NOUVELLES FORMES DE FONDS PROPRES
ET GOUVERNEMENT DE L’ENTREPRISE

Prmippe DESBRIERES *

armj les multiples innovations financiéres de la derniére décen-

nie, il est trés frappant de constater la prolifération de valeurs

mobilieres représentatives de fonds propres qui se caractérisent

par un niveau de complexité élevé. Aux cdiés des obligations
(convertibles ou remboursables en actions, voire en certificats d’investis-
sement), éventuellement subordonnées et assorties de bons de souscrip-
tion (d’actions ou d’obligations), on trouve des actions sans droit de vote
ou 2 droits de vote multiples, elles-mémes assorties de bons de souscrip-
tion d’actions ou d’obligations...

On peut s'interroger sur les motifs poussant les firmes et les investis-
seurs 4 respectivement émettre et souscrire de telles valeurs mobiliéres, 11
faut bien reconnaitre que la théorie financiére classique reste sans ré-
ponse. C'est en intégrant la nature des relations contractuelles entre les
différents partenaires impliqués dans le financement et la gestion de la
firme que l'on obtient quelques réponses. 1l apparait en effet que ces
valeurs mobiliéres sont d’autant plus complexes et sophistiquées que les
catégories homogénes d'agents concernés (dirigeants, actionnaires de
référence, petits actionnaires; préteurs...) sont nombreuses et ont des
intéréts contradictoires. Il est donc nécessaire de se référer au cadre
théorique fourni par la théorie de 'agence pour appréhender les spécifici-
tés et I'utilité de ces valeurs mobilieres dans le systéme de gouvernement
de l'entreprise.

Nous distinguerons les actifs financiers qui favorisent la concentration
du pouvoir entre les mains des actionnaires de référence (sans que ceux-
ci n'aient besoin d'accroitre leur investissement en fonds propres), des
titres auxquels sont attachés des options de conversion ou de souscription
de valeurs représentatives de fonds propres (actions, certificats d’investis-
sement...). La premiére partie traitera donc du r6le des nouvelles formes
de fonds propres dans les relations d’agence entre catégories d'actionnai-
res (dont peuvent faire partie les dirigeants). La seconde intégrera le jeu

*  Professeur a 'Université de Bourgogne.
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des titres introduisant un actionnariat virtuel. L'article s’achévera sur une
mise en perspective de ces valeurs mobiliéres dans le systéme général de
gouvernement de I'entreprise. Une de nos préoccupations est de fusion-

' ner les caractéristiques frangaises de ces nouvelles formes de fonds pro-
+ pres avec notre problématique et les travaux scientifiques qui y ont été
" consacrés. Cette littérature étant peu fournie, surtout pour la deuxiéme

. partie de l'article, nous étayerons parfois nos propos a l'aide de cas réels

~ dutilisation de ces modes de financement, notamment les opérations i

. effet de levier (LBO) visant I'acquisition ou la conservation du contrdle de

- l'entreprise qui se caractérisent par d'importants enjeux de pouvoir et de
contrble,

- § 1. - Les valeurs mobiliéres permettant de dissocier 'exercice du
. pouvoir de la détention des titres

Le recours a ces titres est 'apanage des entreprises caractérisées par des

- enjeux de pouvoir entre actionnaires intemes (les fondateurs et cadres
* dirigeant la firme) et actionnaires extemes (public, sociétés de capital
- investissement, industriels...).

La théorie de I'agence fait traditionnellement référence 2 trois sources
principales de conflits entre dirigeants et actionnaires, que I'on peut
adapter pour identifier 'origine des relations conflictuelles entre action-

' naires internes et externes : la moindre diversification du patrimoine

(capital financier et humain) des premiers qui peut conduire ceux-ci i

- sous-investir (en volume comme en niveau de risque) ; les divergences
- d’horizon d'investissement pouvant conduire les actionnaires-dirigeants a
© ajuster leur stratégie en fonction de leur durée de présence probable i la
i téte de l'entreprise ; les prélévements effectués par ces derniers au détri-

ment de la richesse des actionnaires externes. La convergence des intéréts
est théoriquement assurée par le systéme de contrdle du comportement
des dirigeants qui comporte des mécanismes extemes & l'entreprise (mar-
ché des biens et services ; marché des prises de contrdle ; marché des

. sources de financement ; marché du travail des dirigeants ; environnement
' 1égal politique et réglementaire) complétés par des mécanismes internes
* (contrdle exercé par les actionnaires externes ; surveillance mutuelle entre

dirigeants ; conseil d'administration...) ',

Un probléme particulier se pose toutefois lorsqu'un actionnaire (groupe
des dirigeants, société de capital investissement...) désire acquérir ou
conserver le contrble de I'entreprise alors que sa participation en fonds

© propres ne lui en donne pas les moyens a priori. Cest dans ce contexte

1 Pour une synthése de la littérature en langue frangaise, voir Charreaux (1987, 1992).
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que peuvent intervenir les actions sans droits de vote qui dissocient
I'exercice du pouvoir de la détention des titres de propriété. Des clauses
statutaires peuvent aussi créer des actions 4 droits de vote double ou
limiter le nombre des droits de vote pour certains actionnaires.

A. - Les titres de propriété sans droit de vote

Il s'agit des actions a dividende prioritaire sans droit de vote et des
certificats d’investissements dont les droits de propriété sont atténués
puisque leurs détenteurs ne jouissent pas du droit de vote dont peuvent se
prévaloir les autres actionnaires.

1. - Les actions d dividende prioritaire sans droit de vote (ADPSDV)

Créé par la loi du 13 juillet 1978, le régime des ADPSDV a été considé-
rablement assoupli par la loi du 3 janvier 1983. Ces actifs financiers
peuvent constituer un mode de financement par fonds propres pour les
firmes  dans lesquelles la coalition au pouvoir ne souhaite pas subir de
dilution des droits de vote. En contrepartie de la rémunération prioritaire
dont ils hénéficient %, les détenteurs de ces titres sont privés du droit de
vote dans les assemblées générales. Cette suppression du droit de vote
reste cependant conditionnelle : si les dividendes prioritaires dus au titre
des trois derniers exercices ne leur ont pas été intégralement versés, les
titulaires d’ADPSDV retrouvent leur droit de vote et le conservent jusqu’au
terme de I'exercice au cours duquel les dividendes prioritaires dus auront
été intégralement versés. De plus, les porteurs d’ADPSDV peuvent étre
réunis en assemblée spéciale oui seront soumises 4 leur approbation les
décisions modifiant leurs droits, ainsi que les projets de fusions et scissions
auxquelles participerait la société émettrice.

Les ADPSDV ne peuvent &tre souscrites que par les actionnaires exter-
nes de la firme qui ne sont pas mandaraires sociaux. La loi interdit en effet
au président, aux membres du conseil d’administration, aux directeurs
généraux, aux membres du directoire et du conseil de surveillance d’une
SA ainsi qu'aux gérants d'une SCA de détenir des ADPSDV émises par leur
SOCIEte.

La logique est la méme dans les montages du type LBO : les ADPSDV
sont atiribuées aux partenaires financiers actionnaires du holding. Le

2 Les ADPSDY peuvent étre créés par augmentation de capital ou par conversion d'actions
vrdinaires.

3 Les titulaires jouissent d'une priorité pour la distribution d'un premier dividende par rapport
a tous les autres actionnaires. Le taux des ADPSDV e peut étre inférieur a 7,5% du montant libéré
de ces actions et le dividende prioritaire ne peut étre inférieur au premier dividende alloué aux
actions ordinaires (ou @ celui versé le cas échéant aux actions -privilégiéess, s'il est plus élevé).
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levierjuridique provoqué par la société holding est alors amplifié par le fait
que la coalition majoritaire (interne ou externe) y détient un pourcentage

' de droit de vote supérieur 4 sa participation en capital. Toutefois, la

création d’ADPSDV n’étant permise qu'aux sociétés ayant réalisé des

. bénéfices distribuables au cours des deux derniers exercices, le recours 4

ces actifs financiers dans les montages interdit toute création de holding ad
boc. Aussi, 4 moins de renoncer a l'utilisation d’ADPSDV, la participation
dans le capital de la cible ne peut étre acquise que par une société holding

. bénéficiaire préexistante depuis au moins deux ans. Un probléme peut

alors apparaitre puisqu'en contrepartie d'un levier juridique accru, le
montage intégrera de fait les anciens actionnaires du holding, dont les
intéréts ne sont pas forcément homogénes et compatibles avec ceux des
investisseurs qui prendront part au financement de 'opération 4. On peut
certes envisager la conversion en ADPSDV des actions détenus par les
minoritaires historiques s'opposant 4 'opération, de maniére i les écarter
de la vie sociale du holding. Mais les contraintes légales qui pésent sur ce
type de conversion conduisent a une utilisation assez rare de cette techni-
que *. Il s'avére donc important que, préalablement 4 la prise de participa-
tion du holding dans le capital de la cible, les repreneurs (ou certains
d'entre eux) rachétent les titres des anciens actionnaires qui ne partagent
pas l'intérét de l'opération. Si cela n’est pas possible, le montage ne sera
viable que si toutes les sources de conflits entre les minoritaires historiques
de la société holding et les partenaires financiers de la reprise sont
minimisées 4 l'aide de clauses contractuelles prévoyant les modalités de
leur sortie dans le cas ot I'une ou I'autre des parties verrait ses intéréts non
respectés ©,

2. - Le démembrement des actions du holding

Une action est constituée de deux éléments : un certificat d'investisse-
ment (CI) et un certificat de droit de vote (CDV), le premier représentant
les droits pécuniaires attachés a celle-ci (droits aux dividendes, aux réser-

4 La présence de préteurs aussi bien dans la sociélé holding que dans la cible amplifie encore ce
probléme. La nature des sources de conflits entre actionnaires et créanciers et leurs modes de
résolution sont présentés dans le § 2.

