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Résumeé :

La these vise a examiner le cadre juridique du financement des start-up en France a
travers 1’étude de certains moyens de financement. Celle-ci comprend une analyse
juridique comparée des moyens de financement ayant vu le jour avant la généralisation
de P’internet (les moyens de financement traditionnels) et ceux étroitement liés a son
apparition (nouveaux moyens de financement). Elle vise a déterminer si les nouveaux
moyens de financement s’avérent plus adaptés aux start-up que les moyens de
financement traditionnels. Afin de répondre a cette question, 1’étude propose d’identifier
les insuffisances des moyens de financement traditionnels résultant de la structure de ces
derniers ou du cadre juridique francais et européen. Elle examine en outre les solutions
qu’apportent les nouveaux moyens de financement a ces insuffisances. La thése vise
également, au-dela de 1’analyse comparée des moyens de financement, a comprendre
quelles sont les lacunes des cadres juridiques francais et européen du point de vue du
financement des jeunes entreprises innovantes. L’objectif est d’abord d’identifier les
caractéristiques des start-up et leurs besoins propres. Puis, de mener une analyse

approfondie de chaque moyen financement au regard du droit frangais et européen.

Descripteurs : Start-up, financement, droit financier, capital-investissement, financement

participatif, jetons, droit bancaire, droit des marchés financiers

Title and Abstract :

The aim of this thesis is to examine the legal framework for start-up financing in France
through a study of certain financing methods. This includes a comparative legal analysis
of the means of financing that came into being before the widespread use of the Internet
(traditional means of financing) and those closely linked to its emergence (new financing
methods). The aim is to determine whether the new financing methods are better suited
to start-ups than the traditional ones. In order to answer this question, the study proposes
to identify the shortcomings of traditional financing methods resulting from their

structure or from the French and European legal framework. It also examines the
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solutions offered by new financing methods to these shortcomings. In addition to a
comparative analysis of financing methods, the thesis also aims to understand the
shortcomings of the French and European legal frameworks from the point of view of
financing young innovative companies. The aim is first to identify the characteristics of
start-ups and their specific needs. Then, to carry out an in-depth analysis of each

financing method in terms of French and European law.

Keywords: start-up, financing, financial law, venture capital, crowdfunding, tokens,

banking law, financial markets law
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Introduction : la définition de la start-up

« Consentir du crédit en faveur des valeurs d'avenir, financer I'évolution, telle est la
fonction principale du marché monétaire ou du capital. L'évolution crée le crédit et a

son tour il vit de I'évolution »?.

1 La start-up. Le mot start-up fait partie des expressions couramment utilisées dans
un contexte d’entrepreneuriat et d’innovation. Il s’agit d’une notion aussi courante que
difficile a définir. Ce mot est aujourd’hui employé pour désigner une catégorie tres vaste
d’entreprises allant bien souvent d’une petite et moyenne entreprise non encore immatriculée
aux géants de la technologie. Cette notion semble englober aussi bien les sociétés cotées en

bourse que les sociétés non cotées.

Etant donné son caractére protéiforme il convient d’abord de la définir tant d’un point
de vue économique que d’un point de vue juridique (18), pour ensuite examiner les
formes sociales en qui semblent adaptées aux jeunes entreprises innovantes en droit
francais (28). Nous aborderons par la suite les spécificités de financement des jeunes

entreprises innovantes (38).

18) La deéfinition économique et juridique de la start-up

2 L’expression «start-up ». L’expression « start-up » qui peut étre traduite par
« jeune pousse » en francais désigne avant tout une réalité économique et ne dispose pas de
définition juridique unique en droits francais et européen. Dés lors, il est nécessaire
d’aborder les caractéristiques économiques de cette notion (A) afin de tenter de la définir

juridiqguement a travers ses différents composants (B).

L SCHUMPETER J., Théorie de I’évolution économique,1935, D., page 415.
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A) La définition de la start-up au sens de la littérature économique et financiére

3 Une entreprise en phase de démarrage avec un projet innovant et dotée d’un
fort potentiel de croissance. L’expression start-up est employée avant tout pour désigner
les sociétés, de toutes formes sociales, en phase de démarrage, dotées d’un projet innovant

et technologique, et ayant un fort potentiel de croissance?.

Les caractéristiques des start-up ont fait I’objet de nombreuses études. Il convient tout
d’abord de souligner que les start-up constituent une sous-catégorie des entreprises
innovantes et se distinguent de ces derniéres uniquement du fait de leur fort potentiel
de croissance qui reflete le succés de leur modéle économique®. Dans un souci de
cohérence, notre étude assimile la notion de « jeunes entreprises innovantes » a celle
de start-up et considére que ces petites entreprises innovantes bénéficient toutes d’un
fort potentiel de croissance. Il convient, dans un premier temps d’aborder les différents

attributs de la start-up, a savoir son caractére « jeune » et « innovant ».

Tout d’abord, pour étre qualifiée de jeune entreprise innovante, la société concernée
doit étre en phase de démarrage. Cette notion est délicate a cerner car elle ne connait

pas de contours clairement délimités. Il est possible de considérer que les entreprises

2 Ces caractéristiques sont similaires a celles évoquées au sein de I’ouvrage suivante : JACQUIN J.,
GAVINI C., GUELLC J., HAAS S., Des jeunes entreprises innovantes : une priorité de la croissance,
Commissariat Général du Plan, mars 2003, résumé.

31bidem, p. 27. Sur le fort potentiel de croissance nous nous référons a la définition donnée par I’OECD
des entreprises de croissance « high growth entreprises ». (Sur ce point : OECD, Entrepreneurship at
a Glance, 2017, p. 90). La définition comporte des similarités avec la définition donnée par
I’Eurostat (croissance du chiffre d’affaires annuel de 20% ou plus) : Eurostat, Statistics Explained,
Glossary : High-growth entreprise. Sur les entreprises « gazelles » semblent correspondre a la
définition des start-up : Eurostat, Statistics Explained, Glossary : Gazelle. La notion de la start-up
entretien une relation forte avec la notion de I’hyper-croissance : il s’agit de la situation ou les
« entreprises se voient leurs effectifs salariés augmentés d’au moins 20% ou de leur chiffre d’affaires
doubler durant plusieurs années consécutives » (sur ce point : WAFA KUADA S., ALDEBERT B.,
AMABILE S., « L’hypercroissance des start-up n’est pas un long fleuve tranquille : role et place des
structures d’accompagnement ? » Congreés International Francophone en Entreprenariat et PME,
octobre 2018, p. 1.)

- 16 -
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traversent cette phase lors des premiéres années suivant leur création. Cette notion a

toutefois été approfondie dans la littérature relative au capital investissement (ou

private equity en anglais) que nous aborderons dans la présente introduction.

De nombreux auteurs mettent en avant 1’innovation comme caractéristique principale
de ces entreprises, au-dela de leur jeunesse. L’innovation entrepreneuriale peut prendre
plusieurs formes : il peut s’agir de I’introduction d’une technologie radicalement
nouvelle mais également de 1’amélioration des produits ou modes d’organisation

existants®.

Le business model des jeunes entreprises innovantes a donc pour fondement
I’innovation. A cet égard il convient de souligner les besoins financiers trés importants
des start-up sur le court terme, qui sont dus aux dépenses effectuées en matiére de
recherche et de développement®. Ainsi, les start-up semblent différer des simples
petites ou moyennes entreprises (« PME ») quant a leur business model : la gestion des
jeunes entreprises innovantes requiert le partage ou méme [’abandon du contrdle
capitalistique de I’entreprise. En effet, la start-up doit faire intervenir des capitaux
externes afin de financer son projet qui est généralement trés colteux. Ce modele
d’affaires particulier se caractérise fréquemment par I’intéressement de I’ensemble des
salariés au développement de I’entreprise et par une délégation de pouvoir accrue et
une réorganisation quasi-permanente des structures de 1’entreprise. En outre, le
business model des start-up se traduit également par une volonté de rendre leur produit
accessible a 1’échelle internationale afin de pouvoir atteindre un niveau de croissance

plus élevé.

4JACQUIN J., GAVINI C., GUELLC J., HAAS S., Des jeunes entreprises innovantes : une priorité de
la croissance, op.cit., p. 25. Sur ce sujet : KHIARI S., KHELIL N., ZOUAOUI M., SMIDA A. «
Représentations que se font les dirigeants de la performance de leur jeune entreprise technologique
innovante (JETI). Approche exploratoire basée sur la cartographie cognitive », Rev. de
I’Entrepreneuriat, Vol. 10, 2011/03, p.36., 1.1. (Ce dernier articler se référe a I’innovation de
« rupture » comme critere de définition de la start-up).

SCERVEAUX K. L., Analyse de la pertinence du modéle du capital investissement, thése Université
de la Réunion, 2014, p. 63.
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La jeune entreprise innovante est soumise a un risque économique plus important que

les PME dotées d’un modéle de développement traditionnel. Les aléas relatifs au
modele des start-up découlent des changements éventuels dans la structure du marché
mais peuvent également resulter des modifications législatives et réglementaires. Le
business plan des entreprises innovantes doit prendre en compte ces risques, bien

qu’une grande partie des aléas reste difficilement mesurable®.

4 Une entreprise en phase de démarrage financee via le capital-investissement. La
notion de start-up est également définie par la doctrine économique comme une phase du
développement d’une entreprise financée par voie de capital-investissement ou par la voie
du capital-risque’ (ou venture capital en anglais). L’expression « capital-investissement »
correspond au processus de prise de participation dans une société dans le but de tirer un
profit de son investissement aprés 1’écoulement d’une période déterminée®. Le capital-
risque, quant a lui consiste en I’investissement dans des capitaux de sociétés en phase de

démarrage, ou start-up, au cours des premiéres années suivant leur création.

La phase de financement qui correspond au démarrage de 1’entreprise, (appelée « start-

up »), se compose de plusieurs étapes®. Si le nombre d’étapes peut varier d’auteur en

6 JACQUIN J., GAVINI C., GUELLC J., HAAS S., Des jeunes entreprises innovantes : une priorité de
la croissance, op.cit., p. 25.

" LACHMANN J., Capital-risque et capital-investissement, Economica, 1999, p. 30.

8 Le capital-investissement peut-étre défini comme : « form of professional investment that involves
taking an ownership interest (equity) in a company and holding it private hands — as opposed to on a
public stock exchange » (definition accessible sur le site de 1’Invest Europe via le lien suivant :
https://www.investeurope.eu/about-private-equity) ou « the provision of capital and management
expertise given to companies to create value and, consequently, generate big capital gains after the
deals » (CASTELLI S., NEGRI G., Private equity and Venture Capital In Europe, Markets, Techniques
and Deals, Elsevier, Academic Press, 2021, p. 4). L’AFIC définit le capital-investissement comme :
« Le métieur du capital investissement consiste a prendre participation majoritaires ou minoritaires
dans le capital de petites et moyennes entreprises généralement non cotés » (AFIC, Le Livre blanc du
Capital Investissement, Renforgons nos PME-ETI, avril 2012, p. 9).

° 11 convient toutefois distinguer les phases du capital-investissement des tours de financements qu’une
start-up peut potentiellement recevoir (couramment appelés series A, B, C, etc.). Il est important de
noter que plusieurs tours de financement peuvent avoir lieu au sein méme d’une phase de
développement (Sur ce point : MONDHIER C., Ingénierie financiére & Private equity, Rev. Banque,
2003, p. 21).
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auteur, une grande partie de la littérature distingue clairement deux ou trois périodes a

I’intérieur de la phase start-up®®.

La premiére est communément appelée pre-seed qui désigne une étape préalable a toute
levée de fonds en capital et a une période dans la vie de I’entreprise ou cette derniére
ne dispose que d’un concept ou d’une idée de projet'!. La phase seed (ou d’amorgage)
intervient également tres en amont dans la création de 1’entreprise, bien souvent avant
la création de la personnalité morale. Pendant cette période, I’entreprise développe son
produit mais ne le commercialise, en principe, pas'?. L’entreprise ne génére pas
nécessairement de profit. Cependant, les colts de la création pesent déja sur la
trésorerie de la société en question. Cette situation financiére risquée entraine souvent
I’échec du projet avant méme le lancement du produit et est ainsi souvent désignée
comme « la vallée de la mort »*3. Le financement en phase seed intervient donc pour
couvrir les dépenses parfois importantes pendant le démarrage de 1’entreprise!* :
soutenir les recherches de cette derniére et lui permettre de finaliser son produit.
L’objectif est qu’au terme de la premiére phase de financement, I’entreprise devienne

rentable®.

10 Plusieurs auteurs distinguent clairement le capital amorgage, création et post-création : LACHMANN
J., Capital-risque et capital-investissement, op.cit., p. 30 et 31; HUY TO V., Les facteurs
organisationnels et stratégiques de la performance des fonds de capital-risque francais, these.
Université de Nancy 2, 2011, p. 27 : PAULRE B., Le capital-risque aux Etats-Unis : structure et
évolution du systéme, UMR Paris 1- C.N.R.S. 8595, Université Paris 1 Panthéon-Sorbonne, 2003, p.
34. Certains auteurs opposent cependant capital-amorgage et capital-risque (le capital création et post
création faisant dans ces partie de la méme période) : CERVEAUX K. L, Analyse de la pertinence du
modele du capital investissement, op.cit., p. 65, sous-section 1.2 ; PREVOST F., Enrepreneurs, quel
private equity pour vous accompagner ?, Rev Banque, 2009, p. 63 et 64.

1 MUNDBIJERG V., SIPARI J. Pre-seed funding for technology start-ups — The process of acquiring
funding, Master thesis, Uppsala Universitet, 2017, p. 5, n°2.2.

2 LACHMANN 1., Seed capital, Economica, 1992, p. 14 et 15 ; PREVOST F., Enrepreneurs, quel
private equity pour vous accompagner ?, op.cit., p. 64.

13 CERVEAUX K. L, Analyse de la pertinence du modele du capital investissement, op.cit., p. 63.

14 Ibidem, p. 61, sous-section 1.1.

15 PREVOST F., Enrepreneurs, quel private equity pour vous accompagner ? op.cit., p. 64
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Pendant les phases pre-seed et seed 1’entreprise en question est susceptible de recevoir
de I’aide financiére de la part des proches (bootstrapping)®. Bygrave et Hunt ont
baptisé ce canal de financement « 3F » (familiy, friends and fools'’), puisque
I’entreprise obtient ses premiers financements généralement des proches des fondateurs
ou plus rarement (en phase seed) de business angels préts a accepter le risque trés élevé
qui découle de I’état naissant de I’entreprise’®. Le financement participatif (qu’il
s’agisse de crowdequity ou de reward based crowdfunding) ou encore les offres au
public de jetons (ou initial coin offerings) peuvent également intervenir trés en amont
dans le lancement de la société et pourraient ainsi constituer une source de financement
potentielle des entreprises en phase d’amorcage. Il existe également des fonds
d’investissement et des business angels spécialisés dans 1’investissement des

entreprises en phase de création?®.

Le capital-amorcage est suivi de la phase de capital-risque stricto sensu, qui constitue
la phase start-up au sens strict, laquelle débouche sur le capital post-création,
également appelé early stage. Ces périodes s’étendent généralement jusqu’a la
deuxiéme ou la troisieme année apres la création de 1’entreprise. Elles correspondent
au debut de la commercialisation du produit du client et s’étendent jusqu’a la validation
commerciale de ce dernier®. 11 s’agit de périodes critiques dans la vie de la société en
question qui doit passer « d’une preuve de concept a la rentabilité®* ». Ici, comme
pendant la période d’amorcage, la société reste trés vulnérable en raison d’une

insuffisance de fonds propres??. Contrairement a la phase seed, les entreprises dans ces

18 MUNDBJERG V., SIPARI J., Pre-seed funding for technology start-ups — The process of acquiring
funding, Master thesis, Uppsala Universitet, 2017, p. 6.

¥ CERVEAUX K. L., Analyse de la pertinence du modeéle du capital investissement, op.cit., p. 65,
sous-section 1.1.

18 LACHMANN J., Capital-risque et capital-investissement, op.cit., p. 30.

9 LEVRATTO N., RAMADAN M., TESSIER L., Les « business angels », révélateurs, plus que
moteurs, de l’engagement des entreprises dans [’innovation, Business Angels and Innovation, a Double-
Sided Relationship », Rev. d’économie industrielle, ler trimestre 2017.

20 En ce sens : PREVOST F., Enrepreneurs, quel private equity pour vous accompagner ?, op.cit., p.
64

2L |bidem., p. 64.

22 | ACHMANN J., Capital-risque et capital-investissement, op.cit., p. 31 ; LACHMANN J., Seed
capital, op.cit., p. 14.
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deuxiémes et troisi¢mes phases disposent déja d’un produit, parfois déja prét a étre
commercialisé, et sont ainsi plus susceptibles de recevoir des investissements que lors
de la période d’amorgage?. Le montant des sommes investies est également plus élevé

pendant la deuxieme et troisieme phases de développement.

Les phases pre-seed, seed et early stage constituent ensemble le capital-risque au sens
large qui se distingue ainsi du capital-investissement?*. Ce dernier englobe en plus des
phases précitées, le capital-développement?®, le capital-transmission?® et le capital-
retournement?’. Les trois derniéres étapes ne font cependant pas 1’objet de cette étude
puisqu’elles ne sont pas destinées aux jeunes entreprises mais a des entités déja bien

établies.

B) La définition de la start-up au sens des droits francais et européen

5 Ladistinction entre PME et start-up sur le plan juridique. La start-up semble une
notion essentiellement économique. Cela est également reflétée par le droit frangais
européen qui ne donnent pas de définition claire de cette catégorie d’entreprises. Ces cadres

juridiques définissent en revanche clairement les PME.

