
crée la holding H51 regroupant
plus de 50 % du capital pour
verrouiller le controle. CAMEF va infliger une amende 4 LVMH
pour manquement  l'obligation de transparence. Un accord
transactionnel sera signé en septembre 2014 entre Hermés et
LVMH mettant fin au conflit, LVMH, transférant les actions
acquises a ses propres actionnaires et sengageant a ne plus en
acquérir pendant 5 ans. En fait, LVMH va bénéficier d’une
importante plus-value sur les titres acquis car elle va en conser-
ver une partie significative (environ 17 4 18 %). Il n’y a pas eu
d’indemnisation de Hermés en dehors du débouclage de cette
velléité de prise de controle qui constitue de fait une réparation
en nature du préjudice.

cessible

2° Gains ou pertes liés aux conséquences de cer-
taines clauses sur la liquidité des titres

14 - Conséquences en termes de coiits des inconvénients de
FPilliquidité. - Académiques et praticiens s’accordent sur I'idée
que'incessibilité a un cofit et quun actif incessible a une valeur
moins importante qu'un actif cessible. De nombreuses études
académiques et empiriques ont mis en évidence l'existence
d’une décote pour absence de liquidité. Parmi les clauses figu-
rant dans les pactes d’actionnaires, certaines visent 4 amélio-

"~ 1

Impact des synergies sur la valorisation
du préjudice en cas de violation |

Tag along, sortie conjointe, introduction
en Bourse.

I'incessibilité a un colt
et qu'un actif incessible
a une valeur moins
importante qu’un actif

Oui si stratégie plus performante du
nouvel actionnaire par rapport a l'ancien

rer la liquidité (sortie conjointe,
introduction en Bourse, fag
along), d’autres ont pour effet de
la réduire (inaliénabilité, préfé-
rence, préemption). La position
des juges n'est pas toujours trés
cohérente sur ce sujet. Ainsi,
la Cour de cassation a jugé que
lexistence d’une clause d’inalié-
nabilité dans un acte de donation n'affectait pas la valeur des
titres objets de la donation35. Bien que cela puisse s'entendre du
fait que Cest le donateur qui crée parfois volontairement cette
perte de valeur pour diminuer les droits de donation a payer.
S’il est établi que la clause a d’autres justifications que I'abais-
sement des droits de donation, par exemple de maintenir la
solidarité familiale, elle crée alors une véritable perte de valeur,
Cette décision a été jugée incohérente3® avec la prise en compte
de la clause d’agrément par un arrét du 1% avril 1997%7. Si une
clause créant de Iilliquidité entraine une perte de valeur, sa
violation entraine un gain.

15-Synthése de la variation de valeur par la modification de la
géographie du capital. - Les deux sources de préjudice sont la
perte de synergies potentielles ou réelles et la perte de liquidité.
La perte de synergie se produit dans tous les cas de violation
qui empéchent le regroupement avec un associé susceptible d’en
faire bénéficier. En revanche, concernant la liquidité, sauf dans
le cas d’une clause de tag along, de sortie conjointe ou d’intro-
duction en Bourse, la violation a un effet positif sur la liquidité.
Les éléments permettant la valorisation peuvent étre résumés
ainsi:

Impact de I3 liquidité sur la valorisation

du préjudice en cas de violation

Négatif car la clause favorise liquidité.

Drag along, inaliénabilité, préemption/
préférence agrément.

Oui si stratégie plus performante du nou-
vel actionnaire par rapport a 'ancien.

Positif car violation rétablit la liquidité,
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35 Cass. com., 6 févr. 2007, n°® 05-12.939 : JurisData n° 2007-037254 ; Dr.
sociétés 2007, comm. 105, ].-L. Pierre ; RJF 6/2007, n° 759.

36 Rapp. SFEV préc., p. 33.
37 Cass. com., I avr, 1997, n° 95-12.723.
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16 - Conclusion de I'évaluation du préjudice en cas de viola-
tion d’une clause de capital. - Les rares décisions rendues sur
ce sujet montrent que les préjudices sont évalués avec peu de
sécurité et un certain arbitraire, le plus souvent par le recours
a la perte de chance. En se rattachant 4 la notion d’option de
vente ou d’achat3® ou a la valeur des synergies et de la liquidité
perdues®, on dispose d’'une approche méthodologique ration-
nelle économiquement qui permet d’établir avec fiabilité un
préjudice direct et certain en cas violation d’une clause d’ina-
liénabilité, interdisant d’acheter, d’agrément, de préférence ou
préemption, tag ou drag along.