5 Iln'existe en effet aucun moyen pour contraindre tel ou tel actionnaire d accepter la conversion
de ses actions en ADP. De plus, l'offre de conversion doit s'adresser a tous les actionnaires, en méme
temps et & proportion de leur participation dans le capital de la société. Sauf arrangement
préalable, ce traitement égalitaire peut conduire d rendre impossible la conversion de toutes les
actions détenues par certains investisseurs. Enfin, les ADPSDV ne peuvent représenter plus du
quanrt du capital social de 'émetteur.

6 Notons que le rachat des ADPSDV 1i'est possible que il a é1é prévu dans les stanus de la société
avant I'émission el si tous les dividendes prioritaires dus ont ét€ versés. Lasoclété émettrice peut
aussi proposer d leurs détenteurs de les convertir en actions ordinaires.
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ves et au boni de liquidation), I'ensemble des autres droits (notamment le
droit de vote aux assemblées) étant représentés par le second.

Institués par la loi du 3 janvier 1983, les certificats d’investissements
résultent du fractionnement des droits attachés aux actions. Ils représen-
tent le méme intérét que les ADPSDV lorsque l'actionnaire de référence
désire lever des fonds propres sans diluer ses droits de vote. Cependant,
contrairement 4 celles-ci, un droit de vote est créé lors de 'émission de
chaque CI et réparti entre les actionnaires 7. Leur utilisation parait aussi
pertinente dans les montages a effet de levier ou I'on cherche 4 accroiue le
levier juridique lorsque les initiateurs de I'opération visant le contréle
'une firme ont saturé leur capacité d'apport, ou lorsque les majoritaires
actuels désirent se prémunir contre toute tentative de prise de contrdle.
Toutefois, la loi ne prévoyant I'émission de CI qud l'occasion d’une
augmentation de capital ou par fractionnement d’actions existantes, il est
exclu de les créer lors de la constitution de la société holding. Aussi, il est
nécessaire d'utiliser une société préexistante comme holding de reprise,
avec toutes les contraintes qui viennent d’étre présentées.

D’autres contraintes limitent le recours aux CI. Premiérement, les CI
doivent étre créés lors d'une augmentation de capital et non pas a partir du
démembrement d’anciennes actions. En effet, les dispositions prévoyant
la reconstitution immédiate et de plein droit des actions lorsqu’une méme
personne détient 4 la fois des CI et des CDV conduisent en pratique 4
interdire la création des CI par fractionnement d’actions existantes (une
fois démembrées, elle seraient immédiatement reconstituées). Deuxiéme-
ment, I'émission des CI est limitée au quart du capital social de 'entreprise.
Bien que cette limite légale propre aux CI n’implique pas que soient prises
en compte les ADPSDV qui auraient été émises antérieurement, un arrét
récent de la Cour de cassation a condamné le cumul entre 'émission de ces
derniéres dans la limite du quart du capital social et de CI dans cette méme
limite. Troisitmement et plus généralement, on peut se demander si le
colit de ces instruments n’est pas excessif eu égard 4 I'objectif que I'on veut
atieindre. Il faut évidemment rémunérer I'abandon des droits de vote par
les actionnaires 4 un coiit d’autant plus élevé que ceux-ci sont vitaux pour
la conservation ou I'acquisition du pouvoir. Le dividende versé a ces titres
(supérieur a celui des actions dans le cas des ADPSDV) rapporté a leur

7 Les nouveaux CDV (créés uniquement dans les sociétés par actions, SA ou SCA) doivent étre
répartis entre les actionnaires et, s'il en existe, les titulaires des anciens certificats de droit de vote
en proportion de leurs drotts. Les intéressés peuvent toutefois renoncer d leyrs droits au profit des
cutres titulaires ou de certains d'entre eux. Les CIsont des titres négociables, En principe, un CDV
ne peut étre cédé que s'il est réuni a un CI et la cession ainsi réalisée entraine reconstitution de
laction.
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" valeur de marché trés décotée ® permet en effet a leurs souscripteurs

d’obtenir une rentabilité largement supérieure a celle des actions ordinai-
res. Ainsi, la rémunération de ce capital non-votant obérera d’autant la
capacité d’autofinancement de la firme, au risque de limiter sa croissance.
Le recours aux ADPSDV et aux CI, assez contraignant, semble plus
particulierement adapté pour régler 4 la marge un probléme de répartition
du pouvoir. Par exemple, afin de concentrer radicalement la majorité des
droits de vote entre leurs mains, les dirigeants minoritaires en capital ont
d’avantage intérét 4 transformer leur société en société en commandite par
actions °. En effet, la coalition au pouvoir ou leurs représentants peuvent
parvenir 4 exercer une gérance commanditée qui peut étre quasi irrévoca-
ble : il suffit en effet de prévoir une révocation a I'unanimité des associés,
y compris le(s) gérant(s) commandité(s). Ce pouvoir quasiment illimité a
théoriquement une contrepartie : les commandités sont indéfiniment et
solidairement responsables du passif social. Cependant, cette contrainte
est en pratique souvent détournée puisque dans la plupart des cas, sont
nommés gérants commandités des personnes morales (SARL ou une SA)
dont les associés (I'équipe de direction) ont une responsabilité limitée,
Avec cette technique, adoptée notamment par Siparex, Casino, Yves Saint
Laurent, Castorama et GSI, une compétence technocratique peut s’exercer
pleinement sans qu'il soit recouru 4 la détention d’un capital ¥°.

& Plusieurs études ont 8t€ réalisées qui montrent une décote moyenne significative entre le cours
du CI et celui de l'action. Elle est voisine de 20% pour la France. Cf. Ginglinger (1991), p.250 et
s. atnst que Harris et Raviv (1988b), p.204-205.

9 Dans les montages destinés a verrouiller le captial ou 4 prendre le contrile d'une société, elle
produtt un effet de levier juridique considérable, la majorité des actions pouvant étre placées
auprés des investisseurs extérieurs qui seront commandilaires. Les régles de fonctionnement de la
SCA en font aussi une arme anti-OPA efficace. En effet, si les actions des commanditatres sont
cessibles et négociables, tel n'est pas le cas en ce qui concerne les parts des commandités. Ainsi,
un assaillant ne pourra devenir que simple commanditatre. Il ne pourra donc pas révoquer le
gérant commandité et s'imposer d cette fonction, ce qui empéche pratiquement toute prise de
contrdle d'une commandite. .

10 Tous ces éléments expliquent la traditionnelle réticence de nombreux investisseurs a l'égard
des commandites, qui s'est accentuée lors des deux récentes opérations sur les SCA dYves Saint
Laurent et de 'OCP. Ausst, nombreuses sont les commandites qui, afin d'assurer leurs actionnai-
res quel'entreprise était gérée au mieux de leurs intéréts, ont adopté ces derniéres années des staluts
qui rééquilibrent les pouvoirs. Certaines SCA, telles Yves Saint Laurent ou Entreprise et Partenaires
(société de capital investissement), ont donné d leur conseil de survetllance ou d l'assemblée de
leurs commanditaires un véritable droit de regard surles investissements de l'entreprise. La plupart
ont surtout cherché a inclure dans leurs statuts des clauses permettant de contréler et de
sanctionner la gestion de la firme. Par deld ces réticences, le Réglement général du CBV impose
le dépét d'une offre publique de retrait en cas de transformation d'une SA en SCA lorsque le groupe
majoritaire détient ay moins les deux tiers des droits de vote. Ceite disposttion légale oblige donc
les actionnaires majoritaires d racheter les titres des minoritaires en désaccord avec l'abandon de
prérogatives induit par le changement de statut de société.
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B. - Les clauses statutaires et extrastatutaires

La coalition majoritaire dispose de moyens supplémentaires pour ren-
forcer son contrdle sur la firme. Pour cela, doivent étre introduites dans les
statuts de la société des clauses la faisant bénéficier, ainsi qu'a certains
autres actionnaires, d'un vote double, ou limitant le nombre de droits de
vote dont peut se prévaloir un méme investisseur.

1. - Les actions d droit de vote double

Un droit de vote double peut &tre attribué par les statuts ou par une
assemblée générale extraordinaire 3 toutes les actions qui sont simultané-
ment nominatives et entiérement libérées (art. L 175 de la loi du 24 juillet
19606). Ce droit ne peut étre accordé quaux actions inscrites au nom d'un
méme titulaire depuis deux ans au moins (ce délai ne peut étre supérieur
d quatre ans pour les sociétés cotées). Toutefois, en cas d’augmentation de
capital par incorporation de réserves, le droit de vote double peut étre
accordé deés leur émission aux actions nouvelles attribuées gratuitement 4
un actionnaire en raison d'actions anciennes pour lesquellés il bénéficie
déja de ce droit.

Des lors que le droit de vote double est institué, tout actionnaire
répondant aux conditions requises peut en bénéficier. Les statuts ne
sauraient valablement écarter tel actionnaire ou telle catégorie d’actionnai-
res (exception faite du cas, prévu par la loi, ou une clause des statuts
réserve le bénéfice du droit de vote double aux actionnaires frangais et aux
ressortissants dun Etat membre de la CEE).

D’une maniére générale, l'attribution de droits de vote double favorise
la concentration du pouvoir entre les mains d'actionnaires constituant une
coalition lorsque les actions des minoritaires ne respectent les conditions
nécessaires i 'obtention d’'un droit de vote double. Le montage du RES sur
Gravograph (la plus grosse opération réalisée sur une société cotée en
1991) a astucieusement cumulé entre les mains des repreneurs les droits
de vote double, les droits de vote de CI (souscrits par les financiers aprés
création du holding de contrdle) et ceux attachés a des actions dont ils
obtinrent I'usufruit. Les dirigeants et cadres parvinrent ainsi 4 détenir 59%
des droits de vote du holding avec seulement 16% de ses actions. De plus,
cette technique est trés utile pour se protéger contre toute tentative de
prise de contréle lorsque les conditions sur les titres et leurs porteurs sont
remplies. En effet, le droit de vote double cesse de plein droit en cas de
transfert de propriété ce qui garantit la dilution des droits de vote des
éventuels agresseurs. Cette mesure anti-OPA a été adoptée en 1993 par la
Société Générale.