3 CERVEAUX K. L., Analyse de la pertinence du modele du capital investissement, op.cit., p. 61 a 65
(Sous-section 1.1) ; J. Jacquin, Jeunes entreprises innovantes, Documentation Francaise, juin 2003, p.
108.

2 CERVEAUX K. L., Analyse de la pertinence du modele du capital investissement, op.cit., p. 65,
sous-section 1.2.

% Egalement appelé phase d’expansion ou later stage. Lors de ce stade ’entreprise est susceptible de
devenir, dans un cas idéal, profitable. (HUY TO V., Les facteurs organisationnels et stratégiques de la
performance des fonds de capital-risque francais, op.cit., p. 27).

% 11 s’agit de 1’organisation de la transmission de I’entreprise ou le buyout (HUY TO V., Les facteurs
organisationnels et stratégiques de la performance des fonds de capital-risque francais, op.cit. p. 27).
21 Pour plus de précisions sur cette phase : TRABLESI D., Capital-risque, fonctionnement, sortie par
introduction en bourse, investissement sequentiel et financement de [’innovation, these, Université
Paris | Panthéon-Sorbonne, 2011, p. 30 et 31 ; PREVOST F, Enrepreneurs, quel private equity pour
vous accompagner ?, op.cit., p. 63 et 64 ; MONTERO X., Introduction au private equity, Rev. Banque,
2006, p. 534 78.
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L’existence d’une définition juridique de la PME présente une utilité double. Cette
définition crée une catégorie juridique permettant d’englober 1’ensemble des jeunes
entreprises innovantes. Par ailleurs, cette définition fournit, comme nous le verrons, le

fondement des différents textes qui définissent la start-up en droit francais et européen.

6 La définition européenne de PME. La Commission européenne a défini la
notion de PME pour la premiére fois dans une recommandation publiée en 19962, Cette
recommandation a été par la suite remplacée par un nouveau texte en 2003%°. La
définition donnée par la recommandation a li¢ 1’obtention du statut PME a des critéres
financiers (chiffre d’affaires et bilan annuel) et a des critéres relatifs aux nombres de
personnes employées. Cette recommandation n’a toutefois mené qu’a une
harmonisation juridique relativement restreinte a 1’échelle européenne®. Les Etats
membres peuvent, en effet, instaurer des définitions nationales divergentes, ou utiliser
la définition européenne toute en appliquant des criteres différents. Ils doivent
néanmoins tenir compte du fait que le cadre juridique européen et les différents
programmes et projets européens, se réferent toujours a la définition donnée par la

recommandation®. Ainsi, en matiére de droit de la concurrence, s’agissant d’un

28 Recommandation de la Commission, du 3 avril 1996, concernant la définition des petites et moyennes
entreprises (96/280/CE).

2 Recommandation de la Commission du 6 mai 2003 concernant la définition des micro, petites et
moyennes entreprises (2003/361/CE).

% SYLVEST J., SORENSEN S. Y., RZEPECKA J., MOBILIO L., KILIC L., GOUBET M., Supporting
Study for the evaluation of the SME Definition, Final Evaluation Report, 30 November 2018, p. 14.
Nous notons néanmoins que 17 Etats membres utilisent la définition en reprenant ses critéres
principaux : European Comission, Evaluation of Recommandation of 6 may 2003 concerning the
definition of micro, small and medium sized enterprises (2003, 361/EC), Commission staff working
document, Brussels 28 September 2021, p. 8. Nous notons également que la définition actuelle semble
toujours présenter un outil efficace pour identifier les PME au sein de 1’Union europénne: European
Comission, Evaluation of Recommandation of 6 may 2003 concerning the definition of micro, small
and medium sized enterprises (2003, 361/EC), op.cit., p. 60, n°6.5.

81 SYLVEST J., SORENSEN S. Y., RZEPECKA J., MOBILIO L., KILIC L., GOUBET M., Supporting
Study for the evaluation of the SME Definition, Final Evaluation Report, op.it., p. 14. Sur le cadre
juridique européen en général : European Comission, Evaluation of Recommandation of 6 may 2003
concerning the definition of micro, small and medium sized enterprises (2003, 361/EC), op.cit., p. 45.
La recommandation encourage a I’emploi systématique de la définition de PME européen dans le cadre
juridique européen résulte de I’article 8 de I’Annexe de la Recommandation de la Commission du 6
mai 2003 concernant la définition des micro, petites et moyennes entreprises (2003/361/CE).
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domaine d’harmonisation complet, c¢’est la définition issue de la recommandation qui

est employée. Le réglement d’exemption par catégorie n® 651/2014 détaille dans son
Annexe | les conditions du statut de PME telles que décrites dans la recommandation
de la Commission européenne. La définition actuelle, qui a été reprise en droit

francais®?, distingue micro, petites et moyennes entreprises.

« La catégorie des micro, petites et moyennes entreprises (PME) est constituée des
entreprises qui occupent moins de 250 personnes et dont le chiffre d'affaires annuel
n'excéde pas 50 millions EUR ou dont le total du bilan annuel n'excede pas 43 millions
EUR.

2. Dans la catégorie des PME, une petite entreprise est définie comme une entreprise
qui occupe moins de 50 personnes et dont le chiffre d'affaires annuel ou le total du

bilan annuel n'excede pas 10 millions EUR.

3. Dans la catégorie des PME, une microentreprise est définie comme une entreprise
qui occupe moins de dix personnes et dont le chiffre d’affaires annuel ou le total du

bilan annuel n’excéde pas 2 millions EUR®. »

32| e droit frangais reprend quant a lui les criteres employés dans la recommandation de la Commission
européenne concernant la définition des micro, petites et moyennes entreprises. Le décret du 18
décembre 2008 (décret n° 2008-1354 du 18 décembre 2008 relatif aux critéres permettant de déterminer
la catégorie d'appartenance d'une entreprise pour les besoins de l'analyse statistique et économique)
dans son article 3 précise les criteres permettant de classer une entreprise dans deux différentes
catégories :

« La catégorie des microentreprises est constituée des entreprises qui :

— d'une part occupent moins de 10 personnes ;

— d'autre part ont un chiffre d'affaires annuel ou un total de bilan n'excédant pas 2 millions d'euros.
La catégorie des petites et moyennes entreprises (PME) est constituée des entreprises qui :

— d'une part occupent moins de 250 personnes ;

— d'autre part ont un chiffre d'affaires annuel n'excédant pas 50 millions d'euros ou un total de bilan
n'excédant pas 43 millions d'euros ».

3 Reglement (UE) n ° 651/2014 de la Commission du 17 juin 2014 déclarant certaines catégories
d'aides compatibles avec le marché intérieur en application des articles 107 et 108 du traité, Annexe I,
article 2.
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L’objectif du législateur européen, comme cela est clairement énoncé dans les rapports
sur I’évaluation de la définition européenne des PME3*, était de créer une définition
juridique afin d’encadrer les aides financicres a destination des PME et plus largement
le financement de ces derni¢res. Conformément a cet objectif, les articles 21 et 22 du
réglement d’exemption par catégorie exemptent de la qualification d’aide d’Etat les
aides versés a destination des jeunes pousses et celles ayant pour objectif le

financement des risques en faveur des PME®,

Nous noterons enfin que la définition donnée par le législateur européen semble
favoriser le financement des PME par voie de capital-risque®, qui est, comme nous

I’avons évoqué plus tot, ’'un des moyens principaux du financement des start-up.

% CESR, Final Report, Evaluation of the SME Definition, September 2012, p. 21. SYLVEST J,,
SORENSEN S. Y., RZEPECKA J., MOBILIO L., KILIC L., GOUBET M., Supporting Study for the
evaluation of the SME Definition, Final Evaluation Report, op.cit., p. 19, n°2.2.

% Reglement (UE) n ° 651/2014, articles 21 et 22.

% |a capital-investissement est, en effet, pris en compte dans détermination de 1’indépendance de
I’entreprise. En effet, en vertu du réglement d’exemption 651/2014 et de la position recommandation 6
mai 2003 une société peut étre qualifiée de PME si le montant de son chiffre d’affaires et celui de son
bilan annuel restent en dessous d’un certain seuil. Cependant, en principe, les entreprises doivent
prendre en compte dans le calcul les données financiéres des investisseurs extérieurs (qualifiés
d’entreprises partenaires ou d’entreprises liées) dont les données s’ajoutent aux résultats des entreprises
souhaitant bénéficier du statut PME. Il s’agit d’une entreprise partenaire si la détention est infériecure a
50% du capital ou des droits de vote de 1’autre entreprise cible et d’une entreprise liée si la détention
dépasse 50%. En présence d’une entreprise partenaire, « [’entreprise considérée doit ajouter a ses
propres données une proportion des effectifs et des données financiéres de l’autre entreprise pour
déterminer son éligibilité au statut PME. » Si [’entreprise en question est une entreprise liée, celle-Ci
« doit ajouter a ses propres données 100% des données de I’entreprise liée pour déterminer si elle
respecte les criteres des effectifs et 'un des seuils financiers de la définition » (Commission
européenne, Guide de l'utilisateur pour la définition des PME, 2017, février 16, p. 21). La définition
européenne prévoit, en revanche, que ’entreprise est considérée comme indépendante si le détenteur
de la participation, inférieure a 50%, est une société publique d’investissement ; un fonds de capital-
risque ; un investisseur institutionnel ; un business angel ou un centre de recherche universitaire sans
but lucratif (Commission européenne, Guide de I’utilisateur pour la définition des PME, op.cit., p. 17).
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1) Lastart-up en droit européen

7 L’absence de définition en droit européen. Dans un premier temps, il est
nécessaire de souligner que le droit européen ne confére pas de statut indépendant a

cette catégorie d’entreprises similaire a celui de la PME.

Si larecommandation 2003/61 ne traite pas de la définition des start-up, la Commission
européenne, dans trois publications, le Small Business Act® ; la revue du Small
Business Act® et la publication intitulée « Les Grands Acteurs de Demain3®®» mentionne
tout de méme les start-up comme des «entreprises a forte croissance*® » qui
contribuent a 1’innovation ou sont elles-mémes innovantes. Toutefois, ces textes n’ont

pas pour vocation de mettre en place une définition ayant une force obligatoire.

Le réglement d’exemption par catégorie de 2014 fait également mention des jeunes
pousses dans son article 22 afin d’exempter les aides destinées a ces derniéres de la
qualification d’aide d’Etat sous condition d’application de certains seuils. La définition
de jeunes pousses donnée par le réglement reste cependant relativement large et ne
correspond pas nécessairement a la définition d’une start-up. En effet, il s’agit de
sociétés « non cotées, enregistrées depuis un maximum de cing ans, qui n‘ont pas

encore distribué de bénéfices et qui ne sont pas issues d'une concentration ».

37 Communication de la Commission au Parlement européen, au Conseil, Comité économique et social
européen et au Comité des régions, « Think Small First »: Priorité aux PME - Un « Small Business
Act » pour I'Europe » SEC(2008) 2101, SEC(2008) 2102, COM/2008/0394, final.

3 Communication de la Commission au Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et
social européen et au Comité des régions Réexamen du « Small Business Act » pour 1I’Europe,
COM/2011/0078 final

% Avis du Comité économique et social européen sur la « Communication de la Commission au
Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et social européen et au Comité des régions —
Les grands acteurs de demain : [’initiative en faveur des start-up et des scale-up » (2017/C 288/03),
31 ao(t 2017

4Avis du Comité économique et social européen sur la « Communication de la Commission au
Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et social européen et au Comité des régions —
Les grands acteurs de demain : linitiative en faveur des start-up et des scale-up », op.cit., n°1
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L’article fait cependant mention des petites entreprises innovantes qui peuvent
bénéficier d’un seuil deux fois plus élevé que celui applicable au reste des jeunes
pousses. La disposition semble ainsi tout de méme faire référence aux start-up qu’elle
considere étre des petites entreprises innovantes. Si le réglement mentionne les petites
entreprises innovantes, le caractére innovant de ces entreprises ne fait pas 1’objet

d’explications supplémentaires, et il demeure, des lors, relativement vague.

Enfin, les textes relatifs aux fonds européens du capital-risque ne font pas référence
aux start-up ou jeunes entreprises innovantes, contrairement aux textes de droit
francais. De plus, le reglement EUVECA n’emploie aujourd’hui plus la définition de la

PME donnée par la recommandation du 6 mai 20034,

2) La start-up en droit francais

8 L’existence du statut de jeune entreprise innovante en droit francais. En droit
francgais, contrairement au droit européen, les PME innovantes disposent d’une définition
particuliere et peuvent étre definies a travers le statut jeune entreprise innovante (« JEI »).
Les conditions liées a I’obtention de ce statut tiennent bien compte du caractére innovant de

I’entreprise.

41 Jusqu’en 2017, le Réglement EUVECA imposait notamment aux fonds d’investissement tombant dans
son champ d’application que les 70% des actifs détenus par ces derniers soient des titres de capital de
PME (Reglement (UE) n ° 345/2013 du Parlement européen et du Conseil du 17 avril 2013 relatif aux
fonds de capital-risque européens, article 3, d). Depuis ’adoption du réglement 2017/ 1991 (Réglement
(UE) 2017/1991 du Parlement européen et du Conseil du 25 octobre 2017 modifiant le reglement (UE)
no 345/2013 relatif aux fonds de capital-risque européens et le reglement (UE) no 346/2013 relatif aux
fonds d’entrepreneuriat social européens), le critére pour qualifier une entreprise de PME au sens du
Réglement EUVECA est uniquement lié au nombre de personnes employées par la société (les
entreprises n’excédant pas le seuil de 500 employés tombent dans catégorie de PME). Si cette
modification semble justifiée sur le plan pratique (et s’explique par la volonté d’élargir les actifs
¢ligibles au sein d’un fonds EuVECA rendant ainsi le dispositif plus accessible), elle reste critiquable
dans la mesure ou elle ne vise plus nécessairement les PME au sens du droit européen. Or, I’objectif
du réglement est précisément la promotion du capital-risque, qui est un financement accordé aux
entreprises en phase de démarrage (Reglement (UE) 2017/1991, consid. 21).
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Pour étre qualifiée de PME (au sens du réglement d’exemption 651/2014), les sociétés

concernées doivent étre créées depuis moins de 8 ans, réaliser des dépenses de R&D a
hauteur de 15% minimum des charges et étre détenues en pour au moins 50% par des
personnes physiques (ou par des personnes morales qui sont elles-mémes détenues a
hauteur de 50% par des personnes physiques) et ne pas étre créées dans le cadre d’une

concentration, d’une restructuration ou d’une extension d’activité*? .

Les bénéficiaires du statut peuvent notamment obtenir une exonération de 1’impo6t sur

les bénéfices™ et le remboursement de crédit imp6t recherche®* .

Nous notons enfin que le droit francais définit, outre la jeune entreprise innovante la
jeune entreprise universitaire (« JEU »), qui peut étre considéré comme une variante

des start-up®.

42 Article 44 sexies-0 A du Code général des impdts. Sur ce point : BIC - Champ d'application et
territorialité - Exonérations - Entreprises exercant une activité particuliere - Jeunes entreprises
innovantes et jeunes entreprises universitaires, BOI-BIC-CHAMP-80-20-20, date d’actualisation ; 4
mars, 2020 ; Service-Public.fr, Jeune entreprise innovante ou universitaire (JEI-JEU), date
d’actualisation : 1 mai 2023. Il est par, ailleurs, intéressant de noter que le statut jeune entreprise
universitaire semble correspondre aux projets spin-off, des start-up issues des projets universitaires,
définis dans la présente introduction.

4 Article 44 sexies A, I, 1. du Code général des impdts. BIC - Champ d'application et territorialité -
Exonérations relatives aux jeunes entreprises innovantes (JEI) - Portée et calcul des alléegements
fiscaux, BOI-BIC-CHAMP-80-20-20-20, 22 avril 2020, n°20.

4 Article 244 quater B du Code général des impots. Voir également : BIC - Champ d'application et
territorialité - Exonérations relatives aux jeunes entreprises innovantes (JEI) - Portée et calcul des
allégements fiscaux, BOI-BIC-CHAMP-80-20-20-20, 22 avril 2020, n°50 et s.

4 Les JEU constituent une variante des JEI. Ce statut, qui trouve également sa source légale au sein de
Iarticle Article 44 sexies-0 A du Code général des imp6ts impose des conditions différentes aux
candidats. Les JEU doivent notamment étre dirigées ou détenues & au moins 10 % par un étudiant
remplissant certaines conditions précisées au sein de I’article 44 sexies-0 A, 3, b) du Code général des
impots. En outre, I’activité principale de la société doit étre la valorisation des travaux de recherches
auxquels les dirigeants de la société ou les associés ont participé (article 44 sexies-0 A, 3, b) du Code
général des impbts). Sur les conditions de 1’obtention du statut JEU : BIC - Champ d'application et
territorialité¢ - Exonérations - Entreprises exercant une activité particuliere - Jeunes entreprises
innovantes et jeunes entreprises universitaires, BOI-BIC-CHAMP-80-20-20, op.cit. (n°410 et s. sur les
conditions tenant a la valorisation des travaux de recherche).
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9 Les reférences aux PME innovantes dans le contexte du capital-investissement.

Les regles francaises régissant les fonds de capital-investissement font, dans la majorité des
cas, référence a la définition de PME s’agissant des actifs ¢ligibles dans le portefeuille des

fonds en question.

L’article L.214-30 du Code monétaire et financier® relatif aux fonds communs de
placement dans 1’innovation (« FCPI ») et Iarticle L.214-31%" du méme code portant
sur les fonds d’investissement de proximité (ou « FPI ») font référence a la définition

PME fournie par le reglement d’exemption par catégorie 651/2014.