2. Droits financiers

17 - Evaluation du préjudice lié 4 la perte de dividendes pré-
visionnels. - Les clauses de pactes d’associés ou d’actionnaires
qui organisent des droits financiers sont elles aussi trés fré-
quentes. Ils prennent généralement la forme de droits majorés
ou minorés sur les dividendes ou de droits particuliers, la aussi
majorés ou minoreés, sur le boni de liquidation. Dans son guide
consacré a I’évaluation, I'administration fiscale explique trés
logiquement qu’il est possible d’avoir recours & « la valeur de
rendement (...) qui se fonde sur le bénéfice distribué »%0, L'idée
est de déterminer les dividendes futurs, auxquels sera appliqué
un taux d’actualisation. Le futur suppose d’abord de regarder
le passé pour analyser la politique de distribution de la société
sur plusieurs exercices. « La mise en ceuvre de cette méthode de-
mande que soit appréciée sur plusieurs exercices la politique de
distribution de la société et que soit calculé pour chaque année le
pourcentage du bénéfice affecté a la distribution. / Il est possible
de retenir un montant moyen sur trois ans, selon une moyenne
simple ou pondérée selon le cas. Dans tous les cas le dividende
moyen retenu doit pouvoir étre considéré comme reproductible.
Deés lors, doit étre expurgé un dividende correspondant i une dis-
tribution exceptionnelle de réserves »41.

Cette appréciation du futur doit aussi intégrer d’autres élé-
ments. Le juge administratif I'a expliqué en expliquant com-
ment évaluer I'usufruit qui accorde un droit & percevoir des
fruits donc des dividendes. Il a eu recours 4 la notion de « dis-
tribution prévisionnelle », en adoptant une analyse économique
et en considérant également qu'elle était déterminée en « fonc-
tion notamment des annuités prévisionnelles de remboursement
demprunt »2. Il est méme allé au-dela de la question posée en

38 V.supra, § 5-6.
39 V.supra, § 11-12.

40 L'évaluation des entreprises et des titres de sociétés, 2006, p. 53, dispo-
nible en ligne : https://www.impots.gouv.fr/sites/default/files/media/I_
metier/1_particulier/EV/1_declarer/180_isf/fichedescriptive_4166.pdyf.

41 L'évaluation des entreprises et des titres de sociétés, 2006, p. 53.

42 E. Bokdam-Tognetti, concl. ss CE, 9° et 10° ch., 30 sept. 2019, n° 419855,
Sté Hotel Restaurant Luccotel : JurisData n® 2019-016700. - Et CE, 9 et
10° ch., 30 sept. 2019, n° 419860, Sté VP Santé : RFF 12/19, n° C 1123.
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indiquant qu’il faut prendre en considération dans le calcul les
« éventuelles mises en réserves pour le financement d’investis-
sements futurs, lorsquelles sont justifiées par la société »8. Le
méme raisonnement peut étre appliqué pour la détermination
du boni de liquidation, nécessaire pour évaluer tous les droits
qui aménagent cette valeur future, et qui sera fixé a partir du
passé puis affiné en fonction des événements probables a venir
comme des remboursements.

Pour I’évaluation, une fois ces dividendes prévisionnels éta-
blis, le préjudice 1ié a la violation des droits concernant leur
distribution variera suivant I’aléa affectant la distribution (A),
lexistence d’éventuelles conditions pour leur attribution (B) ou
concernant l'ordre de distribution (C).

A. - Premiére distinction : suivant I'aléa

18 - Plus le droit perdu était aléatoire, moins il aura de valeur,
donc moins sa perte sera valorisée.

Pour les dividendes perdus, il convient d’évaluer les dividendes
dont la victime a été ou risque d’étre privée. Il s'agit soit dune
constatation a posteriori et dans ce cas on connait les dividendes
qui ont été distribués, soit d’une anticipation ce qui implique de
déterminer la valeur potentielle des dividendes futurs, selon la
méthode employée par le juge administratif4. Cela suppose de
déterminer les résultats futurs et le taux de distribution. Il peut
aussi s'agir de dividendes théoriques (normalisés) que sont les
flux disponibles pour I'actionnaire ou free cash flow to equity
(FCFE) cest-a-dire des flux de trésorerie revenant a l'entreprise
ou free cash flow to firm (FCFF) aprés le service de la dette (va-
riation d’endettement et frais financiers).

