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Partie 1 o

Préambule




Les actions de préférence (ADP)

Introduite par ’ordonnance n” 2004-604 du 24 juin 2004

Les ADP peuvent étre créees a ’origine lors de la constitution
ou etre emises en cours de vie sociale par decision des
associes

Leur émission est encadrée afin de garantir les droits des autres
associés et des créanciers : elle nécessite de désigner dans certains
cas un commissaire aux avantages particuliers

La souplesse offerte par les actions de préférence permet d’organiser le
gouvernement d'entreprise et les relations entre actionnaires financiers.

Elles sont pour cette raison prisées dans les cas de capital investissement,
pour financer le démarrage, le développement, la transmission ou
I'acquisition d’une entreprise, et en particulier dans le cas de levées de

fonds.

......
......

......


https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000005793147
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000005793147

Objet et limites de la présentation RIS

Cette présentation aborde les différents droits
particuliers susceptibles d’étre attachés aux actions de
préférence et leurs limites

La mission du commissaire aux apports (CAP) chargée
d’apprecier les avantages particuliers en cas d’opération
incluant des actions de préférence (ADP)

Les missions relatives aux avantages particuliers stipulés a
’occasion d’opérations qui ne portent pas sur des actions de
preference ne sont pas abordees




Droits politiques g

Suspension du droit de vote

Aménagement du droit de vote

Droit de contrble renforcé

Droit de veto relatif aux décisions des AG

Droits de veto de certains membres du CA/organe de
gouvernance

Droit de désignation des membres du CA / organe de
gouvernance

Droit de majorité renforcée sur les décisions du CA /
organe de gouvernance

Droit renforcé a I'information

Droits ou obligations relatifs a la transmission des
actions

Droits pécuniaires

Droit sur dividendes

Droit a conversion

Droit au rachat

Droit privilégié sur la distribution
de réserves

Droit privilégié sur le produit de
cession de certains actifs

Droit de priorité sur le boni de
liquidation

Droit préférentiel et prioritaire
dans la répartition du prix de
cession des titres de la société

......
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Partie 2 R

Les principaux droits pécuniaires attachés
aux Actions de Préférence ADP




......

......

Droit sur dividendes

w
» dividendes majorés :donnant droit a une quote-

part des bénéfices supérieure a celle allouée aux

autres actionnaires
y

 dividendes prioritaires ou préciputaires : les\
porteurs d’ADP se voit distribuer des dividendes
de maniéres prioritaires par rapport aux autres
actionnaires )

e Dividendes cumulatifs : faisant [’objet d’un)
report du droit aux dividendes sur les exercices
ultérieurs, notamment quand les résultats

e Dividendes a durée variable

y,

\

» Dividendes a éclipse, c’est-a-dire un exercice
sur deux

J

distribuables sont faibles i

» Dividendes progressifs ou dégressifs : en
fonction des résultats

\

o Dividendes en fonction du résultat d’une
branche

J

» Dividende en fonction du résultat d’une ou
plusieurs filiales : dites actions tracantes ou
tracking stocks




......

Droits Pécuniaires attachés aux ADP

Droit a conversion

\

o Les droits a conversion peuvent U'étre en fonction de la
survenance ou non d’évenement déterminés

J
\

o Sur décision individuelles des porteurs d’ADP

J
N

e Pour une période déterminée ou déterminable ou jusqu’a une
date determinee

y

S\

« Selon une parité prédéfinie et tenant compte de la valorisation de
la société ou de LUatteinte d’objectifs déterminés ou
déterminables

J




......

Droits Pécuniaires attachés aux ADP

Droit au rachat

\
o Le Droit au rachat d’ADP peut étre a lUinitiative des porteurs
d’ADP
y,
\
« Mais également a Uinitiative de I’entreprise émettrice
J
\

e Les modalités de rachat incluent celles relatives a la
détermination du prix
y

“\

« Exemple : le rachat pourra étre exigé a [’occasion d’une
introduction en Bourse

J




......