S’agissant des FCPI, 1’actif de ces fonds doit obligatoirement étre constitué a hauteur
de 70% minimum de titres financiers ou des parts de SARL, non admis & la négociation

sur le marché réglementé ou organisé.

Les titres financiers ou parts ¢éligibles au portefeuille d’un FCPI doivent, par ailleurs,
étre émis par des PME innovantes dont les caractéristiques sont définies par I’article
L.214-30 du Code monétaire et financier régissant les actifs éligibles au portefeuille
d’un FCPI.

L’article exige que les charges d’exploitations des sociétés dont les titres sont
concernés correspondent a des dépenses de recherches dont les modalités sont définies
par le Code général des impdts* ou que 1’entreprise soit « capable de démontrer qu'elle
développe ou développera dans un avenir prévisible des produits, services ou procédés
neufs ou substantiellement améliorés par rapport a I'état de la technique dans le
secteur considéré et qui présentent un risque d'échec technologique ou industriel » *.

La réglementation relative aux FCPI pose donc une définition ad-hoc des jeunes

entreprises innovantes.

4 Article L.214-30, I, 1°, a) du Code monétaire et financier.

47 Article L.214-31, 1, 2° du Code monétaire et financier.

4 Article L.214-30, 1, 1°, ¢) du Code monétaire et financier renvoi a I’article 244 quater B du Code
général des imp6ots.

49 Article L.214-30, I, 1°, c) du Code monétaire et financier. Plus de détails sur les régles
d’investissement des FCPI : infra n°218 et s.
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28) Les formes sociales adaptées aux start-up

10 Une limitation indispensable de la responsabilité des associés et des dirigeants.
Outre la définition de la start-up il convient de s’attarder sur les différentes formes sociales
qu’une jeune entreprise innovante est susceptible d’adopter en droit francais. Afin de
déterminer quelles formes sociales s’avérent les plus adaptées aux start-up il est nécessaire
de prendre en compte les risques qui sont propres aux jeunes entreprises innovantes et
notamment 1’absence de trésorerie qui caractérise cette catégorie bien particuliere de

société®,

Etant donné le caractére risqué de la start-up les formes sociales ne permettant pas de
limiter la responsabilité des associés s’avérent inadaptées aux jeunes entreprises

innovantes.

Parmi les sociétés commerciales, il en est ainsi de la société en nom collectif (« SNC »),
de la société en commandite simple (« SCS »), ainsi que de la société en commandite
par actions (« SCA »), dont les associés sont « indéfiniment et solidairement
responsables des dettes sociales »°. Tandis que dans les formes sociales citées ci-avant
les associés sont responsables du paiement de 1’intégralité des dettes sociales en as a la
cessation de paiement®?, au sein des sociétés anonymes (ou « SA »), des sociétés par
actions simplifiée (ou « SAS »), ou encore au sein des sociétés a responsabilité limitée

(« SARL »), la responsabilité des associés se limite au montant de leurs apports®3.

50 Ces points sont abordés plus en détail au sein des du point C de la présente introduction.

1 Article L.221-1, al. 1. du Code de commerce pour la SNC et I’article L.226-1, al. 1. du Code de
commerce pour la SCA ou seuls les associés commandités sont indéfiniment et solidairement
responsables des dettes sociales.

52 | ASERRE CAPDEVILLE J., DE RAVEL D’ESCLAPON T., « Société en nom collectif », Etude Joly
Sociétés, 15 juin 2022, n°12

53 Pour la SARL : L.223-1, al. 1 du Code de commerce et L.225-1, al. 1 du Code de commerce pour la
SA et L.227-1, al. 1 du Code de commerce pour la SAS.

- 29 -



STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023

11 Une prise en compte nécessaire du montant du capital social initial. Le capital
social est un facteur important a prendre en compte dans le cadre de la constitution d’une
société qui dispose d’une trésorerie limitée. Sur ce point, les SAS et ainsi que SARL

bénéficient d’un avantage vis-a-vis de la SA.

Il convient de rappeler que le capital social minimal requis pour la constitution d’une
SAS était auparavant défini par les régles applicables aux SA sous le régime mis en
place par la loi de 1994°%. De plus, et jusqu’a la loi « Allégre » de 1999%, la SAS
connaissait une contrainte majeure concernant la qualité de ses actionnaires. Ces
derniers étaient, en effet, obligatoirement des personnes morales dotées d’un capital

social égal a un million et demi francs au moins °°.

D’importants allegements sont intervenus cependant a travers a la suite de 1’adoption
de la loi de modernisation de 1’économie (ou loi « LME »), qui a actualisé cette forme
sociale permettant aux associés de fixer librement le montant de capital social®’.
Contrairement aux SA, qui sont tenues de constituer un capital social minimal
important (de 37 000 euros)®®, les SAS s’avérent donc, eu égard a leurs contraintes
capitalistiques moindres, un outil répondant davantage aux besoins de jeunes

entreprises innovantes que les SA.

5 Loi n° 94-1 du 3 janvier 1994 instituant la société par actions simplifiée, article 1. Voir également :
ancien article 262 de la loi no 66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales devenu article
L.227-1 du Code de commerce.

55 Loi n°99-597 sur I'innovation et la recherche, dite « Allégre », article 3.

% Loi n°94-1 du 3 janvier 1994 instituant la société par actions simplifiée article 1. Sur ce point :
GERMAIN M., PERIN P.-L., AZARIAN H., « Sociétés par actions simplifiées, Création, Constitution
directe d'une société nouvelle », JCI. Sociétés Traité, Fasc. 155-110, date d’actualisation : 1°" juillet
2019, n°2.

57 Loi n° 2008-776 du 4 ao(it 2008 de modernisation de I'économie, article 59, I, 3°. Sur ce point :
GERMAIN M., PERIN P.-L., AZARIAN H., « Sociétés par actions simplifiées, Création, Constitution
directe d'une société nouvelle », op.cit., n°7.

8 Article L.224-2, alinéa ler du Code de commerce. Sur les discussions autour du capital social
minimale pour une SAS : AZARIAN H., « Sociétés par actions simplifiées, Création et statut des
associés », Fasc. 1532, JCI. Commercial, date d’actualisation. : 10 avril 2018, n°1.
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La SARL a connu par ailleurs une évolution favorable similaire a celle de la SAS. Sous

I’empire de la loi de 1985, le capital social minimum de la SARL était de 50 000
francs®. Celui-ci a en outre été porté a 7500 euros par 1’ordonnance du 19 septembre
2000%L, La loi du 1° aoGt 2003 a par ailleurs supprimé cette exigence de capital

minimum, et a permis la libre fixation du montant du capital social par les statuts®?.

Il convient enfin de rappeler que d’autres facteurs doivent également étre pris en
compte lors de la constitution d’une start-up au regard du moyen de financement choisi,
et notamment la libre cessibilité des titres sociaux, la possibilité ou non de procéder a
une offre au public de titres (nous aborderons au sein des chapitres dédiés a chaque

moyen de financement).

38) Les caractéristiques du financement des start-up

12 Les risques et les avantages du financement des start-up. Nous aborderons lors
des développements a venir les particularités du financement de ce type d’entreprise et
notamment quels sont les risques et les potentielles caractéristiques positives du financement
d’une start-up, du point de vue des entreprises et des investisseurs. S’agissant des risques, il
convient de mettre en avant deux aspects : les caracteres jeune et innovant de 1’entreprise en
question (1). Auregard des avantages liés au financement d’une start-up, il convient de faire

mention du fort potentiel de croissance de cette catégorie d’entreprise (2).

% Loi n° 84-148 du 1 mars 1984 relative a la prévention et au réglement amiable des difficultés des
entreprises, article 1.

60 Ancien article 35, al. 1 de la loi n°66-536 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales, devenu
article L.223-2, al.1 du Code de commerce.

61 Ordonnance n° 2000-916 du 19 septembre 2000 portant adaptation de la valeur en euros de certains
montants exprimés en francs dans les textes législatifs, article 5.

62 Loi n° 2003-721 du ler aofit 2003 pour I'initiative économique (la liberté actuelle résulte de 1’article
L.223-2 du Code de commerce), article 1.
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1) Le financement d’une entreprise a risque

13 Les risques résultant de la jeunesse de ’entreprise. Premierement, le financement
est destiné a une entreprise jeune et de petite taille qui ne dispose généralement pas de
suffisamment de trésorerie ou de fonds propres pour développer son produit. La valorisation
des produits développés par les start-up semble par ailleurs difficile en raison de
I’insuffisance d’informations concernant le projet et le modéle économique®® mais aussi en

raison des actifs sur lesquels son modéle d’affaires est basé®.

14 L’absence de trésorerie suffisante. L’absence d’une trésorerie suffisante et le
risque de défaut élevé constituent un premier point commun entre les start-up et le
financement de cette catégorie d’entreprises. Si cet aspect est transposable a toutes les PME,
il est particulierement présent dans le financement des entreprises innovantes en raison de
I’incertitude quant a la qualité du produit que ces derniéres souhaitent développer et de leurs

besoins financiers, susceptibles d’étre particuliérement élevés®.

L’incertitude des cash flows constitue également un élément majeur dans 1’analyse des
aspects communs des start-up d’un point de vue financier®. Les start-up souhaitant
développer un produit, souvent colteux, doivent généralement tenir compte des codts
de lancement élevé et ont ainsi besoin d’un investissement extérieur avant que leur

produit ne soit prét a étre commercialisé.

L’absence de certitude concernant les éventuels flux de trésorerie résulte du fait que
les start-up ne disposent, en principe, pas encore de produit prét a la commercialisation

(souvent en phase de conception), ce qui augmente le risque financier des projets

8 Sur le cas du modéle des e-commerces : SHAW M. A., « Entreprise Valuation and Modern E-
Business », SSRN Electronic Journal, 5 June 2019, p. 5.

6 DAMODARAN A., «Valuing Young, Start-up and Growth Companies : Estimation Issues and
Valuation Challenges », SSRN Electronic Journal, June 2009, p. 5 a 15.

6 AUSIANDRA Y., Evolution institutionnelle du capital risque dans un environnement web 2.0, thése,
Université de Strasbourg, 2017, p. 24, n°12 ; KERR R. William, NANDA Ramana, « Financing
innovation », National Bureau of Economic Research, Working paper 20676, 2014, p.13 et 14, n°4.2.
% MONDHIER C., Ingéniere financiére et private equity, Rev. Banque, 2003, p. 18.
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innovants en question. Les start-up ont, en effet, besoin de financement pour pouvoir

développer leur produit (qui peut également necessiter des compétences spécifiques et
codteuses). Le lancement du produit et la finalisation des études de marché nécessaires
s’effectuent au cours de la phase start-up et se terminent en early stage. Cependant,
I’entreprise n’obtient un retour sur investissement que dans la phase de développement.
Ainsi, les problématiques liées a I’incertitude du cash flow restent communes aux

entreprises en early stage et aux start-up.

15 L’insuffisance d’informations concernant le projet. Un risque majeur, propre au
financement des start-up, est I’asymétric d’information, qui trés élevée vis-a-vis de
I’entreprise financée si cette dernicre présente un caractere innovant. Ce risque a été mis en

lumiére par la bulle internet et la crise dot-com ayant eu lieu en 2001°".

L’une des conséquences majeures de I’absence de bonne information des investisseurs
est la difficulté de la valorisation des titres financiers des start-up, en raison du
caractére incorporel des produits commercialisés®®. En effet, au début de leur
développement, les jeunes entreprises innovantes ont souvent a leur actif des eléments
incorporels (logiciels, études, brevets)®, tandis qu’elles manquent d’actifs corporels
(patrimoine immobilier ou stocks par exemple). Cela rend leur valorisation tres délicate
puisque 1’évaluation des actifs incorporels, fréquemment liés a une technologie
numérique, demande une connaissance approfondie dans le domaine concerné par
I’innovation. Pour la valorisation des start-up « les diplomes requis sont d’une double

nature : financiére et technologique ».

Les créateurs de jeunes entreprises innovantes sont par ailleurs frequemment

accompagnés lors du démarrage de leur entreprise par des conseillers externes faisant

57 FLANC J.-B., Valuation of Internet, An Applied Research on How Venture Capitalists value Internet
start-up, Anchor Academic Publishing, 2014, p. 1.

% MONDHIER C., Ingéniere financiére et private equity, op.cit., 18.

8 JACQUIN J., Jeunes entreprises innovantes, op.cit., p. 109.

" DUBOCAGE E., « L'évaluation de la “start-up” par le capital-risqueur entre objectivité, jugement
et mimétisme », Vie & sciences de I'entreprise, 173, 2006/4, p. 16 ; FUSTEC A., MAROIS B., Valoriser
le capital immatériel de [’entreprise, Editions d’Organisation, 2006, p. 19 et s.
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partie d’un « incubateur » spécialisé. L’existence de telles structures permet aux start-
up d’entrer en contact avec des personnes compétentes dans un secteur donné, ainsi
qu’avec des investisseurs externes’!, ce qui est susceptible de réduire 1’asymétrie
d’information existant entre ces derniers et les jeunes entreprises innovantes. Les
incubateurs universitaires’? des start-up donnent souvent naissance a des spin-off, qui

peuvent étre définies comme des start-up issues des projets universitaires”.

La difficulté de la valorisation de I’entreprise peut également étre liée a I’appréciation
du business plan établi par la société (ou a 1’absence de ce dernier) ou encore a la
qualité des dirigeants. En effet, le business plan définitif d’une entreprise est
fréqguemment établi au cours de la phase early-stage et susceptible donc de faire défaut

au cours de la phase d’amorgage’.

Un autre risque majeur résultant de I’asymétrie d’informations est li¢ a la difficulté du
contrble des décisions des dirigeants de la société financée’™. Cette difficulté a été
abordée pour la premiere fois par les chercheurs Jensen et Meckling dans leur ceuvre
sur la théorie d’agence, qui détaille les conflits d’intéréts entre porteurs de projets et
apporteurs de capitaux’®. Les sociétés souhaitant financer des start-up doivent donc
mettre en place des mécanismes juridiques leur permettant de se protéger contre ces

risques inhérents aux jeunes entreprises innovantes’’.

"TCLARET N., BEN MAHMOUDI J., CHARRIERE-PETIT S., « Quand [’évaluation constitue un objet
d’apprentissage significatif pour [’entreprise innovante en création », La Rev. des Sciences de Gestion,
2006/3, n°219, p. 50 et s., n°2 et s.

2 Nous aborderons les spécificités francaises des incubateurs universitaires infra n°142.

8 HOGAN, T., Defining university spin offs, New Technology Based Firms in new millennium, 8-23,
January 2010, spéc. 9 a 15.

* METRICK A., YASUDA A., Venture capital & the finance of innovation, Wiley, provided in
cooperation with SSRN, 2012, p. 15.

> MONDHIER C., Capital risque pour financier la croissance et [’emploi, Rev. Banque, 2008, p. 71.
6 KERR R. W., NANDA R., Financing innovation, op.cit., p. 13 ; REDIS Jean, « Contribution a la
connaissance de I'accompagnement a la levée de fonds destiné aux jeunes entreprises de croissance :
le cas de la France », Dans Rev. de I’Entrepreneuriat 2006/1, Vol.5, p. 73 a 89, p. 76, n°1.3.

" MONDHIER C., Capital risque pour financier la croissance et I’emploi, op.cit., p. 71.
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L’asymétrie d’information est, par ailleurs, 1’une des raisons majeures pour laquelle les

jeunes entreprises innovantes sont concernées par le phénomeéne du rationnement du
crédit et se tournent vers le financement interne, le capital-investissement ou vers des
moyens de financement alternatifs afin de développer leur projet’®. Afin de réduire
I’asymétrie informationnelle, 1’existence d’un lien relationnel avec la jeune entreprise
innovante semble une condition indispensable, qui se heurte a des nombreuses

difficultés si I’entreprise souhaite obtenir un financement par le crédit”.

2) Le financement d’une entreprise ayant un fort potentiel de croissance

16 Innovation et fort potentiel de croissance. |1 est possible d’évoquer le fort potentiel
de croissance comme deuxiéme aspect commun des start-up, important a prendre en compte

dans le choix du moyen de financement.

Le caractére innovant de 1’entreprise constitue le facteur majeur du potentiel de
croissance élevé des start-up®. L’innovation est fréquemment liée au développement
d’un produit technologique, mais peut €également trouver sa source dans la création

d’un nouveau modéle d’affaires dans un secteur donné®..

Cependant, dans la majorité des cas, il s’agit des innovations liées a la technologie :
les start-up semble toutefois issue du milieu high-tech. L’avancée technologique portée

par la start-up peut, en effet, présenter un avantage concurrentiel® en faveur des

8 SAVIGNAC F., « Quel mode de financement pour les jeunes entreprises innovantes, Financement
interne, prét bancaire, ou capital-risque ? », Dans Rev. économique, Vol.58. 2007/4, p. 867 ; F.
Savignac, Le financement des entreprises innovantes, op.cit., p. 155 a 160.

 GARDES N., MACHAT K., « Pour une approche innovante du financement relationnel en PME »,
Innovations 2013/1, n°40, p. 83 a 85 et 89 et s.

8 SEGARRA A., TERUEL M., « High growth firms, an empricial analysis », Small Business
Economics, December 2014, (version disponible sur https://www.researchgate.net), p. 6, n°2.2.

8L URBONAVICIUS S., BIKAS E., « Innovative and Traditional Companies: The Main Definitions and
Comparisons », Conference Paper, 7th Internaional Scientific Conference, Business Management 2012,
- January 2012, p. 381 et 382, n°2 (spéc. 382).