Le boni de liquidation est par nature trés aléatoire, étant distri-
bué a la fin de la vie de la société. La question de son acceés pour
les actionnaires minoritaires est fréquemment soulevée lors des
OPA/RO par ceux qui contestent le prix offert notamment dans
le cadre des sociétés holdings dont les cours sont affectés d’une
décote par rapport a I'actif net réévalué. C'est notamment le cas
des sociétés foncieres qui valent moins en bourse que la valeur
de leurs actifs. Les actionnaires minoritaires contestent que le
prix de sortie proposé doive prendre en compte l'existence de
cette décote de holding. Ils invoquent ce droit au boni de liqui-
dation auquel aura droit l'initiateur en cédant les actifs de la
holding et demandent une augmentation de la prime offerte par
Iinitiateur par rapport au cours de Bourse qui est décoté par
rapport a I'actif net réévalué du fait de la décote de holding. Or,
par définition, ce boni n'est pas accessible en dehors de la liqui-
dation. L'évaluation de cet éventuel supplément de valeur sus-
ceptible de revenir 4 'initiateur suppose de simuler la liquida-
tion sous la forme d’une distribution année par année de l'actif

43 CE, 9° et 10° ch., 30 sept. 2019, n° 419855, Sté Hotel Restaurant Luccotel:
JurisData n° 2019-016700. - Et CE. 9 et 10° ch., 30 sept. 2019, n° 419860,
Sté VP Santé: RFF 12/19 n° C 1123

44 V.n° 16.
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Des droits soumis a
condition, du type de
ceux qui sont accordés

net réévalué (ANR) de la société
mére ce qui implique de prendre
en compte les aléas d’une telle
distribution, sa durée et les frot-
tements fiscaux qu'elle engendre.
Concernant la durée, il convient
de tenir compte de la volonté
des actionnaires détenant le
contréle de distribuer PANR ou
encore de la difficulté de céder
les actifs individuellement#. 11
faut également tenir compte de
la nature des actifs pouvant étre
distribués. Ainsi retenir le boni de liquidation & partir de TANR
de la société sans correction est totalement fictif?e.

Les droits sur les dividendes ou sur le boni de liquidation
sont aléatoires mais ils deviennent parfois presque certains
lorsqu’ils sont garantis par un tiers. Ce sont généralement les
actionnaires détenteurs du contrdle qui accordent ces garanties
dans le but dattirer les investisseurs. La validité de ces clauses
a été reconnue?’ et pour I'investisseur 1’aléa devient alors beau-
coup moins fort.

dérivés

B. - Deuxiéme distinction : existence ou
non d’une condition pour distribuer les
dividendes

19 - Des droits soumis & condition, du type de ceux qui sont
accordés aux managers avec certaines exigences de perfor-
mance, peuvent étre évalués par assimilation 4 des instruments
financiers dérivés. Les droits qui « constituent des outils d’inté-
ressement des managers et salariés [...] peuvent, dans certains
cas, étre judicieux du fait de leur fort effet de levier ou de leur
capacité a faire converger les intéréts de actionnaire et ceux du
management, Certaines actions de préférence, parfois privilé-
giées dans les montages LBO récents, intégrent I'équivalent d’un
instrument financier dérivé et justifient une approche similaire
en termes d’évaluation »*8,

45 C’est ainsi que pour les holdings fonciéres, en matiére d’OPA RO, le
prix offert aux minoritaires correspond le plus souvent a la valeur des
actifs indépendamment de la décote de holding car ces actifs sont sou-
vent cessibles séparément et la société dispose de valeurs d’expertises
immobiliéres mises a jour.

46 V. débat sur les OPR des holdings BOLLORE avec le refus de visa du
collége de TAMEF daté du 2 mai 2025 motivé par une insuffisance de jus-
tifications du calcul ci-dessus exposé, disponible en ligne : https://bdif.
amf-france.org/back/api/vl/documents/2025/225°0740/1283751425°68
B1A5PF96C9EC10R 51976500 EE6 88425854 9393EC463C78975. pf.

47 V. 8. Schiller et D. Martin, Guide des pactes d'actionnaires et d associés,
22/23 : LexisNexis, § 454-455.

48 A. Guillemonat et O. Ramond, Evaluation fiscale des produits finan-
ciers dérivés : un manque critique de repéres face a des enjeux écono-
miques majeurs : Dr. fisc. 2014, n° 16, 274.

aux managers avec
certaines exigences
de performance,
peuvent étre évalués
par assimilation a des
instruments financiers