Droit privilégie sur la distribution de reserves

\

o Ce droit est destiné en cas d’augmentation du capital par
incorporation de réserves

J
\

« a maintenir la proportion existante entre les actions ordinaires et
les actions de préference

J
N

e Pour ce faire, les porteurs d’ADP recevront au prorata de leur
participation dans le capital

J

N\
« des actions gratuites qui seront des actions de préférence qu’ils
détiennent déja




......

Droit privilégie sur le produit de cession de certains actifs

\

« Ce droit vise a allouer aux porteurs d’ADP une quotité du résultat
de cession

y,

S

o D’un actif déterminé supérieure a celle qu’elle aurait été dans le
cadre d’une répartition au prorata de la détention du capital de la
société

J

\

e Toutefois la mise en pratique de ce droit se heurte aux
dispositions de ’article L 232 -12 du Code de commerce

J
\

e Qui interdisent de distribuer un dividende en [’absence de
« sommes distribuables »




......

Droits Pécuniaires attachés aux ADP

Droit de priorité sur le boni de liquidation

\

« Des droits privilégiés peuvent étre prévus en cas de dissolution et
de liquidation de la société.
y,

 Les actions privilégiées seront remboursées en priorité pour leur
montant nominal ; un pourcentage supérieur aux autres actions
dans le boni de liquidation peut étre aussi prevu en faveur

d’actions de préférence. )

\

-Ce; droits ne peuvent s’exercer qu’aprés paiement des
créanciers.

y

N\

« Ces avantages reposent sur un pari sur l’avenir, dans la mesure ou
c’est seulement au moment de la liquidation que l’on pourra

savoir si ces avantages peuvent ou non étre octroyés.
y,




......

......

Droits Pécuniaires attachés aux ADP

Droit preferentiel et prioritaire dans la repartition

du prix de cession des titres de la société

« Généralement émises au profit des capitaux investisseurs, ces ADP)
ont vocation a modifier la répartition du prix de cession en la
rendant par exemple proportionnelle au prix de revient (TRI) des
actions et non pas a la répartition du capital )

\

« Ces mécanismes d’ajustement de prix sont usuellement fondés sur
des rangs de priorite de récupéeration du montant investi, les
derniers entrés etant servis les premiers « last in first out »

J
N

« Ces mécanismes peuvent mis en ceuvre de facon différenciée en
fonction du prix propose

y

N\

« Ils ont vocation a s’appliquer pleinement lorsque le prix est bas et

a étre neutralisés lorsque le prix est de nature a satisfaire les
attentes de tous les associés

J




Type d’avantage particulier

Droit sur Dividende prioritaire

Droit sur dividende en fonction du résultat
d’une ou plusieurs filiales (Actions
Tracantes)

Droit de conversion
Droit au rachat
Distribution prioritaire des réserves

Droit privilégié sur le produit de cession de
certains actifs

Droit de priorité sur le boni de liquidation

Droit préférentiel et prioritaire dans la
répartition du prix de cession des titres

Utilisation

Fréquent

Fréquent

Fréquent
Rare
Rare
Rare

Fréquent

Fréquent

: fréquent/rare




Modalités

-« Mécanisme d'ajustement du prix de revient conduisant a une relution

- Dans le cadre des ADP, par conversion en un nombre supérieur d'actions
nouvelles déterminé conformément a une formule

Mécanismes
- Full ratchet: le prix de revient des investisseurs historiques est ramené au prix de
souscription du nouveau tour

- Weight average ratchet : le prix de revient des investisseurs historiques est
ramené a un prix correspondant a la moyenne pondérée par les montant investis,
entre le prix d'origine et le prix du ou des tour(s) ultérieur(s)




.......

......

Les ADP « Rachet » dans le cadre d’'un Management Package (1/2)

Modalités

. Lorsqu’'un dirigeant souhaite intéresser un ou plusieurs de ses managers a la performance, le dirigeant peut
avoir recours a un « Management Package » souvent mis en place via I'émission d'actions de préférence
(ADP) a destination du ou des souscripteur(s) désigné(s).