8 Une comparaison des ratios financiers des entreprises innovatives et « traditionnelles »
URBONAVICIUS S., BIKAS E., « Innovative and Traditional Companies: The Main Definitions and
Comparisons », op.cit., p. 383 et 384, n°5.
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entreprises et les entreprises investissant dans son développement. Une fois que les

entreprises innovantes ont dépassé le stade de démarrage, elles pourraient se voir dotees
d’une infrastructure leur permettant de conserver une position favorable sur le marché
en question. Cette position peut étre garantie par un droit de propriété intellectuelle®,

par un brevet, par le droit d’auteur, ainsi que par la marque déposée par 1’entreprise.

17 Les exigences financiéres des entreprises dotées d’un fort potentiel de
croissance. Plusieurs auteurs distinguent d’ailleurs les trajectoires de croissance des PME
traditionnelles de celles des start-up, qui connaissent, en cas de réussite de leur business

model, une trajectoire spécifique : celle de « I’hyper croissance®* ».

Les start-up n’ont pas les mémes objectifs que les PME traditionnelles et visent une
augmentation radicale de la valeur de leurs titres pour ensuite procéder a la revente de

ces derniers ou a une introduction en bourse.

Il convient ainsi de distinguer la stratégie d’entreprise ayant pour objet la croissance
d’une entreprise et qui viserait la rentabilité a court ou moyen terme. Une entreprise de
croissance, telle que les start-up, n’a pas pour vocation (et n’a souvent pas la capacité)
d’atteindre une profitabilité lors des premicres années de sa création. Ce modele peut
toutefois s’avérer risqué aussi bien pour les fondateurs que pour les investisseurs : la
croissance rapide des entreprises peut également entretenir une illusion concernant leur

profitabilitéss,

8 KOREAMAKI T., TAKALO T., « Valuation of Innovation: The case of iPhone», Bank of Finland
Research Discussion papers, 24, 2012, p. 3 et 4 ainsi que 22 et 23.

8 BOISSIN J.-P., GRAZZINI F., TARILLON C., « Une caractérisation des trajectoires de croissance
des start-up au travers de leur taille et de leur mode de financement », Rev. de I’Entreprencuriat, Vol.
2018, 2019/2, , p. 25, n°1.1 ; SAHUT J.-M., PERIS-ORTIZ M., TEULON F., « Les start-up et PME a
fort ou hyper croissance : comprendre les enjeux et le raisons de leur performance », Rev. de
I’Entrepreneuriat, n°2, Vol 18, 2019, p. 9 et 10, n°2.

8 BRANNBACK M., KIVILUOTO N., CASRUD A., OSTERMARK R., « Much ado about nearly
nothing? an exploratory study on the myth of high growth technology startup entrepreneurship »,
Frontiers of Entrepreneurship Research, Volume 30, Chapter XII. Strategy, January 2010, p. 8 (version

disponible sur : https://www.researchgate.net).
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La contrepartie de la croissance rapide est, au-dela du caractere risqué du projet,

I’exigence élevée en termes de financement externe. Une start-up est susceptible de
vouloir obtenir plusieurs financements successifs. Lors de ce processus la société doit
toutefois veiller qu’un financement obtenu n’entrave pas la croissance rapide de la

société ou la possibilité d’obtenir des financements ultérieurs.

En effet, pour les investisseurs externes c’est I’espoir d’une plus-value importante qui
justifie le soutien d’une société dotée d’un modele d’affaires risqué®. Or, cette plus-
value est conditionnée par la croissance rapide de 1’entreprise. De méme, pour les
fondateurs, c’est ’enrichissement rapide qui constitue la contrepartie de 1’importante

prise de risques.

Les mécanismes juridiques du financement et des structures décisionnelles de
I’entreprise doivent donc correspondre a la fois aux besoins des porteurs de projet et a
ceux des éventuels investisseurs®” et doivent notamment rendre possible 1’évolution de

la structure sociale par leur souplesse.

Il sera donc nécessaire de déterminer les moyens de financement existant en droit
francais susceptible de répondre aux besoins en fonds propres des start-up. Il
conviendrait en outre de se demander si ces moyens de financement permettent une

croissance optimale de la jeune entreprise a fort potentiel de croissance.

18 Les moyens de financement des start-up. Notre étude portera sur le cadre juridique
francais relatif au financement d’entreprise en distinguant les moyens de financement que
nous estimons traditionnels, de ceux que nous désignons comme les nouveaux moyens de

financement.

18.1 La définition du moyen de financement. Nous définissons comme moyens

de financement les méthodes (ou canaux) de financement qui permettent a une

8 SAVIGNAC F., Le financement des entreprises innovantes, these, Université Patis | Panthéon-
Sorbonne, 2006 p. 154 et 157.
87 JACQUIN J., Jeunes entreprises innovantes, op.cit., p. 27.
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entreprise de lever des fonds auprés d’une ou plusieurs personnes en contrepartie d’un
produit de financement. Les composantes essentielles d’un moyen de financement sont,
des lors, les canaux de financement, d’une part, et les produits de financement qui sont

distribués a travers ces canaux, d’autre part.

Nous entendons par canaux les techniques de distribution utilisées pour commercialiser
les différents produits de financement. Ces techniques qui résultent souvent de la
pratique des affaires, comme 1’offre au public de titres ou le placement privé, sont
habituellement matérialisées dans les textes législatifs et réglementaires aprés leur
apparition. Nous définissons les produits de financement comme des biens meubles
incorporels qui sont distribués dans le cadre d’une levée de fonds en vue de financer

un projet, une activité ou la croissance de la société.

18.2 La définition du moyen de financement. Les moyens de financement

traditionnels désignent, dans le cadre de notre analyse, I’ensemble des moyens de
financement qui ne sont pas directement issus de 1’évolution technologique liée a
I’apparition de I’internet. Ces moyens de financement sont fondés sur les canaux de
financement traditionnels. Les canaux traditionnels désignent dans le cadre de la
présente étude, I’ensemble des canaux qui ne sont pas fondés sur I’internet (il s’agit

des canaux de financement non-numériques).

Par opposition aux moyens de financement traditionnels nous entendons par nouveaux
moyens de financement, les meéthodes de financement qui sont apparues en
conséquence de 1’évolution technologiques liées a 1’émergence du réseau internet

intervenues (a compter des années 2000 environ).

Parmi les moyens de financement traditionnels, notre analyse portera sur le crédit
bancaire, sur le financement par offre au public de titres et introduction sur les marchés
financiers, ainsi que le capital-investissement. Si certains de ces moyens de
financement semblent, de par leur mécanisme propre, comme inadaptés aux jeunes
entreprises innovantes, d’autres semblent faire peser des contraintes tres (voire trop)

lourdes au regard sur les start-up.
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Les nouveaux moyens de financement, pour les besoins de la présente these, désignent
le financement participatif, qui dispose de nombreuses sous-catégories® ainsi que le
financement par offre au public de jetons®®, moyens de financement qui font, depuis
peu, ’objet de textes l1égislatifs et réglementaires en droit frangais. Nous distinguerons
dans le cadre de la présente étude es nouveaux moyens de financement qui sont basés
sur les produits de financement traditionnels et ceux qui sont basés sur les nouveaux

produits de financement.

Nous examinons les insuffisances que présentent les financements traditionnellement
utilisés au regard des jeunes entreprises innovantes (Premiére partie) pour ensuite
procéder a une analyse des nouveaux moyens de financement, qui sont issus de
I’évolution technologique. Nous tenterons de déterminer dans quelle mesure ces
nouveaux moyens de financement apportent une réponse aux insuffisances des

méthodes de financement traditionnelles (Seconde partie).

8 Comprenant le financement participatif basé sur les simples dons, sur les récompenses mais
également I’intermédiation du prét et des titres de capital. Ces sous-catégories sont définies infra n®
257 et s.

8 Infra n°n°417 et s.

-39 -



STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023

PREMIERE PARTIE : LES INSUFFISANCES DES
MOYENS DE FINANCEMENT TRADITIONNELS DU
POINT DE VUE DES START-UP

19 Les insuffisances des moyens de financement traditionnels et les start-up. Les
moyens financement traditionnels utilisés présentent-ils des insuffisances au regard des

start-up ?

Afin de répondre a cette question il convient d’abord de définir la signification du mot
« insuffisance » dans le contexte du financement des entreprises. L’insuffisance fait
référence a I’inadéquation du moyen de financement aux start-up, qu’il s’agisse d’une
inadéquation du cadre juridique régissant un moyen de financement aux start-up ou des

conditions pratique du recours au moyen de financement.

L’inadéquation d’un moyen de financement peut se manifester a travers I’impossibilité
de I’apporteur des fonds a évaluer 1’entreprise bénéficiaire du financement. Elle peut
également trouver sa source dans les produits de financement eux-mémes. En effet,
certains produits ne permettent pas aux apporteurs de fonds de tirer profit du potentiel

de croissance des start-up.

L’inadéquation d’un moyen de financement peut le rendre inaccessible aux jeunes
pousses. Cette inaccessibilité peut notamment résulter de I’impossibilité pour les start-
up, de satisfaire aux conditions liées a 1’obtention d’un financement en raison des
mécanismes propres a un certain type de produit en particulier, a un moyen de

financement ou aux exigences prudentielles pesant sur les acteurs régulés®.

20 Les insuffisances du crédit bancaire, le financement par ’offre au public de

titres financiers et par le capital-investissement. Les insuffisances présentées par le crédit

% OECD, Le financement des PME et des entrepreneurs 2018, Tableau de bord de OECD, 2018, p. 6
(sur I’articulation difficile des actifs incorporels aux stretés réelles), p. 8 et 9 (bréve description sur les
différents moyens de financement des PME).
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bancaire et par ’offre au public en matiere de financement de start-up sont hétérogénes.

Ainsi, le crédit bancaire parait un produit inadapté aux entreprises de faible maturité en
raison notamment des caractéristiques inhérentes aux produits de dette. Il parait également
inaccessible aux jeunes pousses en raison des exigences prudentielles qui contraignent les
établissements de crédit a réduire les crédits alloués aux jeunes pousses. L’offre au public
présente également de sérieuses insuffisances vis-a-vis des jeunes entreprises innovantes, il
s’agit, en raison notamment des contraintes résultant de la réglementation relative a I’offre

au public de titres °* et relatives aux abus de marché %

Les insuffisances du crédit bancaire et le financement par 1’offre au public de titres en
matiéere de financement des start-up sont plus aisées a identifier que les insuffisances

en matiere de capital-investissement.

La notion de jeune entreprise innovante reste, en effet, aujourd’hui fortement liée a
celle du capital-investissement. Plusieurs publications considérent toutefois que 1I’offre
de capital-investissement en Europe ne parvient pas a satisfaire la demande des jeunes
entreprises innovantes®®. Ces études, qui analysent les raisons économiques de la faible
proportion de start-up financées par le capital-investissement, ne semblent pas pour
autant examiner I’adéquation des mécanismes du capital-investissement au business
model des start-up. Nous nous concentrerons dans notre étude sur ces mecanismes du
capital-investissement qui s’avérent contraignants vis-a-vis des jeunes entreprises
innovantes et font obstacle au financement de celles-ci par le private equity. Notre
analyse mettra en lumiére les raisons de 1’adéquation du capital-investissement aux
start-up et les obstacles que les jeunes entreprises innovantes rencontrent quand elles

cherchent a se financer par le moyen du private equity.

%1 Infra. n°75 et s.

% Infra, n°112 et s.

% Communication from the Commission : An action plan to improve access to finance for SMEs,
COM/2011/0870 final. Voir sur ce point : EKALAND M., LANDIER A., TIROLE D., Renforcer le
capital-risque frangais, Notes du conseil d’analyse économique, 2016/6, n°33, p. 2.


https://www.cairn.info/revue-notes-du-conseil-d-analyse-economique.htm
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Dans la présente partie, il convient de s’interroger sur 1’adéquation des moyens de
financement traditionnels aux besoins des jeunes entreprises innovantes, ainsi que sur
I’accessibilité des moyens de financement traditionnels aux start-up. Il est, dans ce
cadre, nécessaire d’analyser d’abord 1’articulation de la notion de start-up avec certains
moyens de financement qui semblent aujourd’hui peu adaptés a ces dernieres (Titre I).
Dans un second temps il convient d’examiner I’adéquation des techniques propres au
capital-investissement aux besoins des jeunes entreprises innovantes. Ce dernier moyen
de financement présente des atouts pour les jeunes pousses mais connait également de

nombreuses limitations résultant de la réglementation applicable (Titre I1).
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TITRE I : LES MOYENS DE FINANCEMENT INADAPTES
AUX START-UP

21 Les différences entre le crédit bancaire et le financement par les marchés
financiers. Parmi de nombreux moyens de financement ouverts aux start-up, il convient de
traiter d’abord ceux qui ne semblent pas adaptés aux jeunes entreprises innovantes : le
financement par le crédit bancaire et le financement par les marchés des capitaux. Ces
moyens de financement, comportent des différences fondamentales, notamment au regard
des catégories d’entreprises qui y ont recours mais également quant & leur mécanisme

intrinseque.

Il s’agit d’abord d’une différence tenant a la nature de 1’instrument : dans le cadre du
financement par crédit bancaire, 1I’instrument de financement revét nécessairement un
caractére de dette, méme s’il peut comporter d’autres éléments®. Les titres financiers
émis dans le cadre d’une offre au public sont, quant a eux, de nature trés hétérogeéne

(actions, obligations, parts de fonds ou produits hybrides).

Le crédit bancaire et les titres financiers s’opposent, en outre, par les mécanismes
régissant leur echange. Le crédit bancaire est un produit cessible, mais non négociable
sur un marché secondaire®®. Les titres financiers sont, pour la majorité d’entre eux,

négociables®.

Le statut de I’émetteur de 1’instrument est également différent. Le créancier dans une

opération de crédit, est souvent un établissement de crédit®” et dispose nécessairement

% Comme le financement mezzanine, qui combine le financement par la dette et par le capital.

% La cession de créance est régie par ’article 1321 du Code civil.

% Article L211-14 du Code monétaire et financier.

% Peut également étre une plateforme de financement participatif (IFP) ou fonds d’investissement type
ELTIF qui peut réaliser des opérations de crédit.
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a ce titre d’un statut réglementé, alors que les émetteurs de titres financiers ne sont pas

soumis a un statut juridique particulier®,

22 Les difficultés en matiere de financement de PME. En France, et plus largement
au sein de I’Union européenne, la source primaire de financement des PME est le crédit
bancaire®®. Malgré 1’importance de ce moyen de financement et de I’amélioration
progressive de 1’accés au crédit bancaire au cours des années précédant la crise COVID-

19190 certaines études soulignent des difficultés structurelles!®® (inhérentes aux contrats de

% 11 convient de rappeler que les sociétés cotées sur un systeme multilatéral sont soumises a des
obligations particuliéres en raison de la cotation de leurs titres.

% European Commission, SAFE access to finance conditions 2019 SAFE results — European Union,
date d’actualisation : 29 novembre 2019 : I’accés au financement par le capital-investissement semble
faible également par rapport a 1’accés au crédit. En Europe et en France le crédit semble la premiére
source de financement (le crédit semble correspondre aux besoins de 46% PME au sein de 1’Union
européenne et 63% en France), le financement en capital reste trés minoritaire avec 11% au sein de
1’Union européenne et 15% en France).

100 European Central Bank, Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area, October
2019 to March 2020, p. 12 (amélioration de 1’accés financement bancaire) ; European Central Bank,
Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area, October 2018 to March 2019, p. 4 et
5 (amélioration globale dans 1’accés des PME au financement bancaire), amélioration de d’accés au
financement bancaire (p. 26 et 27) ; European Central Bank, Survey on the Access to Finance of
Enterprises in the euro area, October 2017 to March 2018, p. 23 a 30 (sur I’amélioration de I’accés des
PME au financement bancaire). Sur la détérioration du financement par crédit aprés la crise COVID-
19 : European Central Bank Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area, October
2022 to March 2024, p. 3 et 4 ainsi que 22 a 24. En France sur la situation antérieure a la crise
Covid reflétent une amélioration constante de 1’accés de crédit des PME : Banque de France, Accés des
entreprises au crédit 202072, 4 ao(t 2020 ; Banque de France, Enquéte trimestrielle auprés des
entreprises sur leur acces au crédit en France, ler trimestre 2019, 16 avril 2019 ; Banque France,
Enquéte trimestrielle aupres des entreprises sur leur acces au crédit en France, ler trimestre 2018, 17
avril 2018. En France sur la situation postérieure a la crise Covid (une stabilité relative dans 1’accés au
crédit des TPE-PME) : Banque de France, Accés des entreprises au crédit 2™ trimestre 2023, 1°" ao(it
2023. Sur I’amélioration de I’accés au crédit des entreprises : COUPET C., TEHRANI A., « Crédit,
Propos introductifs », RDBF n° 2, Mars 2019, dossier 13, (p. 56-60), n°5 et 6.

101 DELFORIO L., Access to Credit for SMEs in a European Union Context: an SME, Perspective and
a Critical Review of Access to Credit, Thesis for the degree of Doctor of Philosophy, June 2018, p. 45
ets., n°2.2.3ets.
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crédit'®? et liées a I’asymétrie informationnelle!®®) qui sont susceptibles de présenter des

freins majeurs quant a 1’accés des PME au crédit bancaire.

L’accés des PME aux marchés financiers connait également de nombreux obstacles au
sein de I’Union européenne'®. Certaines études soulignent que la source des difficultés
des PME peut étre liée au cott de 1’opération de 1’offre au public et « d’introduction

en bourse » et a I’absence d’historique financier des jeunes entreprisesi®,

Dans le cadre de notre analyse, nous tenterons de mettre en lumiére les sources des
obstacles qui sont susceptibles d’impacter 1’accés des jeunes pousses au financement
par crédit bancaire et par les marcheés financiers, qu’il s’agisse des difficultés d’origine

réglementaires ou inhérentes au fonctionnement des moyens de financement examinés.