Les outils assimilables & des pro-
duits dérivés sont nombreux. Le
premier de ces outils est consti-
tué par les obligations conver-
tibles qui constituent des obli-
gations classiques permettant a
leur détenteur de les échanger
contre des actions durant une
certaine période, dite période
de conversion. De nombreux
autres titres hybrides permettent
de répondre 4 des motivations
variées des actionnaires et du
management. Citons les bons de souscriptions d’actions qui,
constituant des options d’achat, s’évaluent comme telles a 'aide
du modele de B & S. Les management-packages sont issus des
options classiques®. Ils sont caractérisés par des gains poten-
tiels & percevoir 4 une date future, pré-définie contractuelle-
ment (changement de contrdle ou IPO ou tout événement de
liquidité ala main des investisseurs financiers). Ils ont générale-
ment une valeur intrinséque nulle a la date de souscription (ils
n'ont quune valeur temps). En cas d’atteinte d’'un certain niveau
de performance (soit TRI ou multiple réalisé par 'investisseur),
les managers pourront alors acquérir une part du capital ou réa-
liser une plus-value. Leur évaluation est nécessaire a la fois pour
des raisons comptables et fiscales. Compte tenu du caractére
conditionnel des avantages consentis, qui dépendent d'un cer-
tain niveau de performance défini en amont, ces instruments
doivent étre évalués a 'aide d’instruments optionnels qui com-
prennent soit le modéle de B & S, dans les cas les plus simples
(par exemple, option d’achat donnée 4 un prix d’exercice supé-
rieur a la valeur actuelle du sous-jacent), soit des méthodes par
simulation (approche binomiale ou modéle de Monte Carlo)
lorsqu’il faut prendre en compte plusieurs états de la nature fu-
turs dés lors que le pacte prévoit différentes conditions simulta-
nées ou successives pour accéder au bénéfice de ces packages™.
Les modeéles mis en ceuvre visent a capter  la fois les différentes
caractéristiques et contraintes des instruments et la diversité
des scénarios possibles.

Un méme déclenchement conditionnel avec minoration ou
majoration du prix en fonction d’événements susceptibles de
se produire (faute, performance...) se retrouve souvent dans les
clauses de good et bad leaver. Ces clauses peuvent sappliquer aux
dirigeants actionnaires lorsqu’ils sont sanctionnés du fait de la
non-atteinte de leurs objectifs et quittent I'entreprise. Elles per-
mettent alors aux autres actionnaires de récupérer leurs titres a
un prix décoté. Les violations de ces clauses peuvent consister
en un refus de les céder ou un désaccord sur le prix. Dans le cas
du refus de céder, un juge doit étre sollicité pour qu’il oblige le

49 V. SFEV, Groupe de travail sur Iévaluation des instruments optionnels
a destination des managers (Management package), 2020.

50 V. rapp. de la SFEV, préc.
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débiteur de l'obligation a céder. En l'absence d’exécution forcée,
il faudrait alors déterminer la valeur du droit dont le bénéfi-
ciaire de la clause a été privé. Lorsque le désaccord porte sur
le prix, il faudra le plus souvent recourir a Ja nomination d’'un
expert en vertu de larticle 1843-4 du Code civil qui évaluera
les actions 4 la date de son rapport en mettant en jeu les clauses
contractuellement prévues. Il faudra 13 encore calculer quelle
aurait été la décote probable si la clause avait été respectée.

EXEMPLE

=) La valeur des actions est aujourd'hui de 100 € avec
une projection a priori & 150 € dans 2 ans. En cas de bad
leaver, les actions sont vendues au nominal, soit 1 €. Le diri-
geant est révoqué pour faute et le majoritaire lui demande
de vendre ses actions au nominal. Il refuse et vend a un tiers.
Le préjudice pour le majoritaire sera non pas de 149 € par
action, mais fonction de la probabilité de performance fu-

ture et sera évalué 3 l'aide d’instruments optionnels.

C. - Troisieme distinction

20 -1l Sagit d'une variante de la précédente, quand la condition
porte sur le rang de paiement, en cas d’un éventuel ordre de
distribution, s’il existe en cas de distribution prioritaire ou au
contraire de deuxiéme ou troisieme rang.

Lorsque certains actionnaires sont payés avant les autres on
parle de waterfall. Cette situation se produit notamment dans
les fonds d’investissement ot les LP (limited partners) vont re-
cevoir les produits de cession avant les GP (general partners) qui
recoivent des carried, c'est-a-dire une rémunération addition-
nelle conditionnée a l'atteinte par le fonds d’un certain niveau
de performance La structure de rémunération peut savérer
complexe puisque les LP vont d’abord bénéficier d’un revenu
préférentiel jusqu’a atteindre le taux de rendement minimum
requis (hurdle) puis les GP peuvent éventuellement bénéficier a
leur tour d’une rémunération préférentielle sous forme de catch
up et ensuite le reste des résultats est partagé entre LP et GP
selon une proportion prédéfinie qui peut étre 80 % pour les LP
et 20 % pour les GP.

Lévaluation de ces outils a I’émission et tout au long de leur vie
va se faire avec les modeéles optionnels évoqués précédemment
et lorsque les conditions de distribution savérent multiples et
complexes, on a recours 4 des modeles probabilistes qui per-
mettent de simuler les différentes situations futures possibles.
On peut citer le modéle de simulation dit « de Monte Carlo » ou
des méthodes binomiales avec arbres recombinant permettant
effectivement de mettre en ceuvre différents scénarios et les dis-
tributions associées en fonction des résultats de l'entreprise et
d’associer des probabilités 4 ces différents scénarios.