. Les ADP « Rachet » permettent de pouvoir capter une partie du capital de la société en cas d'atteinte de
criteres de performance définis lors de la mise en place du plan.

Mécanismes

. Les ADP sont généralement mises en place pour une durée comprise entre 4 et 6 ans et offrent I'avantage
d'une souplesse importante, ce qui permet au dirigeant de personnaliser au maximum le plan propose, en
fonction des critéres choisis :

o  Les seuils de TRI (ou Taux de Rendement Interne) sont trés largement utilisés , il permet a I'investisseur
de mesurer la rentabilité de son projet en fonction des flux versés et recus, le tout en tenant compte de
la temporalité de I'investissement. Généralement, entre un et quatre seuils de TRI sont prévus dans les
criteres des ADP. Il est commun que les seuils varient entre 10% et 25%.

o L'EBITDA liés a un BP sont aussi utilisés, puisqu'ils offrent I'avantage d'étre trés « visuels » pour les
managers et qu'ils ne nécessitent pas d'expertise externe pour étre calculés. En effet, les managers
peuvent quotidiennement surveiller I'atteinte de leurs objectifs en termes de seuils d'EBITDA.

o Dans le cadre de certains projets d'infrastructures ou de projets immobiliers, le recours a un niveau de
trésorerie au terme de la durée d'investissement peut s'avérer tres utile pour mesurer la rentabilité du
projet. Ces criteres sont également trés simples a suivre quotidiennement.




.......
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Les ADP « Rachet » dans le cadre d’'un Management Package (2/2)

Débouclage :

- Si les managers ont atteint tous leurs objectifs, le montant total capté par les ADP pourra étre
déterminé via la formule de calcul précisée dans les termes et conditions des ADP. Les managers

réaliseront une plus-value, puisque le montant total regu excédera le montant total de
l'investissement initial.

- Les managers n'‘ont pas atteint tous leurs objectifs, le montant total capté par les ADP sera réputé
égal a 1€ symbolique, et les managers auront donc perdu l'intégralité de leur investissement
initial. Dans ce cas, le dirigeant peut alors restructurer le plan d'intéressement initial en baissant les
objectifs et en allongeant la durée de quelques années supplémentaires.

Valorisations :

- Afin de pouvoir souscrire aux actions de préférence constituant le Management Package, les souscripteurs
doivent s'acquitter du prix des ADP. Ce prix représente la valeur que l'on doit payer aujourd’hui pour
pouvoir bénéficier de la prise de valeur potentielle des ADP dans le futur (soit a date de sortie de I'investisseur
financier). Le risque étant donc de perdre l'intégralité du montant investi en cas de mauvaise performance.

. Les ADP ratchet étant des instruments complexes, le recours a un expert indépendant est nécessaire afin de
procéder a leur évaluation.

. L'expert procédera a I'évaluation des droits financiers attachés aux ADP via les approches optionnelles, telles
que:

o la méthode de I'arbre trinomial
o les simulations de Monte-Carlo
o ou bien la méthode du Black & Scholes.



......

Quel objectif ?

Veérifier que les droits pecuniaires conféeres
ne sont pas contraires a la loi

\

o Art L232-15 du C.C. interdit de stipuler un intérét fixe ou intercalaire au profit des
actionnaires

y

\

e Art L232-12 du C.C. interdit la distribution d’un dividende en I’absence de « sommes
distribuables »

y

N

o Art L228-91 al. 3 du C.Com. interdit de transformer ou convertir des titres de capital
en valeurs mobiliéres représentatives de créances

y

o Art 1844-1 du C. Civ. interdit d’affecter un actionnaire la totalité du bénéfice ou de
’exonérer de la totalité des pertes, ou bien d’exclure un actionnaire de la totalité
du bénéfice ou de mettre a sa charge la totalité des pertes (clause léonine)
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Partie 3 R

Les principaux droits politiques attachés
aux Actions de Préférence ADP
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Droits Politiques attachés aux ADP o

GOUVERNANCE

PACTE STATUTS

«Composition *Information

N
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Droits Politiques attachés aux ADP o

GOUVERNANCE

PACTE STATUTS

- Les investisseurs ou les membres du
conseil d’administration, voire les deux
selon le cas, obtiendront des

informations|/specifiques.