Il convient dans un premier temps d’aborder le sujet du financement des start-up par
crédit bancaire (Chapitre I) et dans un second temps, le financement par les marchés

financiers (Chapitre 11).

192 DELFORIO, L., Access to Credit for SMEs in a European Union Context: an SME, Perspective and
a Critical Review of Access to Credit, op.cit., p. 47.

18 DELFORIO, L., Access to Credit for SMEs in a European Union Context: an SME, Perspective and
a Critical Review of Access to Credit, op.cit., p. 48.

104 European Parliament, Enabling SME’s access to capital markets, 2019; Empowering EU Capital
Markets for SMEs, Final report of Technical Expert Stakeholder Group (TESG) on SME, May 2021, p.
6as8.

195 Financial Stability Board, Evaluation of the effects of financial regulatory reforms on small and
medium-sized enterprise (SME) financing, 19 November 2019; AYADI R., BERNET B., Financing
SMEs in Europe, SUERF, 2009, p. 74.
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CHAPITRE I : LE FINANCEMENT PAR LE CREDIT BANCAIRE :
LES OBSTACLES POUR ACCEDER A MOYEN DE
FINANCEMENT ESSENTIEL

23 Les sources de I’inadéquation et les obstacles liés a I’obtention d’un crédit
bancaire. Dans le présent chapitre, nous examinerons les sources de 1’inadéquation du crédit
bancaire aux start-up et les obstacles a 1’obtention d’un crédit bancaire par une jeune

entreprise innovante.

Il est possible de chercher la source de ces difficultés au sein des mécanismes
économiques : il convient donc d’étudier les mécanismes inhérents aux contrats de
credit ; ’asymétrie d’informations existant entre les établissements de crédit et les

start-up'® et les difficultés d’évaluation de la valeur des start-up qui en résultent.

Il nous semble également important de comprendre les potentielles sources des
difficultés d’accés au crédit par les PME qui poussent certaines start-up a renoncer a
la recherche d’un crédit bancaire et a se tourner, en conséquence, vers des moyens de

financements alternatifs®’.

La présente thése n’a cependant pas pour objet de justifier ou de remettre en cause les
résultats des études économiques réalisées sur 1’accés au financement des PME. Elle a
pour objet de mettre en lumiére les potentiels obstacles juridiques auxquels les jeunes
entreprises innovantes sont susceptibles de se heurter en cas de recours au financement

par crédit bancaire.

16 AYADI R., REST A., The New Basel Capital Accord and The Future of the European Financial
System, 2004, CEPS Task Force Report N°51, April 2004, p. 35 et s., n°4.2 et s.
107 COUPET C., TEHRANI A., « Crédit, Propos introductifs », op.cit., p. 1 et 2, n°1a 7.
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Parmi les obstacles juridiques que nous identifions, les caractéristiques des opérations
de crédit bancaire et la réglementation prudentielle applicable aux établissements de

crédit se détachent.

24 Les caractéristiques des opérations de crédit bancaire. Au regard de sa structure,
le crédit bancaire comporte des caractéristiques difficilement conciliables avec le caractére
risqué d’un projet de start-up : la décision de I’octroi de crédit est, en effet, fondée sur la

probabilité de défaillance de I’emprunteur.

L’inadéquation du crédit bancaire avec les spécificités des start-up ne resulte pas
seulement des caractéristiques intrinseques du crédit bancaire mais également des

obligations qui incombent aux établissements de crédit qui prétent les fonds.

En outre, les crédits accordés par les banques sont tres fréguemment accompagnés de
slretés ou de garanties bancaires qui s’avérent pas ou peu adaptées au projet de

’entrepreneur en question'®,

Outre les caractéristiques des opérations de crédit, la réglementation prudentielle et
organisationnelle applicable aux établissements de crédit semble désormais présenter
une réelle contrainte au regard de I’accés au financement des PME notamment apres le
renforcement des exigences relatives a la gestion des fonds propres des établissements
bancaires!®. Cette réglementation trouve sa source dans I’importance de

1’établissements de crédit dans 1’économie, comme nous 1’évoquons ci-apres.

25 L’importance du réle des établissements de crédit dans I’économie. Les
établissements de crédit ont une importance primordiale dans le financement des entreprises

dans I’économie moderne. Cependant la compétence exclusive des établissements bancaires

1% Eyropean Commission, SME Envoys Finance - SME access to finance situation in EU Member States,
Final Report, 2019, p. 5.

1%European Central Bank, SME financing, market innovation and regulation, Speech by Benoit Cceuré,
Member of the Executive Board of the ECB, 11 April 2013.
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en matiére d’opérations de crédit*!? a subi d'importantes dérogations au cours des derniéres

décennies.

A titre d’illustration de ce phénomeéne, couramment qualifi¢ de désintermédiation, il
est possible de citer le cas de certains fonds d’investissement alternatif qui ont la
possibilité d’octroyer des crédits!! et I’émergence de nombre de plateformes de
financement participatif qui peuvent aujourd’hui accorder des préts a intéréts a leurs

clients!2,

Il convient néanmoins insister sur la définition de 1’établissement de crédit pour
comprendre le réle primordial de cet acteur dans I’économie. La notion d’établissement
de crédit est définie par le Code monétaire et financier!®® et au sein d’un réglement!*
européen. Il s’agit d’une « entreprise dont I'activité consiste a recevoir du public des
dépbts ou d'autres fonds remboursables et a octroyer des crédits pour son propre
compte!®® ». Les opérations de banque, qui constituent I’un des domaines d’activité

principaux des établissements de crédit!'®, se définissent, par ailleurs, par la «la

10 Exemples a ces dérogations : prét inter-entreprises (article L.511-6, 3 bis du Code monétaire et
financier) ; opérations de trésorerie (article L.511-7, 3 du Code monétaire et financier) ; financement
participatif par intermédiation de prét : (article L.548-1 du Code monétaire et financier). Sur le prét
inter-entreprises : LASSERRE-CAPDEVILLE J., «La limitation du monopole bancaire par la
reconnaissance du prét inter-entreprises », RDBF n° 1, Janvier 2016, alerte 1, p. 1 et 2 et également :
PAILLER P., « L'intermédiation en question, L'apport des FinTechs au droit bancaire », RDBF n° 2,
mars 2017, dossier 12, p. 3 et 4, n°5.

11 Notamment les FPS (article L.214-154, n°4 du Code monétaire et financier) et des ELTIF :
Reglement (UE) 2015/760 du Parlement Européen et du Conseil du 29 avril 2015 relatif aux fonds
européens d'investissement a long terme.

12 gyr les plateformes de financement participatif : BONNEAU T., Droit bancaire, LGDJ, 15%™e
édition, 2023, p. 29, n°21.

113 |.,511-1 du Code monétaire et financier.

114 Reglement (UE) n ° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les
exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement et
modifiant le reglement (UE) n ° 648/2012.

115 Reglement (UE) n ° 575/2013, Article 4, 1., 1).

116 En vertu de I’article L.511-3 du Code monétaire et financier les établissements de crédit ne peuvent
exercer que certaines activités énumérées par la loi. Ces activités comprennent les opérations de banque.
Le lien entre la notion de 1’opération de crédit et I’opération de banque était plus prononcé entre 1984
et 2013 (BONNEAU T., Droit bancaire, op.cit., p. 123 a 124, n°150).
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réception de fonds remboursables du public, les opérations de crédit, ainsi que les

services bancaires de paiement »%’.

Il semble important d’insister sur les particularités liées a la formulation de ces
définitions. En effet, au sein de ces deux définitions, c’est 1’activité de réception des
fonds remboursables du public qui est mentionnée en premier, ce qui souligne
I’importance de cette fonction. Ces fonds sont définis comme « les fonds qu'une
personne recueille d'un tiers, notamment sous la forme de dépdts, avec le droit d'en
disposer pour son propre compte mais a charge pour elle de les restituer »8,
S’agissant de I’obligation de restitution, il est nécessaire de distinguer deux catégories
de fonds : les fonds restituables & terme et les fonds restituables a vue. Ce sont ces
derniers qui doivent étre immédiatement restitués aux clients de 1’établissement de
crédit en exposant ce dernier a une contrainte importante. L’établissement doit étre, en
effet, en mesure d’assurer le remboursement immédiat d’une partie de ces dépots au
public. Si les engagements de I’établissement ne permettent pas de satisfaire cette

exigence, la solvabilité de 1’établissement est peut-étre en jeu®®,

26 Un cadre reglementaire visant a répondre aux risques pouvant résulter de la
défaillance des banques. Afin d’éviter des potentiels risques liés a I’insolvabilité des
établissements de crédit et d’assurer la stabilité financiére des autres établissements qui
pourraient également subir les conséquences de la défaillance d’une banque, les organismes
supranationaux ont elaboré des normes prudentielles reflétées par les systéemes juridiques de

nombreux Etats'?,

17 Larticle L.311-1 du Code monétaire et financier.

18 Article L.312-2, al. 1 du Code monétaire et financier. Sur cette définition : LASSERRE-
CAPDEVILLE J., STORCK M., ROUTIER R., MIGNOT M., KOVAR J.-P., ERESEO Nicolas, Droit
bancaire, Dalloz, 3™ édition, septembre 2021, p. 41 et 42, n°53.

119 BLANCHE D., «Droit bancaire et financier européen, Régles prudentielles européennes
applicables aux établissements de crédit, entreprises d'investissement, établissements de paiement et
établissements de monnaie électronique », Fasc. 1015, JCI. Europe Traité, date d’actualisation : ler
mai 2021, n°1.

120 T’ objectif de la préservation de la stabilité sur un marché semble constituer I’un des enjeux
principaux du droit bancaire et financier (CAUSSE H., Droit bancaire et financier, Mare&Martin,
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Au-dela de la réglementation prudentielle qui a pour objectif d’assurer la viabilité des
établissements de crédits et de les protéger contre les risques systémiques, les regles
du droit bancaire francais concernant les devoirs des établissements vis-a-vis des leurs

clients visent également a assurer le bon fonctionnement des banques.

Il est dans un premier temps nécessaire de s’interroger sur la comptabilité du modele
des start-up avec les caractéristiques mémes de 1’opération de crédit bancaire (Section
). Dans un second temps il convient d’analyser réglementation des établissements de

crédit et son impact sur I’accés aux crédits consentis aux PME (Section II).

2016, p. 38) et de la régulation financiere (BONNEAU T., Régulation bancaire et financiére
européenne et internationale, Bruylant, 2020, p. 11).
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Section | : L’inadéquation du crédit bancaire aux objectifs des start-up

27 Les différentes raisons de I’inadéquation. Le crédit bancaire contient plusieurs
composant dont nombreuses s’averent difficilement conciliables avec les spécificités des

jeunes pousses.

Certaines de ces spécificités résultent de la nature juridique de 1’opération de crédit,
qui prend habituellement la forme d’un prét a intérét!?l. Il s’agit d’une opération de
financement par la dette nécessairement onéreuse. Ces caractéristiques s’aveérent a elles
seules difficilement conciliables avec la trésorerie souvent limitée des jeunes pousses.
Cependant I’opération de crédit connait un cadre juridique spécifique qui confere une
responsabilité particuliere a 1’établissement octroyant le crédit. Ce dernier doit
accomplir un certain nombre de diligences avant de pouvoir accorder le crédit a la

société sélectionnée.

D’autres obstacles résultent des mécanismes d’atténuation de risque qui accompagnent
les opérations de credit : des siretés. Le droit des suretés et d’autres mécanismes
d’atténuation de risques qui s’averent difficilement compatibles avec la maturité ou

avec la trésorerie faible d’une jeune société.

Il convient donc d’analyser les caractéristiques de 1’opération de crédit a la lumiére des
besoins des start-up qui sont, par leur constitution, des entreprises jeunes et risquées
(§1). Dans un second temps, il convient d’examiner les différentes siretés et les
mécanismes d’atténuation des risques existant en droit francais et leur compatibilité

avec la structure des start-up (28).

121 Article 1905 et s. du Code civil.
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18) Des difficultés résultant des caractéristiques de 1’0opération

28 Les caractéristiques de I’opération de crédit. Les opérations de crédit connaissant
une grande diversité quant a leur durée®??: il convient de faire mention des crédits a court
terme (inférieurs a 2 ans) des avances, des découverts, des escomptes, des créances
d’exploitation ou du crédit a la consommation. Les crédits a moyen terme (2 ans a 7 ans) ou
a long terme (plus de 7 ans) visent fréquemment a financer les investissements envisagés par
les entreprises. Alors que les crédits a moyen terme ne présentent pas de particularités, les
crédits a long terme font 1’objet de techniques spécifiques : il s’agit du crédit-bail et du prét
participatif. Le prét participatif, catégorie de dette subordonnée, est par ailleurs apparu
comme une innovation ayant pour objet de répondre aux défaillances dans 1’octroi du crédit
a destination PME au cours des années 198023, Les crédits accordés aux jeunes entreprises

innovantes sont généralement & moyen ou a long terme?*,

Les operations de crédit présentent toutefois des similitudes : il s’agit d’opérations de

financement par la dette!?®. Les opérations de crédit bancaire font naitre une obligation

122 DEKEUWER-DEFOSSEZ F., MOREIL S., Droit bancaire, Dalloz, 12¢™¢ édition, 2022, p. 126.

Il est également possible de distinguer les types de crédits en fonction de leur destination. Il peut s’agir
des crédits affectés ou non liés. Les crédits affectés fiancent généralement un achat spécifique alors
que les crédits généraux sont susceptibles financer 1’exploitation au sens large. Pour une classification
différente distinction des crédits par mise a disposition future, immédiate et éventuelle) : BONNEAU
T., Droit bancaire, op.cit., p. 550 et s., 705 et s.

12 BONNEAU T., Droit bancaire, op.cit.,, p. 564, N°755; DEKEUWER-DEFOSSEZ Francoise,
MOREIL Sophie, Droit bancaire, op.cit., p. 157 ; CAUSSE H., Droit bancaire et financier, op.cit., p.
600. Distinction des conséquences juridiques des concours a durée indéterminée et a durée déterminée
en matiere de crédit accordé aux entreprises : BONNEAU T., Droit bancaire, op.cit., p. 786, n°925 et
s.

124 OECD, The SME Financing Gap (Vol. 1) Theory and Evidence: Theory and Evidence, 2006, p. 54
Des exemples de crédits a destination des jeunes entreprises innovantes : Durée moyenne des prét pour
la création d’entreprises : BPIFrance, « Recourir a un prét bancaire pour financer son projet de
création d'entreprise, modalité d’obtention d’un prét bancaire », disponible: https://bpifrance-
creation.fr/encyclopedie/financements/lemprunt/recourir-a-pret-bancaire-financer-son-projet-creation.
12511 convient a ce titre distinguer le crédit d’autres opérations de dette et notamment des émissions
obligataires. A la différence du crédit les émissions obligataires permettent 1’acquisition d’une fraction
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de remboursement aupres du débiteur de I’opération. Le remboursement du principal

de la dette ainsi que les intéréts peuvent présenter une contrainte lourde pour les start-

up.

L’inadéquation des opérations de crédit au financement des start-up ne découle pas des
raisons purement opérationnelles résultant directement de la définition de 1’opération
de crédit. Elle réside également dans 1’obligation de mise en garde des établissements

de crédit et dans la notion de la déchéance du terme.

Afin de comprendre pourquoi le financement par crédit est inadapté aux start-up, nous
examinerons dans un premier temps les caractéristiques du crédit lui-méme (A) et nous
poursuivrons notre analyse en évoquant les risques encourus par les start-up (B) puis
ceux encourus par les établissements de crédit (C) dans I’octroi d’un crédit a une jeune

pousse.

Nous notons que certains risques inhérents aux contrats de crédit (liées notamment a la
notion déchéance du terme et a I’existence de shretés attachées au contrat de prét)
peuvent également concerner les opérations non-bancaires (émission obligataire!?® ou
encore d’une opération de crowdlending®?’). Nous nous concentrerons dans la présente

section sur les opérations de crédit bancaires.

de dette de I’entreprise émettrice ce qui distribue le risque entre les participants a 1’opération. Les
émetteurs ne sont pas soumis aux mémes exigences prudentielles que les établissements réalisant une
opération de crédit. Sur ce sujet : RAUH D. J., SUFI A., « Capital Structure and Debt Structure »,
Review of Financial Studies, Dec. 2020, Vol23, Issue 12, p. 4251 et s.

126 S°agissant du placement des titres de créance : infra n°100
127 Eyoqué infra n°261 et s.
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A) Le crédit: un produit de financement inadapté aux start-up eu égard a ses

caractéristiques

29 La mise a disposition de fonds en contrepartie d’une rémunération. L’opération
de crédit est, en principe, une opération onéreuse : elle est fondée sur la mise a disposition

et sur le remboursement d’une somme d’argent accompagnée d’une rémunération?,

La contrepartie du crédit accordé est I’intérét, qui peut étre déterminé en fonction des
dispositions législatives ou réglementaires en vigueur ou encore en fonction d’une
stipulation conventionnelle. Constituent des rémunérations accessoires les
commissions qui portent sur des prestations distinctes, mais qui sont connexes a
I’opération de crédit (il s’agit notamment des prestations de conseils délivrées par le
conseiller clientele). Le degré de rémunération de I’établissement de crédit est
déterminé, dans une grande mesure, par le taux d’intérét qui est lui-méme constitué de
plusieurs éléments'?. 1l comprend notamment le co(t du financement, le codt du risque

et le co(t opératoire de la banque®®.

128 En vertu de D’article L.313-1, al. 1 du Code monétaire et financier (méme si les crédits peuvent étre
également gratuit comme 1’indique 1’article L.312-1 du Code de la consommation). Sur ce point :
BONNEAU T., Droit bancaire, op.cit., p. 60, n°59.