On peut également évoquer les préférences dont peuvent bénéfi-
cier les investisseurs en fonction de leur rang d’investissement :
les derniers arrivés seront remboursés en premier et peuvent

bénéficier de la garantie de récupérer leur investissement au
détriment des autres investisseurs lorsque la valeur de la société
a baissé par rapport au prix d’'entrée des derniers investisseurs.

21 - Conclusion de évaluation du préjudice en cas de viola-
tion d’'une clause attribuant un droit financier. - Une fois
les dividendes prévisionnels établis, Iévaluation du préjudice
variera suivant 'aléa affectant la distribution, les droits sur les
dividendes étant plus siixs que ceux sur le boni de liquidation,
lexistence d’éventuelles conditions pour leur attribution, trés
fréquentes en cas de clause de good ou bad leaver, ou concer-
nant 'ordre de distribution, en particulier en cas de waterfall.
La encore, il convient d’évaluer 4 I'aide d’instruments option-
nels qui comprennent soit le modele de B & S, dans les cas les
plus simples, soit des méthodes par simulation, ce qui permet-
tra d’établir avec fiabilité le préjudice direct et certain.

3. Droits politiques
A. - Les droits a l'information

22 - Principe d’indemnisation déterminée par le recours a la
perte de chance. - Bien que des textes imposent des obligations
d’information croissantes tant au profit des associés que des
tiers & la société, les clauses créant des obligations contractuelles
d’informations sont trés fréquentes, au profit de tous ceux qui
souhaitent suivre les affaires sociales, méme parfois au-dela de
I'information légale, sans encourir la responsabilité liée a un
poste de dirigeant.

Lévaluation du préjudice en cas de violation d’une obligation
contractuelle d’information est une question trés souvent sou-
mise aux juges, lorsqu'est vendu un produit dont le défaut n'a pas
été signalé par un conseil ou garagiste ou autre, lorsquun ma-
lade n’a pas été informé des risques d’un traitement, lorsquun
préta été conclu et que les difficultés ont été cachées par I'un des
intervenants 4 I'opération, en cas de cautionnement, etc. Quels
que soient les domaines, et ils sont trés variés, la méthode est la
méme. Le préjudice est indemnisé sur le fondement de la « perte
de chance de se soustraire a l'opération, cest-d-dire la probabilité
qu'il ait refusé lopération s'il avait été informé du risque »1,
Cette méthode est également appliquée lorsque le manquement
4 une obligation d’information est constaté en droit des socié-
tés. Ainsi, pour le dirigeant qui se comporte avec déloyauté
en privant un associé d’une information, le préjudice subi par
les actionnaires lésés consiste en une perte de chance, dont
l'estimation reléve de l'appréciation souveraine des juges du
fond®2. De méme, est indemnisée la perte de chance d’acquérir

51 Par ex. CE, 8 juill. 2020, n°® 425229 : JurisData n°® 2020-009754, pour
le préjudice d’un patient & la suite du manquement a une obligation
d’information.

52 Cass. com., 15 mars 2017, n° 15-14.419 : JurisData n°2017-007416 ; Rev.
sociétés 2017, p. 485, note Th. Massart ; Dr. sociétés 2017, comm. 160,
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Les avantages de
I'indemnisation fondée
sur la perte d'une

des actions gratuites du fait du
licenciement sans cause réelle
et sérieuse de lattributaire.
La jurisprudence est particu-
lierement riche a propos de
I'information en cas d’acqui-
sition ou de cession de droits sociaux. La victime ne touchera
pas la différence entre le prix de vente et le prix quelle aurait
obtenu en l'absence d’information erronée, car il est impos-
sible de déterminer avec précision qui sont les victimes, ainsi
que le comportement qu'aurait adopté chacune d’entre elles et
le montant de leur préjudice’. Elle sera indemnisée pour avoir
perdu la chance de pouvoir prendre une décision en se fondant
sur des éléments justes3>. Cette solution présente de nombreux
avantages. Tout d’abord, elle permet de surmonter la difficulté
a définir qui a réellement subi un préjudice. Elle évite de faire
une appréciation au cas par cas et de s'interroger pour chacun
sur ses motivations, sa date d'entrée et sa date de sortie. Est
indemnisé le préjudice « subi par les actionnaires, en achetant
ou conservant une action aux perspectives prometteuses suréva-
luées »%. Ensuite, elle permet également de contourner toutes
les incertitudes qui rendent si difficile I’évaluation du préju-
dice. La régle est que « la réparation d’une perte de.chance doit
étre mesurée a la chance perdue et ne peut étre égale a l'avan-
tage quaurait procuré cette chance si elle était réalisée »7. En
pratique, elle aboutit & verser aux victimes une indemnisation
forfaitaire, par exemple de 10 € par action dans laffaire Sidel
jugée par la CA de Paris en 20088 Cette approche a été critiqué
au motif que le recours a la perte de chance exclut toute autre
réparation plus étendue du préjudice®® et notamment I'impact
de la fausse information sur le cours du titre.