- Le contenu de ces informations ne
variera/guere.




Droits Politiques attachés aux ADP o

GOUVERNANCE

PACTE STATUTS

Décisions nécessitant I'accord prealable
des investiSSeurs :
- Vote a une majorité simple ou gualifiee

- Autorisation d’'une ¢ategorie d'actionnaires

La liste des décisions varie d'une operation a
I'autre




......

Droit de vote

« Possibilité d’aménager le droit de vote reflétant le double)
phénomene de financiarisation du droit des sociétés et de
désacralisation du droit de vote = pour certains, le droit de vote
constitue une charge et un danger )

o Art L. 228-11 CCom, le droit de vote peut étre : A
 Supprimé de maniere temporaire ou permanente (al 1)
« Aménagé pour un délai déterminé ou déterminable (al 2)
« Suspendu pour une durée déterminée ou déterminable (al 2) |

« Possibilité de prévoir un droit de véto : 3
 aux décisions de ’organe délibérant
« de certains membres de [’organe compétent )
o Autres droits : A

« Désignation des membres de ’organe compétent (droit de
représentation)

» Majorité renforcée sur les décisions de |’organe compétent

ATTENTION, art L.228-11 alinéa 3 CCom : limitation du nombre d’ADP sans droit de vote
Art L.228-11 alinéa 4 CCom : nullité de I’émission quand dépassement de la limite




.......
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Autres droits politiques

« Droit d’information financiere renforcée = acces a des éléments
differents sur ’activite de la societé afin de mieux appréehender
son evolution et ses perspectives. Imposée a la direction

N
e Droit de controle ou d’audit renforcé = réalisation de controles

portant sur les comptes ou la gestion de la société
J

« Droit ou obligation relatifs a la transmission des actions = clause)
d’agrément (majorité réhaussée, majorité minorée, dispense
d’agrément), droit de préemption (cession ou acquisition) et
clause d’inaliénabilité temporaire y

—‘

o Attribution de siege dans les organes de gestion ou de controle

o




......

Quel interét politique ?

« Diminuer le droit de vote d’un associé ou d’un groupe d’associés

“\

« Supprimer le droit de vote d’un associé ou d’un groupe d’associés

J

“\

o Limiter la possibilité de nommer des membres dans les organes
d’administration ou de surveillance de la societe
y

\

o Priver les actions de préférence du droit préférentiel de
souscription

J




Spécificités des actions de préférence négatives

Quelle definition ?

 S’agit-il uniquement des actions conférant des droits inférieurs
aux actions ordinaires ?

« Faut-il également prendre en compte les actions de préférence
dont certains droits sont inférieurs aux actions ordinaires mais
dont d’autres sont supérieurs aux droits de ces dernieres ?

 Pourrait-il également s’agir d’actions dont les droits seraient
supérieurs aux actions ordinaires mais inferieurs a d’autres
categories d’actions ?

......



......
......

......

Quelle attention accordeée ?

« Pour les SA et les SCA, les limites a ’aménagement du droit de vote, qu’il s’agisse d’AO ou
d’ADP, sont a examiner au regard des dispositions du Code de commerce (droit de vote double
(art L.225-123), limitation du nombre de voix (art L.225-125) et modalités de délibération
notamment)

« L’actionnaire titulaire d’actions de préférence sans droit de vote (supprimé, suspendu ou
aménagé) ne peut étre privé du droit de vote relatif a une résolution soumise a l’organe
délibérant qui aurait pour effet d’augmenter ses engagements (art 1836 al 2 CCiv)

 Lorsque les ADP sont privées de droit de vote, |’émission ou la conversion d’actions ne doit pas
avoir pour effet d’enfreindre les dispositions des alinéas 3 et 4 de U'article L. 228-11 du Code de
commerce




......

......

Quelle attention accordeée ?