122 BONNEAU T., Droit bancaire, op.cit., p. 60 a 59. LASSERRE-CAPDEVILLE J., STORCK M.,
ROUTIER R., MIGNOT M., KOVAR J.-P., ERESEO N., Droit bancaire, op.cit., p. 849, n°1774

130 11 convient de distinguer le taux d’intérét légal et conventionnel. Il existe, en effet, deux taux
d’intéréts légaux : un taux applicable aux personnes physiques n’agissant pas dans les besoins
professionnels et un autre applicable principalement aux créances professionnelles. Le taux
conventionnel est, en principe étre librement fixé par les parties. Il est également possible de distinguer
les taux fixes ; les taux variables ; les taux révisables ; les taux intéréts structurés ainsi que les taux
indexés.
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Nous rappelons par ailleurs que le taux d’intérét conventionnel est aujourd’hui
librement déterminé par les parties™ en cas de financement des entreprises

(contrairement a 1’état du droit antérieur a la réforme de 2005?).

La suppression de I’encadrement du taux d’intérét des crédits bancaires par les regles
relatives a I’usure®®® par les lois du ler aolt 20033 et du 2 aolt 2005 pour les
personnes morales®® pourrait présenter un allégement important du point de vue du

financement des PME’,

181 sur le fondement 1907 du Code civil (et des articles 1102 du méme code relatif a la liberté
contractuelle). Sur ce point LASSERRE-CAPDEVILLE J., ROUSSILLE M., « Crédit, Généralités et
crédits aux entreprises », Synthése, JCI. Banque, Crédit, Bourse, date d’actualisation : 8 novembre
2019, n°9.

132 Avant 2005, le plafonnement du taux d’intérét conventionnel portant sur toutes catégories de crédit
était susceptible de représenter un frein important au financement des jeunes entreprises innovantes
(sur le fondement de I’article L.313-3 du Code de la consommation et s.). Ces dispositions sont
instaurées par la loi n° 93-949 du 26 juillet 1993 relative au code de la consommation, JORF n°0171
du 27 juillet 1993 p. 10538 ; GABRIELLI D., HOSNI-FELLAH M., OUNG V., « Les incidences de la
réforme de ['usure sur les modalités de financement des PME », Bull. de la Banque de France, Janvier
2007, p. 21 & 24).

133 Banque de France, Les bienfaits des retouches de I'usure, Communiqué Banque de France, 28
décembre 2006, Rev. Lamy dr. aff., N° 13, ler février 2007 ; LASSERRE-CAPDEVILLE J., « Le prét
usuraire », Rev. Lamy dr. aff., N° 31, ler octobre 2008, (p.98-102), n°7.

134 L oi n° 2003-721 du ler ao(t 2003 pour l'initiative économique, article 32 (articles L.313-3 a 313-6
du Code de la consommation) ; CARAMALLI D., «La loi pour linitiative économique et le
déplafonnement des taux d'intérét : une nouvelle étape dans I'histoire de I'usure », LPA - n°169 - p. 4,
25 ao(t 2014, section I, C.

135 Loi n°2005-882 du 2 ao(it 2005 en faveur des petites et moyennes entreprises.

1% GALLOIS J., « Exclusions légales de certains emprunteurs du champ de ['usure », 1770 ; « La
dépénalisation partielle de ['usure », 1764, Lamy droit pénal des affaires, date d’actualisation :
novembre 2019. Le dispositif d’encadrement a toutefois été maintenu pour les non-professionnels. Au-
dela d’un certain seuil, le montant du prét accordé a cette catégorie d’emprunteurs et le taux d’intéréts
peuvent toujours étre considérés comme usuraires et sont susceptibles d’engager la responsabilité de
I’établissement préteur. S’agissant des personnes physiques professionnelles et des personnes morales,
le dispositif relatif a I’usure ne s’applique aujourd’hui qu’aux découverts et ne prévoit qu’une sanction
civile (article L.313-5-2 du Code monétaire et financier).

137 | es changements apportés par la loi semblent avoir eu comme conséquence une augmentation
importante de I’accés au crédit aux PME les plus risquées (DJEDIDI-KOOLI S., L’accés au
financement des PME en France : quel rdle joué par le systeme bancaire, thése, Université Paris-
Dauphine, 2009, p. 74). Les changements ne semblent cependant pas avoir eu d’incidence sur la
probabilité de défaut des entreprises financées depuis 2001 (DJEDIDI-KOOLI S., L’accés au
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30 Une rémunération insuffisante en contrepartie du risque pris. La rémunération
des créanciers d’une société se limite cependant, en principe, au taux d’intérét et aux frais et
commissions qui sont associés liés au crédit!®. Ces derniers n’ont pas de droit participer aux
résultats de I’entreprise **°. Les créanciers, partie a un contrat de crédit, n’est donc pas
nécessairement intéressé par la performance de la société (contrairement aux propriétaires
des titres de capital) seulement par sa capacité de rembourser de la somme prétée et par le
paiement des intéréts. Or, le remboursement est seulement envisageable si I’emprunteur reste

solvable.

Le crédit bancaire, et généralement les moyens de financement par la dette, sont donc
naturellement tournés vers la solvabilité de la contrepartie, bénéficiaire du
financement, et non vers la performance de celle-ci. Les informations sur la solvabilité
de I’emprunteur sont d’autant plus importantes pour 1’établissement préteur que ce
dernier peut, dans certains cas, voir sa responsabilité engagée en cas défaillance de la

société financée*0.

financement des PME en France : quel role joué par le systétme bancaire, op.cit., p. 74). Cela peut
s’expliquer par le fait que les établissements de crédit restent soumis a un grand nombre d’obligations
visant la protection de leurs clients (JACQUIN J., Jeunes entreprises innovantes, op.cit., p. 110 ;
THOMAS-TAILLANDIER D. DUTEIL G., « Usure », Répertoire de droit pénal et de procédure pénale,
Dalloz, Octobre 2015, n°10). L’établissement de crédit préteur est notamment tenu d’afficher le taux
effectif global (ci-aprés « TEG ») sur tout contrat de crédit. Il s’agit d’une régle d’ordre public (Articles
L.313-4 et L.313-5 du Code monétaire et financier et l'article L. 313-3 du code de la consommation.
Sur ce point : GREAU Fabrice, « Intéréts des sommes d'argent », Rép. civ., Dalloz, Octobre 2016, date
d’actualisation : juin 2023, n°42 ; BOUTEILLER P., « Le colt du crédit, Le taux effectif global,
L'usure », Fasc. 509, JCI. Banque - Crédit — Bourse, date d’actualisation : 15 novembre 2022, n°34).
Le TEG refléte le colt réel du crédit et apparait sous la forme de la mention obligatoire écrite sur le
contrat. Sa modification doit étre notifiée a I’emprunteur (Cass. com., 20 déc. 2007, n° 06-14.690, FS-
P+B+R+I, CRCAM de I'Anjou et du Maine ¢/ Société Le Brasseur et M. Yves Baranger, n° 2007-
041978). Le TEG comprend les taux conventionnels et les rémunérations de toute nature qui constituent
une condition pour obtenir le crédit dans les conditions annoncées (Article L314-1 du Code de la
consommation).

138 Sur la rémunération du crédit : LASSERRE-CAPDEVILLE J., STORCK M., ROUTIER R.,
MIGNOT M., KOVAR J.-P., ERESEO N., Droit bancaire, op.cit., p. 848 a 852, n°1774 a n°1781.

1% UEDA M., « Bank Versus Venture capital», Department of Economics and Business, Universitat
Pompeu Fabra, Working Paper No. 522, November 2000, p. 3.

140 Nous abordons ces risques infra, n°34.
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L’absence d’intérét de 1’¢établissement de crédit quant a la performance de I’entreprise
financée semble particulierement préjudiciable du point de vue des start-up.
L’¢établissement de crédit n’est pas amené a analyser en profondeur la potentielle future
performance des start-up, son marché ou les atouts liés a la technologie*! qui sont les
principaux atouts d’un projet innovant. L’établissement de crédit souhaite seulement

connaitre la probabilité de défaillance de I’entreprise.

L’opération de crédit s’avere peu adaptée a des start-up qui ont trés fréquemment une
probabilité de défaillance éleveée : il est possible que la jeune entreprise se trouve sans
trésorerie suffisante pour honorer ses obligations de remboursement. Le non-
remboursement représente un préjudice pour 1’établissement de crédit et peut constituer
une menace au regard de sa solvabilité en cas de non-remboursements successifs4?.
Les conséquences de 1’absence de paiement peuvent étre lourdes également du point

de vue de la jeune entreprise.

B) Les risques encourus par les start-up : la déchéance du terme

31 La déchéance du terme. La déchéance du bénéfice du terme signifie I’exigibilité
immédiate de la dette du débiteur envers le créancier dans le cadre d’un contrat de prét!*,
Si les dispositions du Code civil régissant le prét laissent une marge de manouvre assez large
aux parties dans le choix du terme #4, cela ne signifie toutefois pas que 1’emprunteur peut
rembourser sa dette avant le terme convenu dans le cadre d’une opération de crédit. Tandis

que cette pratique est admise en matiére de prét accordé a titre gratuit, en matiére de prét a

141 Ces éléments sont en revanche pris en compte dans le scoring de I’entreprise.

142 | ASSERRE-CAPDEVILLE J., ROUSSILLE M., « Crédit, Généralités et crédits aux entreprises »,
op.cit., n°21

143 « Contrats Divers-Prét a intérét », Fasc .1633, JCI. Roulois, date d’actualisation : 15 octobre 2020,
n°46.

144 L>article 1899 du Code civil dispose que « Le préteur ne peut pas redemander les choses prétées
avant le terme convenu ». L’article 1902 du Code civil impose 1’obligation de restitution a I’emprunteur
(en méme quantité et qualité) ; I’article 1900 du Code civil permet au juge de fixer le terme si les parties
ne se sont pas convenu d’un terme. ; CAYROL N., « Synthése-Contrat de prét », JCI. Civil Code, date
d’actualisation : 23 mars 2023, n°39.
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intérét, le terme ne peut étre remis en cause que par 1’accord commun des parties. La
renégociation du prét ou le report des échéances est une simple «faculté» pour

I’établissement de crédit préteur'#®

et le refus de la renégociation d’un prét n’engage pas la
responsabilité de ce dernier. Il convient de préciser néanmoins qu’en application des articles
1244-1 a 1244-3 du Code civil, le juge peut accorder un délai de grace au préteur, ce qui est

également envisageable si ’entreprise est en procédure collectivel#e,

En matiere de prét accordé aux entreprises, le remboursement anticipé est souvent
aménagé par une clause qui prévoit des indemnités applicables dans cette situation
(clause de remboursement anticipé!4’). En pratique, il est trés courant que le débiteur
soit contractuellement privé du terme de son contrat en cas d’inexécution de ses
obligations. Les causes du déclanchement de la déchéance peuvent étre variées. Il
convient des lors de distinguer la déchéance contractuelle et la déchéance légale.

145 Sur ce point : LASSERRE-CAPDEVILLE J., STORCK M., ROUTIER R., MIGNOT M., KOVAR
J.-P., ERESEO N., Droit bancaire, op.cit., p. 826, n°1732. Ce raisonnement a pour fondement ’article
1103 du Code civil : « Les contrats Iégalement formés tiennent lieu de loi a ceux qui les ont faits. » ;
sur I’article 1193 du Code civil : « Les contrats ne peuvent étre modifiés ou révoqués que du
consentement mutuel des parties, ou pour les causes que la loi autorise. » ainsi que sur 1’article 1104
du méme code qui dispose « Les contrats doivent étre négociés, formés et exécutés de bonne foi. Cette
disposition est d'ordre public. ».

146 1pidem, p. 826, n°1732.

147 Une telle clause est valide tant qu’elle ne confére pas un avantage excessif au préteur. La
détermination du prix prévu par la clause est a la discrétion du préteur : seul 1’abus dans la
détermination est sanctionné (« Indemnité de remboursement anticipé. Interprétation de la clause » ;
RDBF n° 6, Novembre 2013, (p.21 & 22), comm. 186). La clause de remboursement anticipé reléve en
principe de la liberté contractuelle entre les parties et peut étre considérée comme une clause pénale
hormis dans certaines situations, relativement rares. C’est notamment le cas ou la clause consiste en la
majoration du taux d’intérét contractuel prévu entre les parties (Sur ce sujet : HEINICH J., «
Remboursement anticipé d'un prét et clause pénale » 3113, Lamy droit du contrat, date d’actualisation :
27 juin 2022). La qualification de la clause de remboursement comme une clause pénale peut remettre
en cause ’efficacité de cette derniére : en effet I’indemnité prévue par la clause pénale est susceptible
d’étre réduite par le juge en application de 1’article 1231-5 du Code civil en cas de caractere
manifestement excessif (Sur ce sujet : « Clause pénale » 115, Liaisons sociales — Les Thématiques,
Lamy, n°76, 1°" février 2020)
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32 La déchéance contractuelle. La déchéance du terme est tres fréquemment prévue

par les contrats de prét a intérét. Celle-ci peut étre prévue par une clause résolutoire et est

fréquemment accompagnée par une clause pénale®®,

Les conditions de la déchéance du terme que les parties peuvent prévoir sont
nombreuses : il s’agit dans la majorité des cas de I’absence de paiement des

échéances!® ou de la diminution des s(retés face aux créanciers®®,

Si la notion de la défaillance n’est pas définie par la loi, il est possible de considérer
que I’incapacité d’honorer une seule échéance du prét est susceptible d’entrainer la
déchéance du terme®. Avant la mise en ceuvre de la déchéance 1’envoi d’une mise en

demeure restée sans effet au créancier est toutefois obligatoire®®?,

Si les conditions de la déchéance du terme ne peuvent pas étre potestativesi®, les
tribunaux ne disposent que d’une marge d’appréciation réduite au regard de la
déchéance du terme encourue en vertu d’une disposition conventionnelle®™*. En
pratique, la liberté contractuelle confére donc une marge de manceuvre importante aux
établissements de crédit dans la détermination des conditions et des modalités de la

déchéance du terme d’un contrat de prét.

148 | ASSERRE-CAPDEVILLE J., STORCK M., ROUTIER R., MIGNOT M., KOVAR J.-P., ERESEO
N., Droit bancaire, op.cit., p. 850 et 851, n°1778.

149 CA Nimes, 21 mai 2015, n° 13/05730 ; CA Douai, 6 septembre 2012, n° 11/07465.

150 S agissant de la diminution de la valeur des stretés : Article 1305-4 du Code civil ; Sur ce sujet :
« Contrats Divers-Prét & intérét », op.cit.,, n°® 46 ; BAEZ J.M., « Prét & intérét — Obligations des
parties », Fasc. 16, date d’actualisation : 24 mai 2023, n°50. Une décision illustrant ce point : Cass.
com., 9 nov. 1965, Bull. civ. 1965, 111, n°® 566.

151 | ASSERRE-CAPDEVILLE J., ROUSSILLE M., « Crédit, Généralités et crédits aux entreprises »,
op.cit., n°20

2 HANNOUN C., GENZOUI Y., « Terme », Rép. Civ, octobre 2017, date d’actualisation : avril 2023,
n°39 ; SAMI T. CREDOT F.-J., « Déchéance du terme : nécessité d'une mise en demeure en I'absence
d'une disposition expresse contraire », RDBF n° 6, Novembre 2015, comm. 183.

158 Cass. civ. 1re, 24 mars 1984, Bull. civ. I, no 112.

154 HANNOUN C., GENZOQUI Y., « Terme », op.cit., n°50.
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Cette marge de manceuvre est toutefois encadrée par le droit des procédures collectives.
La Cour de cassation a eu 1’occasion de se prononcer sur les clauses liant la déchéance
du terme a la cessation de paiement qu’elle a déclaré réputée non écrite sur le
fondement de I’article L.622-29 du Code de commerce. A cette occasion, elle a
réaffirmé que les procédures de redressement judiciaire et de sauvegarde ne rendent

pas exigibles les créances non échues®.

La marge de manceuvre des établissements de crédit quant a la détermination du
moment de la déchéance contractuelle n’est pas, a elle seule, susceptible d’instaurer
une situation de déséquilibre entre une PME et I’établissement bancaire. Un tel
déséquilibre semble résulter de la notion de déchéance légale qui impose des
contraintes importantes tant au regard des PME traditionnelles qu’au regard des jeunes

entreprises innovantes.

33 La décheéance légale. S’agissant des sources législatives de la déchéance du terme,
il convient de mentionner en premier lieu la liquidation judiciaire : le jugement pronongant

la liquidation judiciaire de 1’entreprise rend la somme prétée immédiatement exigible!®®.

La déchéance légale peut également étre liée a la diminution des suretés garantissant
I’obligation du débiteur ou a la défaillance de I’emprunteur d’honorer son obligation

de remboursement®®’. Cette condition, devenue plus contraignante depuis la réforme du

1% Cass. com., 21 févr. 2012, n° 11-30.077, F-P+B, Salmon ¢/ CRCAM de I'Anjou, n° 2012-002864.
Sur ce point : « Toute clause qui lie directement ou indirectement la déchéance du terme a I'ouverture
du redressement judiciaire d'un débiteur est nulle, y compris a I'égard des codébiteurs in bonis », Lettre
d'actualité des Procédures collectives civiles et commerciales n° 6, Mars 2012, alerte 85. Sur
I’interdiction de la clause de déchéance du terme fondée sur la cessation des paiements ; LASSERRE-
CAPDEVILLE J., STORCK M., ROUTIER R., MIGNOT M., KOVAR J.-P., ERESEO N., Droit
bancaire, op.cit., p. 828 et 829, n°1734 ;

1% Article L.643-1 du Code de commerce prévoit désormais, au-dela de la diminution des sdretés,
I’absence de fourniture des celles-ci.