Dans une problématique de contrdle, il est nécessaire que les droits de
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vote double ne soient pas trop éparpillés en dehors des actionnaires
«amis». Dans ce cas de figure, la firme prendrait le risque de voir se

+ développer une coalition poursuivant des objectifs différents de ceux

définis initialement. C'est cette crainte qui a amené les dirigeants de PAir

' Liquide 4 supprimer en mai 1993 les droits de vote double dont bénéfi-
* ciaient jusqu’alors 5 000 titres. Conformément 2 la loi, cette décision a di

étre approuvée i la majorité des deux tiers par les actionnaires bénéficiant
des droits de vote (réunis en assemblée spéciale), puis par 'AGE quia voté
(elle aussi a la majorité des deux tiers) la suppression des alinéas concer-
nés dans les statuts de la société. Parallélement, la société offrira aux
actionnaires les plus fidéles (ceux qui ont conservé leurs titres pendant
plus de deux ans) un dividende majoré de 10%. Cette deuxiéme décision
devrait renforcer la stabilité de I'actionnariat de I'Air Liquide .

Si I'on se référe aux opérations réalisées avec utilisation d'une société
holding, la technique des droits de vote double ne semble applicable que
dans deux cas de figure : 1) montage d'une reprise dans le cadre d’un RES,
la société holding pouvant par dérogation émettre des actions 4 droits de
vote double dés sa création 2 2) utilisation d’'une société préexistante
comme holding, dont les repreneurs sont déja actionnaires. Ceux-ci profi-
teront seuls du droit de vote double attaché i leurs actions (nominatives et
entierement libérées depuis plus de deux ans), les nouveaux actionnaires
externes ne pouvant pas en bénéficier (actions libérées depuis moins de
deux ans). Les éventuels autres actionnaires historiques qui désireraient
demeurer passifs pourront alors renoncer, définitivement ou temporaire-
ment, 4 leur droit de vote double. Cette renonciation ne sera cependant
valable que si elle est autorisée par les statuts.

2. - La limitation du nombre de voix ou les «pilules empoisonnées»

Le poison distillé tient au fait que dans le cadre d'une clause statutaire
(appelée poison pill par les financiers anglo-saxons), on instaure une

11 Sur lexistence de clientéles d’actionnaires pour les politiques de dividende pratiquées par les
entreprises, voir Desbriéres (19884, 1988b).

12 Le bénéfice du droit de vote double ne pouvant étre réservé aux seuls salariés repreneurs, il faut
évfter que l'accession de non-salariés au droit de vote double fasse perdre aux premiers le contrile
de la firme ou le niveau de participation les assurant du régime fiscal de faveur. Il leur faut alors
souscrire, dans un premier temps, la totalité des actions du holding de reprise (actions qui auront
un droit de vote double) puis, dans un second temps, céder aux fnvestisseurs extérieurs er aux
anciens actionnaires les titres qui leur sont destinés (qui n'auront qu'un droit de vole simple du

i faitdu transfert de propriété). Grdce aux droits de vote double, les salariés repreneurs parviendront

a détenir plus du tiers des droils de vote dans la société holding (pour bénéficier du régime fiscal
prévu en leur faveur), en ne disposant que d'un peu plus du cinquiéme du capital. Notons que le
droit de vote double subsiste en cas d apport des actions a une superholding civile ou é un fond
commun de placement.
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limitation du nombre des droits de vote concentrés entre les mains des
actionnaires externes ou indésirables, Il s'agit donc d'un dispositif anti-
OPA qui a pour but d’éviter la dilution du pouvoir de la coalition en place
lorsque l'actionnariat de la firme est dispersé. Il trouve un écho particulier
depuis la suppression le 1= juillet 1991 des droits de vote liés aux actions
d’autocontrdle B.

Cette clause, qui permet de limiter I'influence des gros porteurs d’ac-
tions aux assemblées, doit fixer le nombre maximal de voix dont jouissent
les actionnaires. La loi n'imposant aucun chiffre, les staruts peuvent fixer
librement le plafond des voix qui devra étre respecté. Ils peuvent limiter
les voix 4 un nombre déterminé (10, 50, 100...), 2 une certaine proportion
(5%, 15%, 30%...) ou encore accorder aux actionnaires un nombre de voix
proportionnellement décroissant (dix voix pour les dix premiéres actions,
une voix supplémentaire de dix 4 cinquante actions, une voix supplémen-
taire de cinquante a cent cinquante actions et ainsi de suite). Rien n’interdit
de distinguer entre les assemblées et de limiter le nombre de voix seule-
ment dans les assemblées ordinaires ou seulement dans les assemblées
extraordinaires. La limitation doit étre imposée 4 tous les actionnaires sans
distinction de catégorie.

Cetre disposition a déja été utilisée en 1987 par le groupe Pernod Ricard,
qui limita 4 30% la proportion des droits de vote pouvant étre exprimés par
un méme actionnaire, quel que soit son taux de participation dans le
capital. De telles clauses statutaires ont été adoptées en 1989 par Lafarge-
Coppée et par la CGE (aujourd’hui Alcatel Alsthom). Cette derniére a
abaissé le seuil de 25% (fixé en octobre 1987) 4 8% pour les droits de vote
simple et 16% pour les droits de vote double (essentiellement détenus par
PEtat) ™. On trouve un autre exemple chez Nestlé, o la possibilité donnée
aux investisseurs étrangers d’acquérir des actions nominatives (qui repré-
sentent les deux tiers du capital) a poussé 'assemblée générale i intro-
duire pour la premiére fois en mai 1989 un plafonnement de ses droits de
vote 4 3% seulement par actionnaire,

Evidemment, il est tenu compte de la répartition du capital pour fixer le
seuil maximal de limitation des droits de vote. Celui-ci est en principe
supérieur 4 la participation du plus gros actionnaire. Par exemple, au
moment ou cette décision était prise, le plus gros actionnaire de la CGE, la

13 1y a autocontrdle lorsqu une société assure son propre contrdle par l'intermédiaire d'une ou
plusieurs autres sociétés dont elle détient elle-méme directement oy indirectement le contrle.
14 Le dispositif adopté par la CGE a suscité intérét et polémique puisque la COB a contesté deux
clauses annexes @ la résolution principale : 1) l'actionnaire est visé pour ces titres détenus
directement ou indirectement ; 2) la limitation s'applique non seulement aux titres détenus en
Propres mais également aux titres détenus dans le cadre d'un mandat. En dépit des observations
de la COB, ces résolutions n'ont pas fait I'objet d'une modification ultérieure.
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i Société Générale, ne disposait que de 7,5% du capital et aucun actionnaire
ne détenait plus de 3% des actions chez Nestlé. La limitation rétroactive des
droits de vote dont ils jouissaient librement reste néanmoins une source
importante de conflits entre catégories d'investisseurs. Elle peut notam-

' ment étre contestée au motif qu’elle réduit les droits de certains actionnai-
res ou qu'elle constitue un abus de droit %,

En fait, si elles renforcent le contrdle de la coalition au pouvoir, les
limitations de droits de vote adoptées par les sociétés précitées n'interdi-
sent pas en pratique les prises de contrdle. L'objectif principal est qu’elles
ne soient plus opéables par surprise. Ces dispositions peuvent d'ailleurs
étre complétées par des clauses statutaires limitant le pouvoir d’éventuels
nouveaux arrivants au sein du conseil d’administration .

Relevons toutefois le cas de BSN qui a adopté beaucoup plus radicale-
ment ce moyen de défense i 1a fin de I'été 1992. La modification des statuts
prévoit dorénavant qu’aucun actionnaire ne pourra exprimer en assem-
blée plus de 6% ou de 12% du total des droits de vote, selon qu’il détient
directement ou indirectement des actions 4 droit de vote simple ou 4 droit
de vote double. Cette limitation du nombre de voix, cessant de s’appliquer
si un actionnaire détenait une participation d’au moins 67%, rend dans les
faits impossible toute prise de contrdle de BSN. En effet, la participation
des institutionnels représentait alors 30,91% du capital et 38,86% des droits
de vote, la part du capital et des voix restant dans le public €étant respecti-
vement égales 4 67,09% et 61,14%. Le dispositif ayant pour effet de figer les
positions des actionnaires de référence, une OPA réussie sur la totalité des
titres détenus par le public ne suffira donc pas au raider pour rendre
inapplicable la pilule empoisonnée (67% des droits de vote sont nécessai-
res), ce qui est indispensable pour qu'il puisse se prévaloir de sa prise de
contrdle.

Finalement, les mécanismes présentés dans cette premiére partie ne
sauraient constituer 4 eux seuls un systéme de gouvernement de P'entre-
prise. En effet, les objectifs de ces actionnaires sont rarement identiques :

15 La furisprudence a awjourd'bui tendance a interdire @ l'assemblée extraordinaire de
diminuer les droits des actionnaires. L'abus de droit devrait pouvoir étre invoqué chaque fois que
la décision prise parait conforme au seul intérét des dirigeants (cf. Lamy droit du financement,
1993, p.560).