« Dans les SA, le droit de désignation des membres du Conseil d’administration ou de surveillance)
accordé aux titulaires d’ADP ne peut entrer en conflit avec les dispositions légales, d’ordre
public, concernant la nomination par ’organe délibérant des administrateurs (art L. 225-18
CCom) ou membres du conseil de surveillance (art L. 225-75 CCom) = possibilité de présenter
des candidats y

\

« La possibilité de priver les ADP du droit de vote ne doit pas conduire a priver leurs détenteurs
de la possibilité de participer aux réunions de l’organe délibérant (art 1844 al 1 CCiv)

J

 Les clauses d’inaliénabilité des actions (AO ou ADP) ne peuvent contrevenir : A

« Dans les sociétés par actions aux dispositions de ’article 900-1 du Code civil qui prévoient
que ces clauses ne sont valables que si elles sont temporaires et justifiées par un intérét
sérieux et légitime ;

« Dans les SAS aux dispositions de article L. 227-13 du Code de commerce qui prévoit que
’inaliénabilité des actions ne peut excéder une durée de 10 ans )




......

Particularités de la SAS pour les droits politiques

La création d’actions conférant des droits particuliers n’implique pas nécessairement
l’application des dispositions légales et reglementaires prévues pour les ADP

Droit politique n’incluant pas Droit politique incluant
une suppression du droit de vote une suppression du droit de vote

l Absence de dispositions dans

les articles L. 227-1 et suivants du Code de
commerce s’affranchissant des regles relatives
a la privation de droit de vote attachés aux
‘ actions des sociétés par actions

Principe de liberté contractuelle instaurée par
les articles L. 227-1 et suivants du CCom

Application, au choix de la société, des textes Application obligatoire des textes légaux et

légaux et reglementaires relatifs aux ADP reglementaires relatifs aux ADP
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Partie 4

Les missions du Commissaire
aux avantages particuliers
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Démarche générale du CAP chargé d’'apprécier RRRIRORIRS
les avantages particuliers

Prise de
connaissance
de U'opéeration

Appréciation Obtention
des droits d’une lettre
particuliers d’affirmation

Acceptation

de la mission Etablissement

du rapport




Modalités de désignation du CAP chargé d’apprécier les
avantages particuliers attachés aux actions de préférence

Opération effectuée a la constitution

Opération effectuée en cours de vie
sociale

de la société

Désigné :
« a lunanimité des fondateurs / associés ou,
a défaut, par décision de justice, par le président du TC, statuant sur requéte

R. 22-10-7 al. 2) al. 1 par renvoi de R. 225-136 al. 1)

Choisi parmi les CAC inscrits sur la liste prévue a larticle L. 822-1

Soumis aux incompatibilités prévues a l’article L. 822-11

Le CAP est un CAC qui n’a pas réalisé depuis trois ans et ne réalise pas de mission

au sein de la societé (art L. 228-15)
L’intervention du CAP est requise pour les émissions réservées a une ou plusieurs
personnes nommément désignées (art L.822-15 CCom MAJ avec loi Pacte)

..........

.......




Répartition de l'intervention entre le CAP et le CAC o

Opération a la constitution

Opération en cours de vie sociale

_—

Actions de préférence ' Actions de préférence
n'ayant pas déja fait ayant déja fait l'objet
’objet d’une émission ' d’une émission réservée
réservée a des personnes |a des personnes
nommément désignées nommeément désignées

de la société

Commissaire aux

Commissaire aux avantages particuliers

comptes (1)

(1) Lorsque la société a désigné un commissaire aux comptes de facon obligatoire ou volontairement.

=> Pour aller plus loin : Il existe un tableau de synthese dans la NI V tome 5 (pages 34 a 36, version de

03/2023) qui reprend les interventions du CAC et du CAP selon chaque situation (création, émission
d’ADP, ...).