23 - Application de la méthode de la perte de chance. - Les
avantages de I'indemnisation fondée sur la perte d’'une chance
expliquent son application fréquente par les juges. Non seule-

note R. Mortier.

53 Cass. soc., 7 févr. 2018, n° 16-11.635, 16-11.637 et 16-11.641 : JurisData
n° 2018-001421 ; Dr. sociétés 2018, comm. 79, note R. Mortier.

54 S. Schiller, L'indemnisation du préjudice de l'actionnaire en cas de dif-
fusion d’une information erronée : Dr. sociétés 2009, étude 12.

55 D. Schmidt, De quelques régles procédurales régissant laction en res-
ponsabilité civile contre les dirigeants de sociétés « cotées », in bonis, in
Etudes de droit privé offertes a Paul Didier, Economica, 2008, p. 388. -
Contra, C. Clerc, La réparation du préjudice subi par un actionnaire du
fait de la diffusion de fausses informations : RTDF 2007, n°l, p. 37 qui
estime cette théorie « contestable ».

56 CA Paris, 9 ch., sect. B., 31 oct. 2008, Sidel : Rev. sociétés 2009, note J.-
J. Daigre ; BJB 2009, n° 1, p. 28, note E. Dezeuze.

57 Cass. 2% civ,, 9 avr. 2009 : D. 2009, p. 1277, qui reprend une solution
traditionnelle.

58 CA Paris, 9 ch., sect. B., 31 oct. 2008, préc. - Le club des juristes, L'éva-
luation du préjudice financier de Uinvestisseur dans les sociétés cotées,
rapport nov. 2014.

59 Le club des juristes, L'évaluation du préjudice financier de 'investisseur
dans les sociétés cotées, rapport nov. 2014, p. 41.

chance expliquent son
application fréquente
par les juges

ment elle a été choisie a plusieurs
reprises pour indemniser les
actionnaires de sociétés cotées,
mais elle a également été utilisée
pour indemniser un actionnaire
qui avait subi une fausse infor-
mation dans une société fermée. Ainsi, dans l'affaire Beley quia
fait'objet d’'une longue épopée judiciaire, le président du conseil
d’administration d’'une société anonyme n’avait pas informé les
actionnaires minoritaires de perspectives de nature & influen-
cer les conditions de la cession de leurs actions. Sur deuxiéme
renvoi apres deux cassations, la cour d’appel de Paris, dans un
arrét du 18 décembre 2008, a considéré que « leur préjudice ne
peut pas étre égal a la différence entre le prix auquel ils ont cédé et
le prix d'acquisition » par la société tierce des lors qu’il n’est pas
certain que, §’ils avaient été pleinement informés, ils auraient
conservé leurs actions, et que, méme dans ce cas, il n'est pas str
que l'acquéreur aurait accepté de racheter au méme prix. « Le
défaut d’information [...] est seulement & l'origine d’une perte
de chance [pour les actionnaires minoritaires] de céder leurs ac-
tions dans de meilleures conditions »®. Les actionnaires ont été
indemnisés, mais ils n'ont recu que 8 % de la différence entre le
prix qu’ils auraient obtenu en bénéficiant I'information et celui
qu'ils ont recu en I'absence information. Cet arrét, qui n'est pas
unique$!, montre clairement que la perte d'une chance per-
met d’indemniser les victimes d’informations erronées méme
lorsque la société est fermée. Néanmoins le coefficient de pro-
babilité implicitement utilisé sans justification peut conduire a
des indemnités qui paraissent insuffisantes.

Le recours a la perte de chance implique de bien faire la distinc-
tion entre deux aléas : décision et évaluation2. aléa de décision
caractérise le caractére non automatique ou conditionnel de
I'accés ala chance perdue. A titre d’exemple, la demande relative
a un recours concernant une décision contestée constitue une
perte de chance qui va d’abord dépendre de la décision suppo-
sée du juge s’il avait été saisi et celle relative au préjudice en cas
d’information erronée dépendra de la décision que I'investis-
seur aurait été susceptible de prendre s’il avait été correctement
informé. Laléa de valorisation quant a lui affecte tout projet
comportant des revenus futurs aléatoires qui ne dépendent pas
d’un choix de la victime. C'est généralement le juge qui tranche
sur 'aléa de décision de maniére souvent forfaitaire bien quune
analyse in concreto puisse permettre d’apporter des éléments de
réponse. En effet, §'il avait été correctement informé, I'investis-
seur rationnel aurait pris une décision qui peut étre en grande
partie prévisible ou modélisable.