16 Ces clauses s'efforcent soit de paralyser le nouvel arrivant en lui interdisant d'accéder aux

. fonctions d'administrateur (clauses d'agrément, clauses imposant des conditions d'éligibilié

particuliéres) soft de diluet son pouvoir en matiére de nomination et de révocation du président
di CA et des directeurs généraux (clauses prévoyant une répartition catégorielle des siéges,
exigeant une majorité qualifiée). Les premiéres sont théoriquement valables en droit frangais 4
condition de ne pas priver I'assemblée générale des actionnaires de toute liberté de choix, les
secondes tant qu'il n'est pas fait obstacle d la libre révocabilité des administrateurs (¢f. Lamy droit
du financement, 1993, p.557).
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outre le couple rentabilité-risque, les partenaires financiers sont intéressés
par toute garantie de sortie au terme de leur horizon d'investissement ;
l'actionnaire de référence veut maintenir son contréle sur la firme ;
I'équipe de direction actionnaire désire se prémunir contre toute dilution
de son pouvoir de gestion par une modification de la géographie du
capital de I'entreprise et peut souhaiter bénéficier d'une garantie de sortie
4 un terme et un prix prédéterminés. Le recours 4 un mécanisme contrac-
tuel extrastatutaire, les pactes d’actionnaires, pour aménager les relations
entre les parties et stipuler les différents droits et obligations en résultant
s’est progressivement imposé. La teneur de ces conventions reste généra-
lement confidentielle 7 et de la diversité des objectifs recherchés et de la
multiplicité des situations particulidres résulte une grande variété de
pactes d’actionnaires. Ceux-c¢i s'organisent généralement autour de deux
grands types de clauses %, Les premiéres visent 42 maintenir ou i faire
évoluer la cohérence, la stabilité et la structure de I'actionnariat (clause de
préemption, clause d'inaliénabilité, clause d’exclusion, clause de sortie,
clause de sortie conjointe). Les secondes sont relatives 4 'organisation du
pouvoir dans la société et ont généralement pour objet de renforcer le
pouvoir de la minorité en lui garantissant une représentation parmi les
organes de direction ou en luj conférant un pouvoir de controle a priori
sur les décisions des dirigeants (classes d’actions, clause de quorum et de
majorité renforcée, conventions de vote...). Suivant le nombre et la qualité
des parties en présence, le pacte sarticulera avec plus ou moins de force
autour de I'un ou de l'autre de ces deux péles. Les conventions les plus
courantes sont les conventions de préemption, dont I'objet est de permet-
tre aux actionnaires en place de maintenir ou d’'augmenter leur participa-
tion par priorité 3 tout tiers .

1l est important de noter que I'application des clauses constitutives du
pacte d’actionnaires subit des limites importantes quant 4 leur contenu

17 La loi «Sécurité et transparence du marché financier- du 2 aoiit 1989 impose toutefois une
publicité des pactes conclus entre actionnaires de sociétés cotées. Ces conventions doivent étre
transmise au Conseil des bourses de valeur qui en assure la publicité.

18 Pour approfondir ce sujet, lire Bouillet-Cordonnier (1992) et Prat (1992).

19 Durant l'année 1992 et 1993, des pactes importants ont été conclus en ce sens entre
actionnaires de sociétés aussi notoires que Caves et Producteurs Réunis de Roquefort, Saint Louis,
Lagardére Groupe, Gascogne et BNP. Ce dernier pacte est important puisqic’tl intégre un accord
signé en septembre 1993 entre I'UAP et la BNP fixant les régles de participation de ceux sociétés
dans leur capital respectif. Cet accord prévolt que, jusqu'a la privatisation de la société
d'assurance, aucun reclassement de la participation de la BNP dans I'UAP ne sera autorisé. Par
la suite, Ia BNP raménera de 20% a 15% sa participation dans le capital de I'assureur. Les deux
Socidtds s engagent ensuite a maintenir d parité leur participation respective dans la limite de 15%.
[l est en outre stipulé dans le pacte que chaque partie s engage d proposer a I'autre un siége au sein
de son conseil d'administration. Cet accord a élé conclu pour une durée de 10 ans et se
renouvellera par tacite reconduction pour des périodes de 5 ans.
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(nécessaire conformité avec les statuts et avec le droit des sociétés) et
quant 2 leur efficacité (la partie ayant souffert du non-respect d'une
disposition ne disposera en principe que d’une action en dommages et
intéréts 4 I'encontre de la partie ne 'ayant pas respectée),

On ne trouve pas de publication scientifique francaise concernant le
recours, dans une optique de gouvernement de I'entreprise, aux titres de
propriété sans droit de vote que Ruback (1988) qualifie de «systéme anti-
OPA universel le plus efficace». Aux Etats-Unis, les travaux de DeAngelo et
DeAngelo (1985), Partch (1987), Ang et Megginson (1989) révelent que
l'opération aboutit 3 un accroissement significatif de la participation en
droits de vote des actionnaires intermnes sans que ceux-ci n'augmentent
leur taux de participation dans les fonds propres. L'efficacité de telles
réorganisations du contrble trouve aussi un support théorique dans les
modeles de Stulz (1988) et de Harris et Raviv (1988a) qui montrent que la
prime offerte lors d'une OPA est une fonction croissante du pourcentage
de droits de vote de la cible détenus par les dirigeants, la probabilité d’'une
tentative de prise de controle inamicale chutant avec ce pourcentage.
Partch (1987) et Jarrell et Poulsen (1987, 1988) montrent toutefois que
cette concentration du contrdle n'est pas profitable pour I'ensemble des
actionnaires, les derniers auteurs mettant méme en évidence des rentabi-
lités négatives anormales des actions a I'annonce de telles opérations.
Cette réaction négative du marché est conforme i celle obtenue par Dann
et DeAngelo (1988) 4 l'annonce de plans de restructuration des actifs
(acquisitions, désinvestissements) et passifs (émissions et rachat d’actions
avec droits de vote) de la firme destinés a rendre celle-ci moins attractive
de facon a écarter le risque de tentative de prise de contrble. Malatesta et
Walking (1988) ainsi que Ryngaert (1988) ont eux aussi trouvé des résul-
tats convergents i 'occasion du recours 4 des pilules empoisonnées, de
méme que Jarrell et Poulsen (1987), Brickley, Lease et Smith (1988) et
Bhagat et Jefferis (1991) concernant l'adoption de clauses de majorité
renforcée.

L'explication la plus évidente de cette réaction du marché financier tient
i ce que, en dissociant le contrdle de la propriété (et favorisant ainsi la
concentration du pouvoir sans apport supplémentaire en fonds propres),
ces dispositions permettent aux dirigeants-actionnaires de s'affranchir de
la discipline exercée par les marchés financiers. A ce titre, les modéles
théoriques de Grossman et Hart (1988) et de Harris et Raviv (1988 b, 1989)
montrent combien la régle d’'un vote par action est socialement optimale
dans le sens ot elle traite sur un pied d'égalité 'ensemble des compétiteurs
sur le marché du contrdle des entreprises et permet 'accession au pouvoir
des équipes les plus performantes. Ainsi, les dispositifs présentés consti-
tuent par 14 méme un outil précieux dans la mise en oeuvre de stratégies
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d'enracinement néfastes aux intéréts des actionnaires externes 2. I| parait
alors paradoxal que ces derniers les approuvent, compte tenu de leurs
droits statutaires *. L'étude empirique de Lehn, Netter et Poulsen (1990)
est 4 ce titre trés éclairante. En effet, les actionnaires internes détiennent
généralement une participation préalable (43% en moyenne dans leur
échantillon) qui peut étre considérable si on la rapporte i celle des
principaux «opposants organisés». C'est pourquoi, ainsi que le démontre
Ruback (1988) dans une formalisation reposant sur le dilemme du prison-
nier, chacun des actionnaires externes abandonne ses droits de vote
méme si la concentration qui en résulte est néfaste 2 leur intérét collectif.
La présence d'institutionnels dans I'actionnariat externe relativise quelque
peu ces conclusions puisque, comme le note Pound (1992), ceux-ci ont
int€rét 4 controler les dirigeants et 4 intervenir activement compte tenu de
la faible liquidité sur le marché des titres provoquée par la concentration
de l'actionnariat. Les éudes empiriques de Brickley, Lease et Smith (1988)
¢t de Mallette et Fowler (1992) confirment bien le réle disciplinaire des
détenteurs de blocs de contréle (notamment les investisseurs institution-
nels) lorsque les dirigeants proposent adoption de mécanismes anti-OPA.
néfastes aux intéréts des actionnaires.

§ 2. - Le r6le des valeurs mobiliéres composées dans les relations
d'agence entre actionnaires, dirigeants et créanciers

Les premié€res valeurs mobiliéres complexes apparues en France sont
les obligations convertibles en actions (OC) et les obligations échangeables
contre des actions (OEA) qui sont réglementées par la loi du 24 juillet 1966.
Beaucoup plus tard, la loi du 3 janvier 1983 a créé les OBSA. Les entrepri-
$€s ne se sont pas contentées de ces actifs qui, comme I'atteste I'échec des
OEA, ne correspondaient pas forcément i leurs besoins. On a vu alors
apparaitre des valeurs mobiliéres complexes ou composées qui regrou-
pent ce que d'aucuns appellent les quasi-fonds propres ou les actifs
hybrides (composant a la fois dettes et fonds propres). La loi du 14

20 Les caractéristiques et incidences de cette stratégie sont présentées par Charreaux (1994).
DeAngelo et DeAngelo (1985) émettent la thése inverse selon laquelle la concentration du contrile
(cles droits de vote) entre les mains des dirigeants-actionnaires serait vertueuse. En effet, al'abri
de toute sanction du marché, ceux-ci n'auraient Plus besoin d'entreprendre des investissements
qui leur seraient spécifiques pour minimiser le risque d’OPA et de perte de leur emploi_ Ils seraient
au contraire fortement Incités & poursuivre une politique d'investissements spécifiques a la firme,
¢'est-G-dire qui maximise la valeur des créances sur le revenu résiduel dont sont fondamentale-
ment détenteurs les actionnaires externes.

21 Parexemple, Brickley, Lease et Smith (1988) notent que 95% des dispositions anti-OPA initiées
parles dirigeants ont été approuvées par les actionnaires.
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décembre 1985 a alors autorisé la création par les sociétés par actions de
toute valeur mobiliére caractérisée : 1) par un titre primaire ; 2) par une
opération permettant i la valeur initiale de donner droit 4 une attribution
de titres représentant une fraction de capital social (par conversion,
échange, remboursement, présentation dun bon, ou de toute autre ma-
niére) ; 3) par un titre final.

Ainsi, en dehors des contraintes fixées par le législateur pour réglemen-
ter la création des valeurs mobiliéres complexes ou surcomplexes Z, les
entreprises sont devenues pratiquement maitresses des actifs financiers
qu’elles émettent. Ont ainsi été créées des valeurs composant des actifs
simples (actions, obligations) avec des valeurs optionnelles (bons de
souscription d’actions, d'obligations, de certificats d’investissement...),
introduisant pour les dettes (ordinaires ou subordonnées) des options de
conversion en actions ou des remboursements en titres (actions, CI, ADP,
obligations...) assortis ou non de bons de souscription.