Notion d’actionnaires nommément désignés:
La loi Pacte met fin a cette imprécision

Avant la loi Pacte : difficultés d’aplplication de notion Réponse ministérielle J.0. A.N., 24 ao(it 2004, p. 6685
d’actionnaires nommeéement
Catégories de personnes répondant a des caractéristiques « les actionnaires déja existants et les actionnaires qui
déterminées le deviennent au moment de la souscription a
La définition des catégories est-elle de nature a conduire condition toutefois que ces actionnaires soient
a des actionnaires nommément désignés ? nommément désignés »

La loi Pacte met fin a cette imprécision

en remplacant a 'article L. 228-15, alinéa 1er du Code
de commerce les termes « d’un ou plusieurs actionnaires
nommeément désignés » par les termes « d’une ou de
plusieurs personnes nommeément désignées ».




Le CAP examine sa situation au regard

Des incompatibilités visées a U'article L.

Des dispositions de Uarticle L. 228-15 822-11

Au regard des principes généraux du code de déontologie de la

profession de CAC, notamment en matiere d’indépendance et de
compétence

()

/4

Préalablement a l’acceptation de la mission le CAP peut rencontrer
les dirigeants de la société concernée ou ses représentants afin de
recueillir des informations générales sur cette societé et de prendre
connaissance du contexte, des objectifs et des modalités de
'opération envisagée

Nota : Le CAC de la société concernée peut étre invité, par les représentants de la

société, a participer a cette réunion, dans le respect des dispositions relatives au secret
professionnel qui lui sont applicables




......

......

Avant d'accepter la mission

le CAP veérifie qu'il dispose, ou peut s'entourer, des compétences et de
'expérience nécessaires pour faire face aux difficultés de la mission

Conformément aux dispositions prévues par larticle R. 22-10-7 al. 3, il peut se faire assister, dans l'accomplissement de sa mission, par un ou
plusieurs experts de son choix

Tout en etant attentif aux éléments suivants

Délais insuffisants

Limitation éventuelle des honoraires

Limitation des controles

Disponibilités des compétences nécessaires tant pour lui-méme que
pour ses collaborateurs

Tous autres motifs identifiés pouvant avoir une incidence sur la mission

o’
9




.......
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En cas d’acceptation de la mission

Le CAP établit une lettre de mission qu’il adresse aux fondateurs ou au représentant légal de la société

La lettre de mission peut comprendre

« La référence a la désignation du CAP

« La description de l’opération envisagée

» Les objectifs de la mission

« La description des diligences a effectuer

» La description des limites de la mission

« Les modalités relatives a la communication du rapport

« Ll’information relative la demande d’une lettre d’affirmation

* Les honoraires

« Les modalités pratiques de l’intervention (calendrier, déroulement des travaux, équipe, liste des documents
nécessaires a l’accomplissement de la mission)

« Le cas échéant, les dispositions contractuelles en termes de responsabilité

« L’acceptation par la société des termes et conditions de la mission




Prise de connaissance de I'opération par RIS
le CAP chargé d’apprécier les avantages particuliers

La prise de connaissance de |’opération

A pour objectifs de permettre au commissaire aux apports chargé
d’apprécier les avantages particuliers

\ 4

De comprendre, au travers d’entretiens avec les dirigeants et les
conseils de la société, le contexte économique, juridique et financier de
'opération envisagée ainsi que de ses objectifs et les modalités de sa
réalisation

De collecter les différents documents nécessaires a ’accomplissement
de sa mission




Appréciation des droits particuliers par
le CAP chargé d’apprécier les avantages particuliers

Appréciation des droits particuliers a 3 niveaux :

Appréciation de la pertinence de l’information, relative a la
consistance des droits particuliers et a ’incidence éventuelle
sur la situation des actionnaires de ’opération, donnée dans le
rapport de l’organe compétent

Vérification du caractére licite des droits particuliers

Le cas échéant :

« Appréciation de I’évaluation des droits particuliers et de sa
justification

« Vérification que la valeur des droits particuliers correspond
au moins a la valeur nominale des ADP a emettre augmentée
eventuellement de la prime d'emission




1" terme du paragraphe de ’article R. 225-136 al.3

« ...le rapport décrit et apprécie chacun des droits particuliers attachés
aux actions de préférence,...