60 CA Paris, 3 ch., sect. B., 18 déc. 2008 : JurisData n° 2008-375155.

61 V. également CA Aix-en-Provence, 1™ ch., sect. B., 20 sept, 2007, Rink ¢/
Bodiner : JurisData n° 2007-351113.

62 V. M. Nussenbaum, La perte de chance ou la question des aléas :
Contrat, conc. consom. 2019, étude 10, préc.
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B. - Les droits de vote

24 - Reconnaissance d’une valeur pour le pouvoir souvent
contractuellement aménagé. - Les aménagements contractuels
des droits de vote sont trés fréquents, que ce soit sous forme de
pactes®® ou d’actions de préférences. Ces aménagements sont
tres divers, certains accordant un droit pour des décisions spé-
cifiques, d’autres un pouvoir renforcé par des majorités adap-
tées ou des droits de vote démultipliés voire un droit de véto
dans des organes divers, que ce soient des assemblées d’associes
ou des organes exécutifs, consultatifs ou de controle. Lobjectif
est d’intervenir directement sur des décisions ou indirectement
par le choix des dirigeants®.

Lincidence de I’étendue du pouvoir sur la valeur du titre a pu
dtre établie, notamment par I'étude comparative des sociétés en
commandite par actions avec les sociétés anonymes. En pra-
tique I'évaluation différentielle des actions de comma nditaire
et des commandités se fait en considérant que toute la valeur du
controle se trouve entre les mains des actionnaires commandi-
tés ce qui permet de répartir la valeur totale de la société entre
Jes deux types d’actionnaires. Des références de transaction
sont utilisées, notamment la société Yves Saint Laurent pour
laquelle les droits des commandités ont été évalués entre 4 et
7 % du capital social en tenant compte  la fois des droits juri-
diques et pécuniers et Lagardere pour lesquellesla commandite
avait été valorisée 2 7 % du capital (Arnaud Lagardére a vu sa
participation passer de 7 & 14 % apres abandon des statuts de
commandite lors de ’AG du 30 juin 2021). La valorisation est
le plus souvent plus empirique quanalytique en se rattachant
aux références passées Ce constat ainsi que celui de la valeur de
la prime de contrdles® confirment que le pouvoir a une valeur.

25 - Evaluation du pouvoir. - Une littérature académique im-
portante s'est attachée a évaluer la valeur des droits de vote a
partir notamment des différences de valeur desactions & droits
de vote double ou simple. De nombreuses études portent sur la
valeur des droits de vote dans différents pays qui serait fonc-
tion du degré de protection des actionnaires minoritaires par
le systéme juridique et irait selon certaines études de 3 % aux

63 Une étude réalisée dans la cadre de la chaire de l'université Paris-
Dauphine PSL sur les entreprises familiales a montré que 50 % des
126 pactes publiés sur le site de PAMF entre 2019 et 2025 portaient sur
des droits de vote.

64 Une étude réalisée dans 1 % des actions de préférence émises par un
échantillon de 255 ETI organisaient des droits politiques, dont 60 %
d’entre elles des droits de vote.

65 Pour une description de ces nombreux aménagements, V. S. Schil-
ler et D. Martin, Guide des pactes d’actionnaires et d'associés, 22/23 :
LexisNexis, § 425/444.

66 V.§ 9.

Eitats-Unis 2 45 % en Italie en passant par 20 % pour la France®”.
Néanmoins ces résultats dépendent des méthodologies utilisées.
On note également des valeurs relatives dépendant des situa-
tions : la valeur n'est pas la méme pour une sociéte & actionna-
riat dispersé et pour des actions ayant un role pivot dans une
bataille pour le contréle. Cest la raison pour laquelle la valeur
du droit de vote dépend de la géographie du capital, du flottant
et du role pivot des actions dans une bataille pour le contrdle®S.
De facon générale, on peut I’évaluer en appréciant les décisions
qui auraient été prises/évitées grace aux droits de vote et leurs
conséquences.