157 Article 1305-4 du Code civil. Sur ce point : « Déchéance du terme », Lamy, Formulaires ProActa
droit des affaires, 1.375-70, date d’actualisation : 18 septembre 2023
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droit des contrats®®®, est susceptible de constituer une source d’incertitude pour les

jeunes entreprises innovantes.

Il convient d’abord de souligner que la déchéance 1égale par la diminution de stretés
est soumise a des conditions protectrices a 1’égard du débiteur. La siireté en question
doit étre spéciale et doit faire I’objet d’un contrat entre les parties®®®. Par ailleurs la
diminution de la slreté doit étre imputable au débiteur afin que la déchéance puisse

8tre retenuel®.

Les dispositions relatives a la déchéance du terme ne fournissent cependant pas de
précisions concernant la notion de la diminution. En effet, la déchéance intervient en
cas de baisse de la valeur du bien garantissant I’obligation du débiteur. Or, cette baisse
n’est pas aisée a apprécier dans le cadre de slretés constituées sur des biens incorporels,
notamment sur les droits de propriété intellectuelle et sur les créations numériques
comme les logiciels, qui font trés fréquemment partie du patrimoine des jeunes
entreprises innovantes. Ainsi comment faut-il interpréter la notion de la diminution au
regard des biens incorporels, et notamment au regard du fonds de commerce
électronique®®® ? 11 est également possible de de se demander si, en cas d’indisponibilité
durable d’une application ou d’un logiciel grevé de nantissement, la diminution de la

sOreté pourrait ou non étre retenue.

La notion de diminution des slretés souleve également des questions au regard du
fonctionnement du nantissement constitué sur le compte-titre de 1’entreprise débitrice.
En effet, les événements qui sont susceptibles d’intervenir dans la vie d’une start-up

(prise de participation par un capital-risqueur) sont susceptibles d’aboutir a Ia

1%8 Sur ce point : « Déchéance du terme », op.cit.

9 HANNOUN C., GENZOUI Y., « Terme », op.cit., n°67.

0 |hidem, op.cit., n°78.

161 La question peut se poser en cas de substitution du fonds commerce par un nouveau :
REYGROBELLET A., « Droit et pratique des baux commerciaux », Dalloz action, 2017-2018, Chapitre
712.52. Réflexions sur la diminution : RANDOUX D. « Aspects juridiques du désinvestissement :
remise en cause de la prépondérance de la clientéle ? », JCP N, 100596, n° 19, 11 mai 1990, n°25.
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conclusion des pactes d’actionnaires avec la jeune entreprise innovante®2, A ce titre il

est possible de s’interroger sur I’articulation entre la notion de diminution des stiretés
et les clauses couramment pratiquées par les capitaux-risqueurs visant a limiter la
cession des titres financiers, telles que la clause d’inaliénabilité'®3. De notre point de
vue, la conclusion des clauses restreignant la cessibilité des titres financiers de la start-
up pourrait étre considérée comme diminuant les slretés garantissant le remboursement
du prét dans la mesure ou elle pourrait avoir un impact négatif sur la valeur des titres

concernes.

C) Les risques encourus par les établissements de crédit : un obstacle au financement

des start-up

34 Le financement des jeunes pousses par les établissements de crédit : quels
risques ? Si du point de vue des start-up le financement par le crédit reste risqué, il convient
de se demander se demander sur les éventuels dangers auxquels les établissements de crédit
sont exposés lorsqu’ils financent des start-up. Parmi ces risques figurent bien entendu les
enjeux prudentiels liées aux fonds propres et a la gouvernance des établissements de crédit.
Nous aborderons ces derniers dans une section dédiée'®*. Dans la présente section nous

examinerons les potentiels risques que les établissements de crédit sont susceptibles de

162 |_es statuts constituent le contrat de société dont I’objet est « une entreprise commune des biens ou
leur industrie en vue de partager le bénéfice ou de profiter de I'‘économie qui pourra en
résulter » (Article 1832, al. 1 du Code civil). Les pactes extrastatutaires ou pactes d’associés
(également appelés pactes d’actionnaires s’ils sont prévus au sein des sociétés par actions) quant a eux,
peuvent étre définis comme « les contrats conclus entre personnes qui présentent une qualité
particuliere, celle d’étre actionnaire d’une méme société, et a une fin spécifique pour ces dernieres,
celle de préciser, en dehors des statuts, les relations qu’elles entretiennent en cette qualité « (LEROY
C., Le pacte d’actionnaires dans l’environnement sociétaire, thése, Université de Paris-est Créteil Val
de Marne, 2010, p. 24)

163 T ’existence d’une clause d’inaliénabilité n’est pas de nature de faire obstacle a la constitution d’un
nantissement sur les titres. Elle est cependant susceptible de retarder la réalisation de la sreté a la date
de fin de I’inaliénabilité : Cass. com., 30 sept. 2008, n° 07-12-768, F-P+B, Gourio ¢/ SA Boursorama
:n° 2008-045192 note CERLES A., « Gage de compte d'instruments financiers. Indisponibilité
temporaire des instruments », RDBF n° 6, Novembre 2008, comm. 171. A voir également : FERRY C.,
« Portée des clauses d'inaliénabilité ayant pour objet des actions », Dr. sociétés, n° 7, Juillet 2010,
étude 12, n°4.

164 |La seconde section du présent Chapitre.
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connaitre en cas d’engagement de leur responsabilité par une jeune pousse notamment sur

le fondement de soutien abusif et de 1’obligation de mise en garde.

35 Les différents types de risques. Si les risques encourus par les établissements de
crédit en cas d’insolvabilité des entreprises financées semblent atténués par les évolutions
législatives récentes (1), les obligations résultant du devoir de mise en garde des
établissements de crédit semblent toujours comporter des incertitudes au regard des

établissements souhaitant financer de jeunes entreprises innovantes (2).

1) Une responsabilité atténuée au fil des évolutions législatives

36 La réduction du champ d’application de la notion de soutien abusif. La
responsabilité des établissements de crédit peut étre engagée dans certaines situations, en cas
d’octroi de crédit a une personne morale. Le soutien abusif du crédit, est une création de la
jurisprudence de la Cour de cassation et a pour objet de permettre 1’engagement de la
responsabilité de 1’établissement de crédit préteur qui aurait créé une apparence de
solvabilité pour une entreprise financée. Afin de qualifier un crédit d’abusif, ce dernier doit
s’avérer ruineux pour 1’entreprise débitrice ou étre accordé a une entreprise dont la situation
est irrémédiablement compromise®®. Avant 2006, le champ d’application du soutien abusif
était plus large que la portée d’une procédure collective. Le dispositif protecteur concernait
les entreprises qui n’étaient simplement pas viables au moment du crédit accordé®®, sans
qu’elles ne se trouvent en cessation de paiement'®’. Si cette situation n’était pas favorable a
I’octroi de crédits aux entreprises en cours démarrage, ces opérations ont toutefois été

appréciées « avec bienveillance » par la jurisprudence!®®,

165 | EGEAIS D., « Les actions en soutien abusif », Rev. proc. coll., n° 4, Juillet 2013, dossier 27, (p.
64 4 71), n°26.

166 CA Metz, 8 février 2007, n° 2007-342008. Sur ce point : LEGEAIS D., « Les actions en soutien
abusif », op.cit., p. 2, n°7.

167 Cass.com., 23 octobre 2001, n° 99-18.441, 99-18.554. Sur ce point : LEGEAIS Dominique, « Les
actions en soutien abusif », op.cit., p. 2, n°7.

168 Cass. com., 22 mars 2005, 03-14.824, n°2005-027785. Sur ce point : LEGEAIS D. « Responsabilité
du banquier fournisseur de crédit », Fasc. 500, JCI. Banque, Crédit, Bourse, date d’actualisation : 10
mars 2022, n°139.
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Le champ d’application des actions intentées sur ce fondement a été cependant limité
par D’entrée en vigueur de la loi du 26 juillet 2005, Cette modification législative
avait pour objet de rompre avec le principe de responsabilité établi par la jurisprudence
antérieure et de consacrer le principe de quasi-irresponsabilité des créanciers
fournisseurs de crédit afin d’encourager I’activité de prét'’®. Ainsi, au sens de 1’article
L.650-1 du Code monétaire et financier, la responsabilité de 1’établissement de crédit
ne peut étre engagée lorsqu’il accorde un crédit a une entreprise en procédure de
sauvegarde, redressement ou liquidation, sauf en cas de fraude, d’immixtion
caractérisée ou de garanties disproportionnées exigées de 1’entreprise débitrice!’.
S’agissant de la disproportion des garanties, il convient de noter que la notion de
garantie semble étre interprétée largement!’? et qu’il existe encore aujourd’hui une
incertitude quant a ’appréciation de la disproportion.t” Il n’en reste pas moins que le
champ d’application pour la notion de soutien abusif s’est considérablement réduit au
fil des dernieres années. Le nouveau texte vise uniquement les cas de cessation de
paiement et n’a pas vocation a s’appliquer a des crédits consentis aux créations
d’entreprises!’. 1l semble ainsi exclure, dans une grande mesure, les crédits accordés
aux start-up qui peuvent étre des entreprises en cours de formation ou encore des

sociétés n’ayant pas encore démarré leur activité sur le plan opérationnel.

2) L’engagement de la responsabilité d’un établissement de crédit par une start-up

sur le fondement du devoir de mise en garde de la banque

37 La premiére composante de I’obligation de mise en garde : I’obligation de

renseignement sur la situation financiére de I’emprunteur. Les établissements de crédit

169 |oi n° 2005-845 du 26 juillet 2005 de sauvegarde des entreprises.

10 LEGEAIS D., « Les actions en soutien abusif », op.cit., p. 4, n°16.

171 1bidem, n°27. Sur ce sujet également : BONNEAU T., Droit bancaire, op.cit., p. 737, n°983

172 Au-dela des suretés personnelles et réelles elle est susceptible de couvrir les lettres d’intention, les
garanties négatives et de nombreux mécanismes juridiques.

1311 convient toutefois de retenir que le cumul des garanties ne méne pas nécessairement a une telle
situation. Sur ce sujet : BONNEAU T., Droit bancaire, op.cit., p. p. 737, n°983

174 LEGEAIS D., « Responsabilité du banquier fournisseur de crédit », op.cit., n°163.
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qui accordent des crédits a des entreprises en phase de démarrage sont également soumis a

un risque en raison de I’existence d’un devoir de mise en garde qui peut constituer un
fondement de I’engagement de leur responsabilité. Cette obligation est d’origine
prétoriennel’ et consiste en une exigence préalable de renseignement sur le patrimoine, les
revenus et les charges du futur emprunteur. La banque doit donc se renseigner sur la capacité

176 La banque est également tenue par son devoir d’alerte vis-a-

financiére de I’emprunteur
vis client notamment en ce qui concerne le risque de surendettement. Si I’établissement de
crédit I’estime nécessaire aprés 1’analyse de la situation du client, il est libre de refuser le

crédit a I’entreprise de maniére discrétionnaire®’’.

L’établissement de crédit doit mener un examen plus poussé en cas de financement de
I’entreprise crée par une personne ne disposant pas d’expérience préalable dans
I’entrepreneuriat. Dans 1’évaluation de la société, le banquier ne doit pas se fier a des
estimations irréalistes qui ne sont pas établies par des professionnels’® mais doit fonder
sa décision sur des documents comptables réalistes et cohérents!’. Par ailleurs, la
banque doit fonder son analyse sur le bilan actualisé de 1’entreprise’®, il doit récupérer
des documents établis par des professionnels et doit se méfier des élements qui ne
reflétent manifestement pas la réalité de I’entreprise. L’établissement de crédit est tenu,
en outre, de procéder a un examen du bilan de I’entreprise financée, consulter les bases

de données nécessaires (Banque de France, Centrale des bilans)*8!,

175 Cass. ch. mixte, 29 juin 2007, n° 06-11.673, P+B+R+I, Fusco ¢/ Union bancaire du Nord : n° 2007-
039908 et n° 2007-039909. Sur ce point : LEGEAIS D., « Responsabilité du banquier fournisseur de
crédit », op.cit., n° 4,

176 CA Douai, 19 janv. 2012, n° 2012 ; 002683. Sur ce point : LEGEAIS D., « Responsabilité du
banquier fournisseur de crédit », op.cit., n® 29 et s.

77 BONNEAU T., Droit bancaire, op.cit., p. 748, n°989.

18 CA Paris, 15ech. A, 23 janv. 2001, n° 2001-141276 002683 (sur ce point: LEGEAIS D.,
« Responsabilité du banquier fournisseur de crédit », op.cit., n°35).

1% CA Rouen, 13 sept. 2001, n° 2001-173231. Sur ce point: LEGEAIS D., « Responsabilité du
banquier fournisseur de crédit », op.cit., n° 35.

180 L EGEAIS D., « Responsabilité du banquier fournisseur de crédit », op.cit., n°36

181 |hidem. n°36, n°37 et n°38 ; MIGNOT M., LASSERRE-CAPDEVILLE J., STORCK M., ERESEO
N., KOVAR J.-P., Droit bancaire, op.cit., p. 818, n°1716 et s..
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Le banquier doit également tenir compte du score obtenu par I’entreprise en quéte de

financement. Il s’agit d’une appréciation des risques basée sur le calcul de probabilité
de défaut « qui affecte aux informations collectées une pondération différente en
fonction des critéres préétablis »'%. La technique de credit scoring dispose d’une
importance particuliere dans 1’attribution des crédits aux particuliers mais remplit

également un réle important dans le cas des crédits accordés aux entreprises.

De telles recherches sur la solvabilité d’une start-up peuvent constituer un frein a
I’obtention du financement par cette dernicre. En effet, les jeunes entreprises, surtout
en phase d’amorgage, ne tiennent pas nécessairement une comptabilité réguliére et sont
susceptibles de ne pas pouvoir fournir d’estimations et analyses sérieuses au regard de
leur situation a venir. Il ne s’agit toutefois pas d’un obstacle absolu pour les start-up,
notamment pour celles ayant déja commencé la commercialisation de leur produit, et

étant en phase early stage.

Outre ces obligations, les banques doivent des renseignements a leurs clients et peuvent
¢galement fournir du conseil a ces derniers. Cependant, le banquier n’est, en principe,
pas soumis a un devoir de conseil, ce qui pourrait s’avérer contraire avec son devoir de
non-ingérence83, Cette solution, confirmée par un arrét de la Cour de cassation en date
du 13 janvier 2015 ne favorise pas les petites et moyennes entreprises qui peuvent
ainsi voir les échanges avec le chargé de crédit limités. Le devoir de non-immixtion
des établissements de crédit est par ailleurs en cours de disparition au profit d’un autre

devoir : le devoir de mise en garde.

182 SALGUEIRO A., « Evaluation de la solvabilité d'un emprunteur », Fasc. 512, JCI. Banque - Crédit
— Bourse, date d’actualisation : 5 décembre 2014, n°129.

183 MIGNOT M., LASSERRE-CAPDEVILLE Jéréme, STORCK M., ERESEO N., KOVAR J.-P., Droit
bancaire, op.cit., p. 982, n°2056. Sur I’existence d’un devoir de conseil dans certains cas : KLINGUS
N. « Le banquier dispensateur de crédit et le devoir d’information et de conseil ». RDBF, 1°, janvier-
février 2023, n°18 et suivants.

8 Cass. com., 13 janvier 2015, n°13-25.856. (MIGNOT M., LASSERRE-CAPDEVILLE Jéréme,
STORCK M., ERESEO N., KOVAR J.-P., Droit bancaire, op.cit., p. 982, n°2056).
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38 Le devoir de mise en garde, le devoir d’alerte et les risques liés au
financement des jeunes entreprises innovantes. Il n’est, en principe, pas interdit
d’accorder un prét excessif a un client. Le banquier chargé de 1’octroi du crédit doit
toutefois mettre en garde les emprunteurs non-avertis sur le risque de non-
remboursement et de I’endettement qu’ils encourent!®. De plus, il incombe a

1’établissement de justifier I’accomplissement de ce devoir®®,

Afin d’engager la responsabilité d’un établissement de crédit sur le fondement de
I’obligation de mise en garde, il convient d’abord de démontrer que le crédit accordé a
I’emprunteur était excessif'®’. La question est de savoir si le crédit est bien adapté a la
capacité financiére du client!®, En pratique, I’existence du devoir de mise en garde est
retenue méme si I’emprunteur ne pouvait pas ignorer que le crédit était excessif’®. La
responsabilité de 1’établissement de crédit peut étre recherchée si elle accorde un
emprunt a une entreprise sans avenir'®. Ainsi, la difficulté de I’appréciation de la
viabilité d’une société est susceptible de constituer un frein au regard du financement
de celle-ci. Or, I’évaluation de la viabilité des projets portés par les jeunes entreprises
innovantes peut s’avérer particulierement délicate étant donné les ressources faibles et
le caractére incorporel des biens constituant le patrimoine d’une start-up. Il est
toutefois nécessaire de préciser que I’engagement de la responsabilit¢é d’un
¢tablissement n’est pas aisé : le client doit établir la faute, le préjudice et le lien de

causalité. En cas de crédit accordé aux entreprises en phase de démarrage, la faute de

185 Cass, com., 3 mai 2016, n°14-11.358.

186 Cass. com., 11 déc. 2007, n° 2007-041947. Sur ce point: LEGEAIS D., « Responsabilité du banquier
fournisseur d crédit », op.cit., n°41.