Objectif

« Décrire et apprécier la pertinence de l’information relative a :
» La consistance des droits particuliers
« Lincidence éventuelle de 'opération sur la situation des actionnaires, donnée dans le
rapport de l’organe compétent destiné a la réunion de l’organe délibérant appelé a se
prononcer sur l’opération



2¢me terme du paragraphe de I’article R. 225-136 al.3
« ..5'il y a lieu, il indique [le rapport], pour ces droits particuliers

quel mode d’évaluation a eté retenu et pourquoi il a été
retenu, ... »

Objectif

L’expression « s’il y a lieu » signifie que les droits particuliers attachés aux ADP peuvent étre évaluables ou non
évaluables

L’indication, dans le rapport du CAP, du mode d’évaluation retenu par la société et de sa justification n’a
lieu d’étre que pour autant :

que les droits particuliers dont sont assorties les ADP sont susceptibles de faire ’objet d’une évaluation
et que la société a communiqué une information appropriée a ce titre



........
.......

Appréciation de I'évaluation des droits particuliers par RO
le CAP chargé d’apprécier les avantages particuliers B0

Appréciation, s’il y a lieu, de ’evaluation des droits particuliers

Les droits particuliers dont sont assorties les ADP sont-ils susceptibles d’étre évalués ?

______________

La société a-t-elle procédé a leur évaluation ainsi qu’a sa justification et le rapport de
l’organe compétent a [’organe délibérant fait-il état de cette évaluation et de sa
justification ?

Le CAP : Le CAP :
Apprécie le bien-fondé des méthodes d’évaluation « ldentifie les
retenues méthodes

Vérifie que ces méthodes ont été correctement d’évaluation qui
appliquées auraient pu étre
Met en ceuvre des tests de sensibilité sur les retenues en la
principales hypothéses circonstance

S’il ’estime nécessaire, met en oeuvre une ou

plusieurs méthodes alternatives jugées pertinentes




......

Appréciation des droits particuliers par o
le CAP chargé d’'apprécier les avantages particuliers B

Exemple : Typologie des droits particuliers et approche de valorisation

Référence

dans le Ces droits sont-ils

Type de droit Dans I'affirmative, la méthode retenue peut étre :

présent guide |susceptibles d’étre évalués ?
professionnel

Droits pécuniaires

= Droit sur dividendes 3111 v Approche intrinseque
= Droit & conversion 3112 v Approche intrinséque
= Droit au rachat 3113 v Approche intrinséque

Principalement optionnelle sur la base de
= Droit de priorité sur le boni de liquidation 3114 v plusieurs scénarios mais susceptible d’évoluer
dans le temps

Principalement optionnelle sur la base de
3.11.5 v plusieurs scénarios mais susceptible d’évoluer
dans le temps

= Droit préférentiel et priorntaire dans la répartition du prix de cession des
actions de la société

= Droit privilégié surla distribution de réserves 3.11.6 v Approche mtrmseque

= Droit privilégié surle produit de cession de certains actifs 3.11.7 v Approche intrinseque

= Droit préférentiel et prioritaire en cas d’échange de titres dans le cadre

v . PP
d’une fusion ou d’un apport 3.11.8 Approche mtrinseéque

= Droit préférentiel et priontaire en cas d’échange de titres dans le cadre

v . DRI
d’une fusion oud’un apport 3.11.8 Approche mtrmseque




Affirmations de la direction

Au terme de ses travaux, et avant la signature de son rapport, le CAP peut estimer
opportun d’obtenir des dirigeants de la société une lettre d’affirmation

Dans le cas ou le CAP ne sollicite pas une telle lettre, il lui appartient d’en
justifier les raisons dans son dossier

Ces declarations peuvent notamment porter sur :

) Uabsence de survenance de faits ou d’événement susceptibles
d’affecter de maniere significative les droits particuliers, leur
évaluation et sa justification

) La responsabilité de la direction dans |’établissement des prévisions et
leur cohérence par rapport aux objectifs et contraintes connus

) Le caractére non évaluable des droits particuliers

) ..