Le recours a la perte de chance constitue un pis-aller dés lors
que le préjudice est bien certain, méme si ses conséquences
peuvent comporter des aléas. Il suppose d’¢établir I'intérét a
agir et quelles étaient les différentes décisions qui auraient pu
étre prises ainsi que leurs conséquences. Etablir des scénarios
contrefactuels montre ce quon aurait obtenu si on navait pas
été privé de tel ou tel droit et ils seront ensuite probabilisés en
fonction de leur vraisemblance. A cet égard, la littérature aca-
démique financiére a introduit le concept de bénéfice privé dans
le contexte de la gouvernance d’entreprise et des conflits entre
actionnaires majoritaires et minoritaires pour caracteriser les
avantages dont bénéficie l'actionnaire qui détient le controle
par rapport aux bénéfices publics qui reviennent a l'ensemble
des actionnaires®. Ces bénéfices, qui représentent les avantages
quun actionnaire majoritaire peut extraire de Ventreprise no-
tamment au détriment des actionnaires minoritaires, peuvent
consister en rémunérations excessives par rapport a la perfor-
mance, & des contrats avec des entreprises liées qui, méme s’ils
sont conclus 2 des conditions normales n'en constituent pas
moins un avantage. Ils peuvent aussi consister en des choix de
stratégies qui avantagent I'actionnaire contrdlant sans pour au-
tant nuire aux autres, etc. Il ne s'agit pas d’abus de biens sociaux,
méme s'ils peuvent le devenir en cas d’excés. Encore faut-il le
démontrer.

C. - L'attribution d’un poste au sein de la
gouvernance

26 - Evaluation par la perte de chance. - Au-dela du droit
pour choisir les dirigeants, est parfois directement attribué un
poste au sein de la gouvernance. En cas de violation de cet
engagement, la perte de pouvoir saccompagne d’une perte
matérielle de la rémunération qui était promise. Un jugement
du tribunal de commerce de Paris illustre comment les juges

67 Etude SFEV, préc, p. 43.
68 V. L. Zingales, The value of the voting right : A study of the Milan Stock

exchange experience, The review of Financial Studies Spring, 1994
p. 125-148.

69 V. Shleifer, A, & RW Vishny - A survey of corporate governance. The
Journal of Finance, vol. 52, Issue 2, p. 737-783.
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Les clauses relatives a
des droits politiques
conférent un pouvoir,

évaluent alors les conséquences
de la violation du pacte’0. Le
non-respect du business plan in-
diqué dans le pacte n'ayant pas
justifié sa révocation, la direc-
trice générale dela SAS a estimé
son préjudice a une année de
rémunération au motif quelle
avait fondé la société, avait 9 ans
d’ancienneté et une implication
indéfectible dans ses fonctions. Les juges ont relevé que si elle
« wavait pas été révoquée sans juste motif, elle serait demeurée
d son poste et aurait continué de percevoir sa rémunération de
mandataire social » mais ils ajoutent qu’il « peut toujours étre
mis fin au mandat d’un dirigeant social » et qu'il faut donc
retenir « la perte de chance causéfe] par l'absence de juste
motif est égale & un an de rémunération », dont ils déduisent
les indemnités de chémage pergues « qui lui étaient, de toute
fagon, acquises ». Ce préjudice est apprécié a travers la perte
de chance de garder son mandat qui lui-méme fait 'objet
d’aléas qui ne dépendent pas de la victime de sorte qu'on peut

de chance

potentiel ou établi. Leur
violation est indemnisée
par les juridictions sur le
fondement de la perte

considérer ce préjudice plutdt
comme un manque a4 gagner
assorti d’aléas de valorisation.

27 - Conclusion de Tévaluation
du préjudice en cas de viola-
tion d’une clause attribuant un
droit politique. - Qu’il sagisse
de droit a I'information, de droit
a voter au-dela de son pourcen-
tage de capital détenu ou 4 recevoir un poste de dirigeant, les
clauses relatives a des droits politiques conférent un pouvoir,
potentiel ou établi. Leur violation est indemnisée par les juri-
dictions sur le fondement de la perte de chance. Or, la viola-
tion prive de ce pouvoir et le préjudice pourra étre évalué en
envisageant les scenarii contrefactuels de ce quon aurait obtenu
si on mavait pas été privé de ces prérogatives, ou en établissant
les bénéfices privés caractérisés par les avantages dont bénéficie
lactionnaire qui détient le contréle par rapport aux bénéfices
publics qui reviennent 4 I'ensemble des actionnaires pour éva-
luer les préjudices. ™

L'essentiel a retenir

* Pour l'intégralité des violations contractuelles envisagées, qu'il s'agisse de clauses organisant le capital, ou de droits financiers
ou politiques des associés, la science financiére connait des méthodes qui permettront d'établir le préjudice de maniére fiable et
argumentée.

* En les utilisant, les victimes de violation pourraient établir des préjudices directs et certains et ainsi obtenir des indemnisations plus
substantielles que celles accordées par le seul recours a la perte de chance.

70 T. com. Paris, 16° ch., 31 déc. 2021, n° 2020038259 : JurisData n° 2021-
023584 ; JCP E 2022, 1403, S. Schiller et M. Brochier.
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