Des motivations trés variées conduisent a I'utilisation de valeurs com-
posées. Elles permettent premiérement une optimisation de chaque mon-
tage en intégrant ses contraintes spécifiques. Elles favorisent aussi la
prévention et la résolution des conflits d’intéréts pouvant naitre entre les
différentes parties prenantes dans le montage financier.

A. - Prise en compte de contraintes spécifiques

On utilisera notamment des OC et des ORA pour éviter des rembourse-
ments en espéces et afin de ne pas obérer la trésorerie de la société
émettrice, méme si une dilution sur les cash-flows doit finalement étre
supportée. En cas de risque de perte de contrdle lié a la dilution du
pouvoir, on peut alors envisager des remboursements en CI ou en ADP.
Par exemple, le montage du RES sur Gravograph a été finalisé grice 4

22 Premigrement, $'il est possible de transformer des obligations en actions (obligations conver-
tibles, obligations remboursables en actions ou en certificats d'investissement), l'inverse est
impossible. Cette régle a notamment pour objectif de protéger les intéréts des créanciers.
Deuxiémement, afin de compenser leur dilution de fortune, les actionnaires anciens dotvent se
voir reconnaitre un droit préférentiel de souscription sur les valeurs nouvellement émises. Ils
peuvent cependant renoncer individuellement 4 ce droit ou le supprimer en AGE dans les
conditions de droit commun. Troisiémement, seules les sociétés filiales peuvent émettre des valeurs
mobiliéres composées donnant droit de souscrire G des titres de leur société mere, I'inverse étant
impossible. Quatriémement, en cas d'augmentation de capital (en numéraire ou par incorpora-
tion de réserves), des mesures doivent étre prises afin de préserver les drotts des titulaires de ces
valeurs composées qui exerceraient les droits de conversion de souscription ou d'attribution.
Enfin, tant qu'il existe des détenteurs de valeurs composées donnant droit 4 des actions, des ADP
out des CI, la société ne peut amortir son capital ni le réduire par voie de remboursement et se voll
interdire toute modification de la répartition des bénéfices.
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I'émission d’'ORADP (pour 500 millions de francs). Le choix 'ORA n’a pas
€té retenu car leur remboursement aurait fait perdre aux salariés repreneurs
la majorité des droits de vote dans le holding. Afin de ne pas alourdir la
charge de la dette, le coupon de ces ORADP est cumulatif et ne sera payé
qu'a partir du moment ot un certain ratio d’endettement sera atteint. Au
total, en n'investissant que 32 millions de francs sur les 750 de la transac-
tion, les cadres ont bénéficié d'un levier juridico-financier de prés de
1425,

L'émission d’obligations remboursables représente I'intérét pour I'émet-
teur de ne laisser aucune faculté d’option 4 son détenteur dans le sens oi
le remboursement se fait nécessairement en titres. Le titulaire encourt en
contrepartie des risques non négligeables : il est exposé aux mémes
risques de perte que les actionnaires. Les modalités de ces obligations sont
trés variables. Les titres offerts en remboursement peuvent avoir été émis
antérieurement ou provenir d’'une augmentation de capital, il peut sagir
de titres de la société émettrice ou d'une société tierce (par exemple une
filiale).

Dans le cas des LBO, la tentation est grande d'utiliser un levier financier
maximal du fait que 'endettement du holding réduit d’autant les apports
en fonds propres nécessaires a la détention du contréle. La rémunération
des dettes doit donc logiquement intégrer une prime de risque cohérente
avec le niveau d'endettement du montage. Or, et surtout lorsque le
holding est pur, la rémunération et le remboursement des capitaux em-
pruntés sont contraints par la capacité bénéficiaire de Ja cible. Aussi, plutot
que doffrir un taux d'intérét nominal élevé, l'emprunt peut étre assorti de
warrants ou bons de souscription d’actions. Cette technique entraine une
réduction significative des frais financiers pendant la période de rembour-
sement (et donc permet d’accroitre le niveau d’endettement du holding
pour un méme niveau d'intéréts) en contrepartie, il est vrai, d'une dilution
du capital lors de I'exercice des droits.

Une autre solution consiste  différer le décaissement des frais finan-
ciers soit en recourant a des dettes zéro coupon, ce qui revient 4 verser les
coupons capitalisés lors du remboursement in fine du nominal (option
retenue pour le montage du LBO Gravograph), soit en émettant des
obligations convertibles 4 prime de conversion croissante. 11 g’agit d’obli-
gations convertibles a coupon réduit et 4 prime de conversion croissante.
Plutt que de rémunérer chaque année I'emprunt obligataire au taux
d'intérét requis par le marché compte tenu de son risque, prenons 7%, leur
émetteur ne déboursera qu'un coupon réduit, par exemple 3%. La diffé-
rence, soit 4%, est capitalisée dans le prix de remboursement offert aux
investisseurs 4 'échéance. Ceci revient i faire croitre le prix de conversion
avec le temps, en fonction des intéréts capitalisés. Relativement répandu
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aux Frats-Unis, ce mécanisme s’est développé récemment en France ®. En
cas de conversion, il a I'avantage de réduire encore plus significativement
que les OBSA ou les OCBSA les frais financiers 4 débourser chaque année.

B. - Prévention et résolution des conflits d’intéréts entre investisseurs
et créanciers

-

Les statistiques concernant les volumes d'émission * montrent une
utilisation trés sporadique des valeurs surcomplexes dont le titre primaire
est obligataire (OCBSA(R), ORABSA(R), OSRBSO...) qui de surcroit sont
souvent le fait d'un seul émetteur. Une explication de ce phénomene tient
4 ce que ces actifs financiers constituent des outils de gestion des relations
entre les diverses parties prenantes du montage financier de
Yopération (actionnaires majoritaires, dirigeants, partenaires financiers,
préteurs...). Ces agents économiques ont évidemment des motivations
spécifiques et recherchent la satisfaction de leur propre intérét dans un
monde ol les comportements individuels ne sont jamais parfaitement
observables. Dans ce contexte, les valeurs mobilieres composées ont pour
objet de sceller des accords contractuels destinés 4 minimiser les sources
de conflits d’intérét entre les différents intervenants dans le financement
de I'entreprise. Etudions dans un premier temps les relations entre I'entre-
prise et ses préteurs.

1. - Les relations contractuelles entre la socilété et ses créanciers

Elles peuvent devenir conflictuelles si les dirigeants-actionnaires de-
tournent une partie de la substance de la firme au détriment des préteurs.
La théorie de I'agence identifie plusieurs sources de conflits d'intérét entre
actionnaires et créanciers de la firme (les intéréts des propriétaires et des
gestionnaires étant supposés confondus). La premiere vient de la politique
de dividendes. Si les préteurs ont évalué leur créance en supposant que le

23 Clest Havas qui, en 1992, a inauguré une telle émission en France, en proposanl aux
minoritaires d Avenir Havas Media d'échanger leurs actions contre des obligations convertibles
Havas d coupon rédutt (3%) offrant un taux de rendement actuariel de 7,5%. Quelques semaines
plus tard, le groupe Schneider a fait émettre par Square D, sa filiale américaine, des OCPCC
convertibles en actions de la société mére frangaise (taux d'intérét servi égal a 3,1%, le taux de
rendement actuariel s'élevant a 7%). D'autres émissions ont été réalisées durant l'année 1993 :
en mai par la Soctéié Géniérale (taux d'tntérét servi égal a 3,5%, taux de rendement actuariel de
6,22%) et en octobre par le Crédit National (taux d'intérét servi égal @ 3, 25%, taux de rendement
actuariel de 5,26%). Durant le premier semestre de l'année 1994, les OCPCC ont été adoptées par
presque tous les émetteurs d’OC (Michelin, Peugeot, Alcatel Alsthom, Unibail, Alcatel Cable...), les
coupons servis étant compris entre 3,75% et 2%.

24 Voir d cer effet Desbriéres (1993).
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niveau de distribution actuel allait étre maintenu, tout accroissement non
anticipé des dividendes, financé par I'émission de nouvelles dettes ou par
la réduction du programme d'investissements, entrainera une diminution
de la valeur des dettes. La deuxiéme trouve son origine dans le fait qu'un
niveau d’endettement excessif entraine un risque de faillite qui incite les
actionnaires 4 entreprendre les projets d'investissement les plus risqués,
puisque les actions sont alors assimilables 4 une option d'achat sur
l'entreprise dont le prix d’exercice serait la valeur de la dette 3. Comme la
valeur d’'une option est une fonction croissante de la variance de son actif
support, la valeur des actions augmente avec le risque d'exploitation de
I'entreprise. De plus, les actionnaires d'une entreprise endettée peuvent
étre amenés a suivre une politique d'investissement sous-optimale en
rejetant des projets 4 valeur actuelle nette positive, dont les avantages
reviendraient essentiellement aux préteurs *. Enfin, soulignons qu'une
mauvaise anticipation de I'endettement 4 venir peut aussi étre source de
conflit. Ce sera le cas si les nouvelles dettes sont importantes et augmen-
tent significativement le risque de faillite de la firme et/ou si elles bénéfi-
cient de conditions plus favorables que les anciennes. Ainsi, un accroisse-
ment fort et imprévu du niveau d’endettement et/ou un taux de rendement
i I'émission plus élevé entraineront une réduction non anticipée de la
valeur des obligations émises antérieurement.