.......
......
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6 Plan du rapport

Titre

Destinataire

Introduction

\) Premiere partie : Présentation de l’opération

Deuxieme partie : Description des droits particuliers

NI Troisieme partie : description des diligences et
N4 appréciation des droits particuliers

-« Quatrieme partie : Optionnelle, presentant la synthese
\ 7 et les points clefs

« Conclusion ]

 Date et signature ]




1¢re partie : présentation de l’opération

v'S’attacher a présenter le contexte, ’objectif et
les modalités de realisation de [’opération
envisagee

v’ Déecrire de facon synthétique en considérant que
le CAP ne se prononce pas sur l’opportunité de
|’opération envisagée



2¢me partie : description des droits particuliers

v Effectuée a partir des projets de rapport de l'organe compétent a |’organe
délibérant, de statuts modifiés et de texte des résolutions
v Met en évidence les eléments spécifiques ou pouvant poser des difficultés
v En pratique, possibilité :
v d’indiquer simplement la référence de ’article du projet de statuts
v de joindre au rapport le projet de statuts, le texte des résolutions



i @A@
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3¢me partie : description des diligences accomplies et

appreciation des droits particuliers

3

Présenter de facon synthétique et pédagogique les droits dont sont assorties les AP
Indiquer, le cas échéant, que ces droits de par leur nature ne sont pas susceptibles de
faire l’objet d’une évaluation

Faire état, lorsque les droits sont susceptibles d’étre modélisés, et que la société a
procédé a des modélisations, des simulations que le CAP a effectuées et présenter
leurs effets

Mentionner, lorsque les droits sont susceptibles d’étre évalués et que la société a
communiqué une information appropriée dans les documents destinés aux
actionnaires, les méthodes alternatives que le CAP a utilisées et les résultats de leur
application en termes de cohérence par rapport aux évaluations effectuées par la
societeé

Indiquer, lorsque le CAP estime que les droits particuliers sont susceptibles d’étre
évalués et que la société n’a pas procédé a cette évaluation, les méthodes
d’évaluation qui auraient pu étre utilisées. En revanche, il n’appartient pas au CAP de
communiquer les résultats de la mise en ceuvre de ces méthodes
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Résultats des travaux
et exercice du
jugement professionnel

- Les droits particuliers dont
sont assorties les ADP sont
évaluables ou pas

- L’évaluation de ces droits
particuliers a été effectuée et
justifiée ou pas dans le rapport
de ’organe compétent




Sans observation Avec observation sur la
(E1) pertinence de l’information
relative
v' a la consistance des droits
particuliers
et/ou
v a ’incidence de

Avec observation
sur le caractere
licite des droits
particuliers (E3)

l’opération sur la situation
des actionnaires (E2)

Sur Uinformation Sur information
relative a relative a
’incidence de ’évaluation des

|’opération sur la droits
situation des particuliers ou sa

actionnaires justification

Sur linformation
relative a la
consistance des
droits
particuliers




......

Opération relative a des ADP effectuée a la constitution de la société

Constitution sans offre au public Constitution avec offre au public
(Article L. 225-14) (Article L. 225-8)
Le rapport du CAP est tenu a la disposition Le rapport du CAP est déposé 8 jours au
des futurs actionnaires 3 jours au moins moins avant la date de ['assemblée générale
avant la date de la signature des statuts constitutive :
= A ladresse prévue du siege social indiqué
(Article R. 225-14) dans le bulletin de souscription

= Au greffe du tribunal de commerce dans le
ressort duquel est situé ce siege
(Article R. 22-10-9)




......

------

Communication du rapport du CAP

Opeération relative a des ADP effectuée en cours de vie sociale

¥

Le rapport des CAP est tenu, au siege social, a la disposition des
actionnaires 8 jours au moins avant la date de réunion de

l’organe délibérant appelé a statuer sur l’opération
(Article R. 225-136 al. 4)

3

Ce délai peut étre réduit si tous les actionnaires y consentent, par

écrit, préalablement a la désignation du commissaire aux apports
(Article R. 225-136 al. 5)
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MERCI POUR
VOTRE ATTENTION
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