D’une maniére générale, on peut minimiser les sources de conflit en
spécifiant dans les contrats de préts des clauses visant 4 limiter la liberté
des actionnaires et des dirigeants en matiére d’investissement, de finance-
ment et de distribution des bénéfices. Dans le cas ou elles ne seraient pas
respectées, le remboursement anticipé des sommes prétées pourrait alors
étre exigé. Ces clauses restrictives, trés utilisées dans les pays anglo-
saxons, se développent dans les contrats de préts frangais. De plus, des
garanties sont souvent accordées sur les actifs de la firme ¥ comme sur ses
biens personnels par I'entrepreneur. Enfin, la pratique courante de l'en-
dettement 4 court terme renouvelable équivaut en fait 4 une renégociation
périodique de l'endettement 4 long terme et dissuade les actionnaires
désireux de voir leurs préts renouvelés de tout comportement déviant,

Il apparait clairement que ces conflits seront exacerbés par le niveau
d’endettement des entreprises. C'est dans ce contexte qu'interviennent les
émissions de valeurs complexes telles que les obligations convertibles et

25 Ce raisonnement est dii a Black et Scholes (1973) et a Galai et Masulis (1976).

26 Cf. Jensen et Meckling (1976).

27 Smith et Warner (1979) ainsi que Stulz et Jobnson ( 1985) montrent que ces garanties limitent
le probléme de substitution dactifs et réduisent les coilts de surveillance supportés par les préteurs.
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les dettes financiéres assorties de bons de souscription (d’actions, de CI...)
qui permettent aux préteurs de profiter de l'accroissement de rentabilité
des fonds propres rémunérant le risque financier assumé par les actionnai-
res. De plus, une clause de rachat des obligations ou des bons 4 un prix
plancher lors du dépassement de certains indicateurs (ratios d’endette-
ment, couverture des frais financiers par les résultats d’exploitation...)
assurera aux créanciers une rentabilité minimale. Grice au phénomeéne
d’indexation partielle de la rémunération des dettes sur la valeur des fonds
propres qu'elles introduisent, ces valeurs mobilieres complexes limitent
les possibilités de transfert de richesse des obligataires vers les actionnai-
res, ce qui tend A minimiser leurs conflits d’intéréts %, Le statut hybride du
préteur (qui est 4 la fois créancier et actionnaire virtuel) permet aussi a
celui-ci d’internaliser les conflits d’'agence et d’en minimiser les cofits 2,
Dans le cas extréme ot ils subiraient un comportement des actionnaires et
des dirigeants allant trop 4 'encontre de leurs intéréts, elles permettraient
méme aux créanciers de devenir actionnaires en exercant leurs droits de
souscription ou de conversion, afin de renverser la coalition majoritaire
(dans la mesure ou le pouvoir de celle~ci serait suffisamment dilué) et
sanctionner I'équipe dirigeante en place. Ainsi, la partie conditionnelle qui
les caractérise permet aux détenteurs de ces valeurs composées d'exercer
une pression 4 la performance sur les dirigeants et, au pire, de devenir
actionnaires pour éviter la liquidation de la firme 4 I'échéance si la valeur
des dettes est devenue supérieure 4 celle de I'actif économique. En cela et
dans ce cadre d’analyse, les emprunts assortis de droits de souscription, de
conversion ou d’échange en titres représentatifs d'une fraction de capital
social sont préférables aux obligations i zéro-coupon indexées sur le
cours de l'action qui n’entrainent pas de dilution du capital de 'émet-
teur ¥,

Les conflits entre actionnaires et préteurs peuvent atteindre un certain
paroxysme dans les montages endettés de LBO visant 'acquisition ou la
conservation du contrdle d'une firme. En cas de surendettement du

28 Selon Jensen et Meckling (1976), les droits de conversion et de souscription attachés respecti-
vement d I'OC et @ 'OBSA compensent en partie l'effet incitatif de l'endettement sur le comporte-
ment des dirigeants (cf. Ia fin de la deuxiéme partie de notre article) et donc l'incidence négative
de celui-ci sur la richesse des obligataires. Pour un approfondissement lire aussi Green (1984).
29 of. Stighitz (1985).

30 Un tel raisonnement enrichit significativement I'étude normative classigue de ces instruments
financiers. Par exemple, il échappe aux prescriptions des modéles de Ingersoll (1977) et de
Brenman et Schwartz (1977) concernant les stratégies optimales de conversion et de rembourse-
ment des obligations convertibles et peut en cela expliquer les résultats contradictoires obtenus par
les travaux anglo-saxons sur l'intérét et ['gffet des opérations d'appel au remboursement anticipé
des OC.
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holding et afin de ne pas remettre en question 'opération eile méme, de
nombreux montages intégrent des titres de créance subordonnés au
remboursement de la dette senior (ou dette de premier rang) et i sa
rémunération *'. Ainsi, les actionnaires du holding bénéficient d’un impor-
tant levier financier sans que les créanciers senior encourent de risque
supplémentaire *. Ces dettes junior ou «mezzanines-, qui prennent sou-
vent la forme d’obligations convertibles ou remboursables en actions,
généralement composées avec des bons de souscription (OBSA, OCBSA,
ORABSA...), s'intercalent entre les fonds propres et les emprunts classi-
ques. Si la dette seniorest habituellement gagée sur des actifs détenus par
la société holding (la participation de celle-ci dans les fonds propres de la
cible), la dette subordonnée n'est gagée que sur ses seuls cash-flows.
L'intérét fondamental de Pemprunt subordonné tient  ce qu'il assume
le risque induit par 'endettement marginal et préserve ainsi les intéréts des
créanciers senior. Il doit donc servir une rémunération proportionnelle i
son niveau de risque. Tout le probléme tient A ce que celui-ci peut s'avérer
supérieur, ex post, a celui qu'avaient anticipé les préteurs mezzanine.
Aussi ces derniers veilleront-ils au maintien de leurs droits et au respect de
leurs intéréts lors de la négociation des principales clauses du contrat de
financement. A ce titre, rien n'empéche les créanciers junior d'exiger des
stiretés qui figureront en deuxiéme place aprés celles qui ont été consen-
ties aux préteurs senior. L'octroi de siiretés sur les actifs de la cible étant en
principe exclu ®, les préteurs mezzanine devront négocier avec les action-

31 Larticle 339-7delaloi du 24 juillet 1966, tel qu il résulte dela loi du 14 décembre 1985, prévoit
en cffer que lors de leur l'émission, «... il peut étre stipulé que ces valeurs mobiliéres ne seront
remboursées qu'aprés désintéressement des autres créanciers, a l'exclusion des titulaires de préts
ot de titres participatifs-. Bien que prévue légalement, la subordination de ces valeurs mobiliéres
nesera effective que siune clause la retient formellement dans le contrat deprét. Dans les montages
anglo-saxons, lasubordination s'applique également aux intéréts de la dettesenior, quisont réglés
en priorité. La validité d'une telle clause n'est pas certaine en droit frangais, mais il est trés facile
de s'en affranchir en utilisant la technique de la capitalisation des intéréts obtenue par U'émission
d'ume dette zéro coupon subordonnée. Cette pratique a de plus I'avantage de limiter d’autant les
prélevements sur les cash-flows de la cible pendant la durée de remboursement des emprunts du
holding.
32 Un autre conflit peut naitre en cas de surendettement du holding : la rémunération des dettes
historigues de la société d'exploitation. Si, aprés le choix du montage endetté, le taux d'intérét
paralt trés inférieur d ce qu ‘exigerait une rémunération des préteurs cobérente avec l'accroisse-
ment du risque de faillite de la firme, fl est certain que l'opération aura un impact négatif surla
taleur de ses anciennes dettes. Les créanciers pourront alors exiger, selon les possibilités
comtractuelles, un accroissement de leur prime de risque au travers d'une révision du taux
nominal, ou le remboursement anticipé des sommes restant dues. Dans ce dernier cas, la surface
Jinanciére des opérateurs ne correspondra plus aux seuls fonds propres mais a l'actif économique
de la cible (cas d'une reprise a 1009%).
33 Cetype de siireté est constitutif d'un abus de biens sociaux en vertu de l'article 437-3 de la loi
sur les sociétés commerciales. ll est aussi contrafre aux dispositions de l'article 217-9 de la méme
lod, qui interdit @ une société de consentir une siireté en vue de la souscription ou de 'achar de
Ses prropres actions par un ters.
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Inaires de la société holding octroi de siiretés sur les actifs de celle-ci. Ces
|siiretés prennent généralement la forme d'un nantissement des actions de
1a cible (le seul actif d'un holding pur), figurant en deuxiéme place aprés
Icelui dont bénéficient les préteurs senior ¥, Les créanciers mezzanine
| peuvent aussi exiger du holding qu’il s’engage a ne pas consentir d’'autres
I siiretés sur ses actifs et ses revenus et 4 se porter fort que la cible fera de
méme, la sanction du non-respect de ces engagements étant P'exigibilité
.anticipé du prét mezzanine. Enfin, ils pourront aussi négocier une clause
rafin de mettre en jeu la garantie de passif accompagnant normalement
‘toute cession d’actions. ‘ ‘
~ Tout comme les dettes de premier rang, les contrats de prét mezzanine
| intégreront un certain nombre de ratios financiers (couverture des intéréts
i par les profits nets ou les cash-flows, taux d’endettement...) qui doivent
; étre respectés 3 moins d’avoir 4 rembourser le financement avant I'échéance
| initialement prévue ¥, Le contrat de financemerit peut aussi prévoir que le
1 holding avisera les préteurs mezzanine de tout projet de cession (totale ou
| partielle) de sa participation dans la société d’exploitation, et que cette
i cession ne pourra s'opérer sans leur accord préalable. Il pourra également
' restreindre le droit pour la société holding et [a cible de disposer de leurs
| actifs, d'effectuer certains investissements ou de modifier leur activité *.

34 Prenons l'exemple du montage trés endetté du LBO sur la société Sicli (450 millions de francs
. de fonds propres pour 1,69 milliard de dettes dans le bolding). Celui-ci incorpore une dette
. mezzanine de 330 millions de francs émise sous forme de placement obligataire privé subordonné
' (OBSA G 10 ans souscrites par 7 banques). Son taux de rendement, fixé 4 13, 75%, offre une prime
! de risque d'environ 3,5% si 'on se référe au taux Pibor de 'époque (mars 1990). Compte tenu de
! la dilution (environ 10%) qu'entrainerail d terme ['exercice des bons, son espérance de rentabilité
" est comprise entre 20 et 25%. Cette dette subordonnée, gagée sur les cash-flows futurs de Sicli,
. bénéficie d'une garantie supplémentaire : un nantissement de second rang sur les actions Sicli,
! derriére les créanciers senior. Aux termes de celui-ci; 1) le créancier junior demande  la sociélé
* holding de donner priorité au créancier senior lors du remboursement ; 2) la sociéé bolding
- donne instruction au créancier junior de réserver au créancier senior les sommes qui auraient
pu étre indiiment pergues. De son cté, la société holding dispose aussi d'une protection en cas de
trop forte hausse des taux : les OBSA peuvent 8tre remboursées a partir de la devxiéme année, avec
une prime de 8% (4% pour la troisiéme année, au pair pour la quatriéme).
35 Aprés de longues négociations, les relations entre créancierssenior et préteurs mezzanine du
LBO Sicli ont été définies ¢ la foi dans le contrat d'émission des obligations, dans la convention
de prét de la dette senior et dans la convention de subordination (inter creditor agreement). Les
deux premiers documents inventorient les ratios financiers (debt covenants) devani étre respectés
\ parSicli pouréviterun remboursement anticipé. La convention de subordination préctse la marge
. de manoeuvre laissée aux préteurs senior, notamment en cas de difficultés, avant que les
' créanciers mezzanine putssent intervenir. C'est e non respect d'une de ces clauses contractuelles
- qui a révélé linsuffisante capacité bénéficiaires de Sicli, entrainant une difficile mais salutaire
1+ restructuration du montage de ce LBO en 1993.
. 36 Cetypede clausetrouve un fondément théorique d l'aide de la théorie des coiits de transaction,
* développée notamment dans Williamson (1988), qui assimile la dette & un mode de gestion par
© le marché, fondé sur un ensemble de régles concernant notamment les modalités et le rythme de
" rémunération et de remboursement du principal, le respect de ratios de liquidité, les prises de
. garanties. Les dettes paraissent alors particuliérement adaptées pour financer des actifs peu
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De plus, les préteurs mezzanine disposeront des comptes sociaux et
pourront exiger la fourniture périodique de situations consolidées de
cash-flows et de rapports de gestion leur permettant de suivre 'évolution
de la situation financiére des sociétés intégrées dans le montage.

Compte tenu d'une part, de la sophistication des montages financiers
d'opérations a effet de levier et d’autre part, de la diversité des intéréts en
cause, il semble nécessaire de réglementer dans le cadre de pactes d’ac-
tionnaires les rapports entre investisseurs et préteurs mezzanine, les droits
de conversion et de souscription détenus par ces derniers leur permettant
de devenir actionnaires, Evidemment, les souscripteurs de dette senior
complexe donnant droit 4 une attribution d’actions (par conversion,
échange, remboursement, présentation d’'un bon...) seront intégrés i ce
pacte ¥. L'utilité de ce pacte sera renforcée si les détenteurs de ces valeurs
mobiliéres sont amenés 4 conserver leurs titres plus longtemps que prévu
parce que les conditions de marché ne permettent pas de les vendre avec
une plus-value suffisante .

Il apparait enfin que ces valeurs complexes se combinent avec d’autres
solutions aux problémes d'agence entre investisseurs et créanciers. Par
exemple, dans le cas des LBO, il n'est pas rare qu’un financement global
(fonds propres + dettes) soit proposé aux opérateurs, la plupart des spé-
cialistes des buy-outs et de société de capital-risque étant I'émanation de
banques et d'institutions financiéres. L'investisseur en fonds propres, qui
est souvent une filiale du créancier, lui fera ainsi bénéficier du contréle
qu'il exerce sur les dirigeants-actionnaires. En 'absence d'un financement
global, un spécialiste de renom dans le domaine des LBO ou du capital-

spécifiques (qui peuvent ére utilisés pour plusievurs usages et par de nombreuses entreprises) : en
cas de liquidation, les créanciers pourront facilement récupérer leurs Jonds. En revanche, le
Jfinancement d'investissements trés spécifiques devra ére fondamentalement assuré par des
capilaux propres, qui procurent @ leurs détenteurs un statut de créancier résiduel tant sur les
résultats que sur la liquidation des actifs. Supportant le risque de l'endettement marginal, les
créanciers mezzanine seront plus que tour autre préteur sensible au respect du caractére non
spécifique des actifs de la cible.

37 Les clauses généralement introduites dans les pactes liant investisseurs et préteursjunior et
senior sont les clauses d administration (par laquelle chaque groupe se ménagera la possibilité de
Jaire nommer un ou plusieurs représentants au conseil d' administration), anti-dilution, d’ina-
liénabilité des titres, d'information, de sortie.

38 Notons toutefots qu'en bénéficiant d'un pacte d actionnaires, ceux-ci peuvent se voir repro-
cher une faute de gestion powr n'avoir pas su porter un jligement sur une décision économigque,
Sfinanciére ou de n'avoir pas su ére diligents, actifs ou prudents..., lorsqu'ils ont demandé et
obtenu de siéger au consetl d'administration ou sont considérés comme dirigeants de fait. Pour
ne pas tomber sous le coup d'une action en comblement de passif, il est i mportant de faire acter
lors des délibérations du conseil d'administration toutes les mises en garde formulées concernant
la gestion et le refus opposé a certaines décisions. Il est aussi impératif pour le préteur d'éviter toute
intervention dans la gestion quotidienne, et de démissionner de son mandar d'administrateur en

cds de désaccord persistant.
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i investissement fait souvent partie des actionnaires minoritaires. La réputa-

tion de cet investisseur, qui gére un portefeuille de participations a durée
de vie limitée et sera vraisemblablement conduit a collaborer de nouveau
avec lui, conduit le créancier 4 ne pas redouter de divergences d'intéréts®.

2. - Le jeu des valeurs mobiliéres complexes dans les autres relations
contractuelles

Un autre intérét des titres composés avec des options tient & la possibi-
litt' de programmer le renforcement des fonds propres de la société

" (émission d’'OC, dOBSA, d'ORA, d'ABSA...), de maintenir son niveau

d’endettement (4 I'aide I’'OBSO, d’ABSO...), d’organiser la restructuration

- de l'actionnariat, Ce dernier aspect est important : on peut en effet prévoir

I'entrée d'investisseurs dans le capital & un prix et 4 un horizon prédétermi-
nés, par lintermédiaire des bons de souscription (OBSA, ABSA...), des
droits de conversion (OC, OCBSA...) attachés aux titres qu'ils ont souscrit,
ou en leur cédant plus directement des bons de souscription autonomes
ou des options d’achat. Inversement, on facilitera la sortie des partenaires
financiers qui le désirent en leur octroyant des options de vente dés leur
entrée dans le tour de table. On peut méme prévoir des options croisées
entre majoritaires et minoritaires.

L'émission d’obligations convertibles et de titres auxquels sont attachés
des bons de souscription (ABSA, OBSA...) figure parmi les dispositifs de
défense contre les tentatives de prise de contrdle. Des investisseurs et des
préteurs «amis- souscrivent 4 'émission de ces titres de maniére a disposer
d’un nombre de bons tel qu’en cas de menace d’OPA, l'exercice des droits
diluera suffisamment le nombre de droits de vote des agresseurs, condui-
sant ceux-ci 4 abandonner leur tentative. Telle avait été dans un premier
temps la stratégie de BSN en la matiére . Le recours 4 ces valeurs
mobilieres composées peut cependant s'avérer dangereux pour la coali-

39 La relation non conflictuelle entre ces agents économiques semble corroborée par l'étude de
De Angelo et De Angelo (1987) qut montre que le taux d'endettement des montages de LBO est
d'autant plus élevé que la participation des investisseurs extérieurs est importante.

40 Déja soucieux de se protéger contre une OPA inamicale, le groupe présidé par Antoine Riboud
avait émis, 4 la fin du mois de décembre 1986, un emprunt & bons de souscription d'actions réservé
a Gemafim, soctétéad hoc controlée par des investisseurs «amis- (BNP, Banque Demachy, Crédit
Lyonnais, Deutsche Bank, Lazard Fréres, Paribas, Société Générale et Sofina). Les bons détenus
par Gemofim donnent le droit de souscrire a tout moment des acttons BSN & un prix égal au

© premiercours de l'action précédant la demande de souscription. L'exercice de ces bons correspon-

drait @ une augmentation de capital d'environ 17% ce qui diluerait trés fortement la participation
d'unraider. Cette technique présentait cependant deux inconuvénients de taille. Premiérement, elle
exigeait une mobilisation de fonds importanis compte tenu de la capilalisation de BSN.
Deuxiémement, comme on lI'a observé lors des prises de controle de Télémécanigue et de LVMH,
elle ne s'est pas révélée étre infaillible. Ces contraintes ont été d l'origine de l'adoption de la pilule
empoisonnée de l'été 1992.
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tion au pouvoir. On trouve une brillante illustration de ce risque dans la
célebre affaire LVMH. En effet, I'émission en juin 1986 par Moét-Hennessy
d'OBSA pour un montant de 800 millions de francs a permis au groupe
Bernard Arnault de prendre le contréle du groupe LVMH (une fusion de
Moét-Hennessy avec la société Louis Vuitton ayant eu lieu en septembre
1987). C'est en acquérant des bons de souscription provenant de I'émis-
sion d’OBSA que Bernard Arnault acquit, en a0t 1988, 11,4% du capital de
LVMH. Associ€ au groupe britannique Guiness et déja détenteur avec lui
de 35% des droits de vote de LVMH, il s’est rapidement trouvé maitre 2
bord du groupe de luxe, malgré une plainte des actionnaires minoritaires
(qui donna lieu a une bataille judiciaire de deux ans). Le paradoxe est que
ce sont MM. Chevalier et Racamier, respectivement président et vice-
président de LVMH qui ont procuré les bons de souscription au groupe
Bernard Arnault. 1l est donc vital de placer les bons en question entre des
mains amies et siires, et d’assurer la stabilité de cet actionnariar. La limite
des bons de souscription était déja apparue lors de la prise de controle de
la Télémécanique par Schneider 4.

Par ailleurs, I'émission de valeurs mobilieres assorties de bons de
souscription constitue 3 plus d’un titre un mode de régulation des conflits
pouvant opposer les dirigeants aux actionnaires de la firme 2. En effet,
Pendettement constitue déja en soi un mécanisme de prévention de ces
conflits dans la mesure o il ne peut qu'inciter les dirigeants 4 étre
performants, vu les risques de faillite et de perte d’emploi qu’il engen-
dre ®. De plus, le paiement des annuités d’emprunts réduit d’autant les
flux futurs de richesse soumis a leur comportement discrétionnaire . Plus
spécifiquement, les valeurs composées ne peuvent qu'accroitre les pres-
sions exercées sur les dirigeants qui seront particulierement sensibilisés 4
lu performance de la firme, conformément aux intéréts des actionnaires.
Par exemple, en cas de volumes d’émission importants, un prix de rachat
Cleve des obligations émises (notamment les obligations 4 zéro-coupon
ou les OCPCC), ou des bons de souscription exercera une pression 4 la

41 Enseptembre 1987, les dirigeants de la Télémécanique avaient créé une coquille, Cofitel, pour
détenir des bons de souscription de la société. En cas d opération bostile, les bons seraient exercés
ce quid diluerait son capital. Dés le lancement de 'OPA de Schneider, les banques, qui détenaient
en portage le contrdle de Cofitel, I'ont alors revendu au chevalier blanc, Framatome. Les
tribunaux, trouvant le timing de I'opération suspect, ont placé les actions et les bons sous séquestre
pendant route la durée de la batailie bowrsiére que Schneider, aprés plusieurs mois de hutte, a  fini
par remporter en 1988, )

42 Lessources de la relation conflictuelle entre actionnaires et dirigeants et ses modes de contrile
sont présentées par Charreaux (1994).

43 Cf. Grossman et Hart (1982).

44 Il s'agit de la thése de Jensen (1986) selon laquelle, compte tenu des décaissements Sfuturs qu'il
implique, l'endettement est le plus & méme de réduire les conflits inbérents a l'existence de cash-
flows en excés du financement des projets d'investissement G valewr actuelle nette positive.

103



104

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

performance sur les dirigeants qui risquent d’exposer leur entreprise a des
difficultés de trésorerie lors du remboursement. De plus, la conversion des
OC ou l'exercice des bons de souscription entrainera une dilution de la
fortune et du pouvoir des dirigeants-actionnaires, voire la perte de leur

~ emploi. L'émission d’'OBSA semble alors préférable dans la mesure ou les

dirigeants peuvent retenir pour les OC des modalités contractuelles (prime
de remboursement élevée, capitalisation des intéréts) telles que la valeur
de remboursement soit suffisamment importante pour réduire
significativement leur probabilité de conversion %, Enfin, la souscription
par des dirigeants non actionnaires (voire par des salariés) de ces valeurs
mobiliéres composées a un caractére incitatif qui favorise la réduction de
leur comportement opportuniste (ceux-ci étant alors actionnaires internes
virtuels) et l'allignement de leurs intéréts avec ceux des actionnaires
externes majoritaires “. De plus, ces valeurs mobili¢res favorisent la
constitution d'un noyau dur interne. Comme le stipulent Scholes et Wolfson
(1990), on peut penser qu'en cas d’OPA inamicale, ces actionnaires inter-
nes seront favorables au maintien de la coalition en place. Les résultats de
Bhagat et Jefferis (1991) vont dans ce sens ¥/,

Conclusion

Le systéme de gouvernement de I'entreprise définit I'actionnaire ou la
coalition qui la contrdle (répartition et stabilité du pouvoir), ainsi que les
modalités d'incitation 4 la performance des dirigeants. En conséquence, le
choix d’un systéme particulier détermine le degré de facilité de remplace-
ment des dirigeants au travers des prises de controle. Depuis quelques
années, l'effet de ce choix et les incidences des prises de contrdle sur la
richesse des actionnaires impliqués dans ces opérations figurent en bonne
place dans la littérature académique (comme dans le débat public), Iinté-
rét se focalisant notamment sur le partage du pouvoir entre actionnaires et

45 Dans ce contexte, les OC peuvent aussi produire un effet pervers : conduire les dirigeants
désirant échapper aux sanctions découlant de leur mauvaise gestion a accroilre leur comporte-
ment opportuniste et d entreprendre des décisions encoremoins efficientes afin de réduire la valeur
de marché de la firme ce qui va mécaniquement diminuer la valeur de conversion des OC ainsi
que la probabilité de volr celles-ci converties. )

46 Pour une étude approfondie de 'incidence de l'actionnariat (notamment de l'actionnariat
conditionnel a parttr des plans de stock-options) dans les relations entre actionnatres et
dirigeants, lire Desbriéres (1991). La relation enire participation des dirigeants au capital et
performance de la firme qu'ils gérent wapparait cependant ni systématique ni linéaire, cf.
Charreaux (1991, 1994).

47 Chang et Myers (1992) montrent toutefois que, passé un niveau de 40% de participation des
dirigeants dans le capital de la firme, le développement de l'actionnariat des salariés ser!
Penracinement de ces premiers et est nuisible aux intéréls des actionnaires externes (des
rentabilités anormales significativement négatives sont obtenus @ l' annonce de tels événements).
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dirigeants. En ce sens, les nouvelles formes de fonds propres présentées
dans cette article tiennent un réle central dans le systéme de gouverne-
ment de I'entreprise. En effet, il parait optimal, pour I'entrepreneur dési-
rant maximiser la valeur de sa rente de contrdle, d’émettre des actions sans
droit de vote et des certificats de droit de vote (sans droit sur le revenu
résiduel) *. Les contraintes légales interdisant généralement cette pratique
(par exemple, I'émission de CI et ’ADPSDV est limitée au quart du capital
social en France), les différentes valeurs mobiliéres et clauses statutaires
visant 4 concentrer le pouvoir de vote entre les mains d'une coalition (la
famille fondatrice, les dirigeants...) trouvent tout leur intérét. Partant du
cadre conceptue] fourni par la théorie de I'agence, cet article montre
qu'elles favorisent I'optimisation des contrats liant les différentes catégo-
ries d'actionnaires internes ou externes impliqués dans les opérations
visant I'acquisition ou la conservation du controle d’entreprises, un opti-
mum social n'étant véritablement atteint que dans le cadre d'une concur-
rence sur le marché du controle des entreprises permettant I'accession au
pouvoir des dirigeants les plus performants, Ces valeurs mobiliéres jouent
aussi un role non négligeable dans la régulation des conflits pouvant
opposer la firme 4 ses préteurs.

Deux études récentes permettent indirectement de comparer 'apport
des différentes techniques de consolidation du contréle présentées dans
chaque partie de cet article. Gilson (1987) a trouvé que les restructurations
d'actionnariat visant 4 consolider le contréle de la firme apparaissaient
moins coliteuses, du point de vue de leurs initiateurs, lorsque les minori-
taires se trouvent ex post privés de leur droit de vote (aprés transformation
de leurs actions en titres de propriété sans droit de vote) que lorsque
l'opération s'effectue dans le cadre d’un LBO (les titres détenus par les
actionnaires minoritaires ou externes devant étre acquis en versant des
primes importantes) ¥. Le contrdle n'aurait donc un prix que dans le cas
des LBO. L'auteur avance une premiére explication de ce phénomeéne : le
choix entre ces deux modes de concentration du contrdle entre les mains
d'une coalition donnée serait guidé par des attributs spécifiques des firmes
concernées de telle maniére que chacun serait efficient dans son contexte.
Selon une seconde explication, le différentiel de prime de contréle pro-
viendrait de I'existence de cofits de coordination ex post de I'actionnariat
externe dans les firmes adoptant les titres sans droit de vote, le LBOQ ayant

48 Harris et Raviv (1988b) proposent une approche formalisée conduisant notamment @ ce
résultar.

49 Bien queles LBO constituent initialement une technique de financement desprises de contrile,
il est souvent que consideré, compte tenu du levier financier qu'ils mobilisent (intégrant les valeurs
mobiliéres présentées dans le seconde partie de cet article) et eu égard a leur efficacité, qu'ils
constituenr en tant que tel un systéme de gouvernement d entreprise. Cf. Jensen (1993).
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* par nature radicalement résolu ce probléme. La premiere hypothese a été
i reprise par Lehn, Netter et Poulsen (1990) qui ont mis en évidence

certaines des caractéristiques distinctives des firmes privilégiant I'une ou

. Pautre de ces modalités de consolidation du contrle. Ces auteurs mon-
. trent que le recours aux titres de propriété sans droit de vote est fondamen-
" talement le fait de sociétés de croissance qui feront ultérieurement appel
. des financements externes. Ces entreprises se caractérisent en effet par

une croissance de leur chiffre d'affaires, un nombre d’employés, des
dépenses de recherche, développement et de publicité significativement

. supérieurs i ceux observés pour les firmes impliquées dans un LBO. Elles

se distinguent par un actionnariat interne beaucoup plus puissant (faux de
participation moyen de 43,1%) que celles qui font I'objet de LBO (moyenne
du taux de participation interne égale i 23,4%).

Cet article a montré i maintes reprises que l'orientation générale du

- systéme de gouvernement de I'entreprise dépasse de loin le simple arbi-

trage parmi les différentes formes de fonds propres. Le choix d'une
solution technique visant 4 organiser les relations entre les différentes
catégories d'actionnaires (internes/externes) détenteurs de droits (réels/
virtuels) de propriétés atténués (créance sur le seul revenu résiduel ou

_ droit de vote) ou non apparait fondamentalement largement conditionné

par les caractéristiques propres 4 la firme et 4 ses marchés. 1l influence
aussi trés largement la définition du contrat de société et du role, comme

i du fonctionnement, du conseil d’administration.
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