187 Cass. com., 18 janv. 2017, n° 15-17.125, n° 2017-003748 ; a contrario, si le crédit n’est pas excessif
la responsabilité de 1’établissement ne saura étre engagée : Cass. 1re civ., 19 nov. 2009, n° 08-13.601,
FS P+B+l, Epx Dupuis ¢/ Sté Cetelem. Sur ce point: LEGEAIS D., « Responsabilité du
banquier fournisseur du crédit », op.cit., n°11.

18 Cass. 1re civ., 17 déc. 2009, n° 2015-003857. Sur ce point: LEGEAIS D., « Responsabilité du
banquier fournisseur du crédit », op.cit., n°11.

189 Cass. 1re civ., 24 sept. 2009, n° 2009-049540 . Sur ce point: LEGEAIS D., « Responsabilité du
banquier fournisseur du crédit », op.cit., n°11.

19 | EGEAIS D., « Synthése - Responsabilité du banquier », JCI. Banque - Crédit — Bourse, date
d’actualisation :1°" décembre 2022, op.cit., n°23.
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1’établissement n’est retenue qu’en cas d’échéances trop élevées, et si la prise de risque

de 1’établissement de crédit était déraisonnable!®?,

39 La start-up et la notion d’emprunteur averti. Il convient de souligner que la
mise en garde n’est pas obligatoire Vis-a-Vis tous les clients de la banque en quéte d’un
financement par crédit. Elle est seulement obligatoire a 1’égard des emprunteurs non-
avertis'®. Il n’est toutefois pas certain qu’une start-up entre dans la catégorie de client
non-averti eu égard a sa qualité de personne morale!®. Or, si la start-up s’ avére étre un
client averti, le risque de la responsabilité de 1’établissement de crédit est largement

atténué®®,

L’interprétation de la notion de client non-averti est aujourd’hui marquée par
I’incertitude!®. Cette frontiére fluctuante entre client averti et non averti fait peser un
risque juridique sur les établissements de crédit. En effet, les start-up sont bien souvent
des sociétés réecemment formées (ou encore en cours de formation) avec des
mandataires sociaux parfois peu expérimentés dans le monde des affaires. Or, la
qualification de client non-averti est fondée sur la capacité de I’emprunteur a apprécier

le risque de credit. Cette appréciation de la qualité de client non-averti s’effectue in

191 Cass. com., 11 avr. 2012, n° 446. — CA Paris, 10 déc. 2009, n° 2009-016525. Sur ce point :
LEGEAIS D., « Responsabilité du banquier fournisseur de crédit », op.cit., n°17.

192 1] est au préteur de prouver la qualité avertie de I’emprunteur : Cass. com., 17 nov. 2009 n° 08-
70.197. Sur ce point : LEGEAIS D., « Responsabilité du banquier fournisseur de crédit », op.cit., n°20
ets. ; FAVARIO T., « Les contours jurisprudentiels du devoir de mise en garde du banquier a I'égard
de I'emprunteur non averti », RDBF n° 3, Mai 2010, étude 12, (p. 22 a 27), spéc n°9.

198 LLa Cour de cassation procéde toutefois a une analyse in concreto dans la détermination du caractére
averti ou non de I’emprunteur (sur ce point : MAHEY N., « Le devoir de mise en garde du banquier a
I'égard de I'emprunteur professionnel », JCP E, 1542, n° 29, 21 Juillet 2011, (p. 33a 39), n°11.

19411 convient de noter que responsabilité de I’établissement accordant un crédit a un emprunteur averti
peut également étre retenue si ce dernier démontre que 1’établissement de crédit « avait en sa possession
des éléments que lui-méme était en droit d'ignorer » (LEGEAIS D. « Responsabilité du banquier
fournisseur de crédit », op.cit., n°46). Exemples : Cass. 1lre civ., 12 juill. 2005 : Bull. civ. 2005, I,
n° 325 et Cass. com., 24 mars 2009, n° 2009-047598.

1% VARNAV M., La gestion des risques juridiques bancaires, étude appliquée aux obligations
d'information, de mise en garde et de conseil, thése, Université Paris | — Panthéon Sorbonne, p. 404,
n°689
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concretol%. Les caractéristiques du crédit sont également prises en compte dans

’analyse du profil de I’emprunteur®®. Les critéres utilisés par la jurisprudence pour la
qualification de l’emprunteur averti et non-averti ne correspondent pas a ceux
distinguant les consommateurs des professionnels. La distinction est plus fine. Parmi
les éléments pris en compte figurent la compétence de I’emprunteur d’apprécier le
contenu de I’emprunt, sa capacité de mesurer le risque pris, 1’expérience du secteur
considéré. Les étudiants sont notamment considérés comme des profanes. Or, I’une des
catégories de start-up, les spin-off, les start-up souvent issues des projets
universitaires, sont susceptibles de disposer de dirigeant qui ont encore la qualité
d’étudiant!®®. A contrario, les cadres et les dirigeants ne peuvent pas bénéficier de la
mise en garde. Cependant, le dirigeant disposant de I’expérience professionnelle dans
le domaine d’activité peut également bénéficier de la qualification d’emprunteur non-
averti. C’est le cas du dirigeant sans expérience, jeune et néophyte n’ayant aucune
expérience professionnelle!®. La qualification d’emprunteur non-averti pourrait
finalement étre applicable a une proportion significative de dirigeants de start-up. Le
risque auquel 1’établissement de crédit s’expose en présence d’un dirigeant non
expérimenté ou encore étudiant peut donc également influer sur la décision d’octroi de

crédit.

Si ’entreprise en question a laquelle le crédit est accordé est considérée comme une
emprunteuse avertie, 1’établissement de crédit préteur doit tout de méme éclairer

I’entreprise en question sur les avantages et inconvénients du crédit consenti. Le devoir

196 Cass.com., 28 mars 2018, n° 16-26.210 ; MIGNOT M., « Le devoir de I’emprunter de de sa caution :
devoir d’informer, de conseiller ou de s’abstenir de contacter », in : LASSERRE-CAPDEVILLE J.,
STORCK M., Crédit, Aspects juridiques et économiques, Dalloz, 2012, p. 78 et s.

197 CA Limoges, 9 déc. 2014, n° RG 13/01205, n° 2014-032252 (LEGEAIS D. « Responsabilité du
banquier fournisseur de crédit », op.cit., n°111)

1% FRANCOIS V., « Les dynamiques entrepreneuriales d’une spin off universitaire en phase
d’émergence et lauréate du concours BPI », Rev. de I’Entreprenariat, Vol. 14, 2015/1, p. 44 ; sur la
notion du spin-off universitaire : KRICHEN K., Sur la notion des spin-off universitaires : Etude du
processus d’émergence des spin-0ffs universitaires tunisiennes, thése, Université d’ Avignon et des pays
de Vaucluse, 2015, p. 9 a 13.

19 Cass. com., 11 avr. 2012, arrét n° 446, 10-25.904, FS-P+B, n°2012-007024. Sur ce point:
LEGEAIS D., « Responsabilité du banquier fournisseur de crédit », op.cit., n°26.

- 69 -


https://www-lexis360-fr-s.biblionum.u-paris2.fr/Docview.aspx?&tsid=docview11_&citationData=%7b%22citationId%22:%22en618669F1R393CX4%22,%22title%22:%22CA%20Limoges,%209%C2%A0d%C3%A9c.%202014,%20n%C2%B0%C2%A0RG%2013/01205%22,%22docId%22:%22EN_KEJC-158966_0KRA%22%7d
https://www-lexis360-fr-s.biblionum.u-paris2.fr/Docview.aspx?&tsid=docview11_&citationData=%7b%22citationId%22:%22en618669F1R394CX4%22,%22title%22:%22JurisData%20n%C2%B0%C2%A02014-032252%22,%22docId%22:%22EN_KEJC-158966_0KRA%22%7d
https://www-lexis360-fr-s.biblionum.u-paris2.fr/Docview.aspx?&tsid=docview5_&citationData=%7b%22citationId%22:%22en618669F2R298CX4%22,%22title%22:%22JurisData%20n%C2%B0%C2%A02012-007024%22,%22docId%22:%22EN_KEJC-158966_0KRA%22%7d

UNITV

STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023
d’éclairer qui incombe aux banques vis-a-vis des clients particuliers ou professionnels

est consacré par une décision du 12 juillet 2005%%, La teneur de cette obligation reste
cependant imprécise, ainsi que la sanction qui découle du manquement a satisfaire au
devoir d’éclairer?. Il peut s’agir d’une simple déduction des intéréts au profit du
client?®?, 11 convient de préciser que le devoir d’éclairer n’a pas été consacré par la
jurisprudence depuis la décision fondatrice de 2005, ce qui permet de penser que cette

obligation a été absorbée par le devoir de mise en garde.

Il ressort de ce qui précede que I’obligation de mise en garde peut ainsi constituer un
potentiel frein pour les établissements de crédit souhaitant accorder des préts aux start-
up. Elle n’est cependant pas le frein unique. L’exigence de slretés, qui accompagnent
trés fréqguemment les contrats de crédit, peut également présenter un potentiel obstacle

majeur aux jeunes entreprises innovantes.

28) L’inadéquation de certaines siiretés au modéle d’affaires des start-up

40 Les mécanismes d’atténuation du risque de crédit. Les sdretés font partie des
mécanismes permettant d’atténuer le risque de non-remboursement du crédit bancaire.
Cependant, elles ne sont pas les seuls mécanismes permettant d’atteindre cet objectif. Il est

possible notamment d’évoquer les garanties comme des mécanismes alternatifs?%,

200 Cass. 1re civ., 12 juill. 2005, n° 2005-029447. Sur ce point : LEGEAIS D., « Responsabilité du
banquier fournisseur de crédit », op.cit., n°7.

201 LEGEAIS D., « Responsabilité du banquier fournisseur de crédit », op.cit., n°7.

202 1> appréciation du préjudice subi est effectuée au cas par cas.

203 Les techniques contractuelles appelées garanties sont dotées d’un objectif similaire a celle de siretés
mais leur acception est plus large. Il s’agit de techniques issues de la théorie générale des obligations
et qui visent a faciliter le recouvrement de la créance du créancier. Aucun texte législatif ne les définit,
pour autant que certains articles du Code de commerce, notamment en matiére de soutien abusif et de
conventions réglementées, y fassent référence (L.225-35, al. 4 et L.225-68, al. 1 du Code de commerce).
Ces techniques font parfois 1’objet de reconnaissance législative, si un encadrement de leur régime
juridique semble nécessaire. Plusieurs garanties ont fait 1’objet récemment de définitions juridiques et
ont été classées progressivement dans le domaine des sdretés : c’est le cas notamment de la clause de
réserve de propriété ou de la garantie autonome. Sur ce point : BREMOND V., BOURASSIN M., Droit
des sdretés, Sirey, 7 janvier 2020, p. 6 et 7, n°8 & 10.
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Il convient notamment de mentionner la convention de blocage. Cette technique
fréquemment employée dans le cadre d’un contrat de crédit bancaire oblige les
actionnaires de I’entreprise en question a maintenir un certain niveau d’apport en

compte courant d’associés jusqu’au remboursement de la dette.

Au-dela des garanties, il convient également d’évoquer les différentes clauses du
contrat de crédit et notamment la clause de remboursement anticipé. Une telle clause
est valide tant qu’elle ne confére pas un avantage excessif au préteur. La détermination
du prix prévu par la clause est a la discrétion du préteur : seul 1’abus dans la
détermination est sanctionné?®*. Etant donné la liberté de 1’établissement de crédit dans
la détermination des conditions de remboursement anticipé, cette clause peut s’avérer
contraignante pour les jeunes entreprises qui doivent rester vigilantes au regard des

conditions figurant dans la convention.

Les covenants bancaires, et en particulier les covenants négatifs (visant a limiter le
montant des dividendes en période de remboursement de prét?®), ne semblent pas
compatibles avec la trésorerie limitée ou encore avec 1’objectif de croissance des start-
up. La présence des covenants négatifs peut notamment limiter I’attractivité de la start-
up aux yeux des futurs investisseurs. Les covenants négatifs sont également
susceptibles de figer la structure financiére de la start-up et éventuellement faire

obstacle a un futur investissement en capital ou méme a un exit?® réussi par

24 « Indemnité de remboursement anticipé. Interprétation de la clause », op.cit. La clause de
remboursement anticipé reléve en principe la liberté contractuelle entre les parties et peut seulement
étre considérée comme une clause pénale hormis dans certaines situations, relativement rares. C’est
notamment le cas ou la clause consiste en la majoration du taux d’intérét contractuel prévu entre les
parties (Sur ce sujet : HEINICH J., « Remboursement anticipé d'un prét et clause pénale » op.cit.). La
qualification de la clause de remboursement comme une clause pénale peut remettre en cause
I’efficacité de cette derniére : en effet ’indemnité prévue par la clause pénale est susceptible d’étre
réduite par le juge en application de ’article 1231-5 du Code civil en cas de caractére manifestement
excessif (Sur ce sujet : HEINICH J., « Remboursement anticipé d'un prét et clause pénale » op.cit.).

25 BOLIDEAU J., CHERIEF 1., LABELLE R., « Les caractéristiques des contrats de dette et les
clauses restrictives comptables : quels liens ? » Comptabilité et Connaissances, Mai 2005, p. 6 et 7.

206 Sur les différentes stratégies d’exit des start-up : DOHAN DALAY H., FOSFURI A., Start-ups exit
strategies in markets for technology In: REUER J. J., MATUSIK S. F., JONES J., The Oxford
Handbook of Entrepreneurship and Collaboration, Oxford University Press, 2019, p. 223 a4 226 ; HEGE
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I’introduction en bourse. Outre les convenants négatifs, d’autres clauses peuvent

également s’avérer difficilement compatibles avec la structure des jeunes entreprises

innovantes (covenants positifs?®’ ou d’autres dispositions visant restreindre les fusions

Ulrich, « L’évaluation et financement des start-up d’internet », Rev. économique Vol. 52., 2001/7, p.
294 et s.

207 Ces covenants imposent une obligation positive aux entreprises. Ces clauses peuvent imposer le
respect d’un certain nombre de ratio financiers, notamment a la cléture annuelle de ses comptes
(calculés en fonction de la dette financiére nette et les fonds propres de 1’entreprise par exemple
(MASSET A., MURAT P., VERYHENKO I., HARB E., Finance, Dunod, 2014, p. 166). Les positive
covenants peuvent étre distingués en fonction de la nature de I’obligation imposée aux débiteurs : il
peut s’agir de covenants d’information ou de convenants financiers. Les covenants financiers, qui
peuvent étre considérés comme une catégorie de positive covenants, correspondent a des plafonds de
valeurs a respecter et imposent aux entreprises des ratios financiers que ces derniéres doivent atteindre.
L’objectif de ces covenants est de permettre au préteur de mesurer la capacité de I’emprunteur pour
supporter la dette totale, la capacité d’honorer sa dette et la flexibilité financiére de I’emprunteur. Les
covenants d’information ont pour objet de réduire de 1’asymétrie d’informations entre le préteur et
I’emprunteur, par la fourniture d’information financiére concernant tout événement concernant la
situation financiére de 1’emprunteur (sur ce point : TERREN A., THOMAS P., « Les covenants des
contrats de dettes font-ils naitre un risque de gestion de fait pour les créanciers financiers ? »,
RDBF n° 4, Juillet 2015, étude 11, (p.16 & 19) et 5, n°4). Elles sont habituellement utilisées dans les
opérations liées aux fusions et acquisitions et plus spécifiquement aux leverages buy out (ou LBO) et
sont moins susceptibles d’apparaitre dans les contrats de préts conclus avec les jeunes entreprises
innovantes, qui produisent peu de chiffre d’affaires au cours des trois premieres années de leur
existence en général®®’. Leur emploi dans les crédits accordés aux start-up ne peut cependant pas étre
exclu (EKPU U. V., Determinants of Bank Involvement with SMEs, Springer, 2015, p. 24). Ces clauses
comportent des similarités avec celles figurant dans les pactes d’actionnaires fréquemment conclus
entre start-up et capitaux-risqueurs. Ces derniers tiennent souvent compte de la performance de la start-
up (clause de ratchet ; clause de sortie conjointe) (sur ce point : GUILLHON B., Capital-risque et
financement de I'innovation: Evaluation des startups, ISTE Edition, 2019, p. 26). L’emploi de
covenants financiers ou d’information dans un contrat de crédit conclu avec une start-up peut toutefois
s’avérer extrémement risqué puisqu’au cours des premiéres années, la performance des jeunes
entreprises innovantes étant incertaine. Or, en 1’absence de performance financiére suffisante, elles
risqueraient la déchéance du terme du prét contracté. Etant donné le caractére intrusif des covenants
dans la gestion de 1’entreprise il est possible de s’interroger si 1’établissement de crédit n’encourt pas
le risque de requalification en dirigeant de fait. Une telle possibilité a été reconnue en cas d’obtention
de I’établissement du crédit d’une voix dans les instances dirigeantes ou encore dans le cas du covenant
prévoyant la déchéance du terme en cas de changement dirigeant (TERREN A., THOMAS P., « Les
covenants des contrats de dettes font-ils naftre un risque de gestion de fait pour les créanciers
financiers ? », op.cit., p. 2 ets., n°7 et s.).
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avec d’autres entités (restrictive clause®®). Notre analyse ne s’étend toutefois pas a

I’ensemble des clauses du contrat de crédit mais reste limite aux sdretés.

41 L’objectif des siiretés : la protection des créanciers. L’intérét des slretés
(comme celui des garanties) découle des préoccupations liées au rapport débiteur-
créancier. Le créancier peut, dans certains cas avoir le d’un droit de recourir a
I’exécution forcée sur le patrimoine du débiteur. Ce droit, communément appelé droit
le gage général, reconnu au sein de 1’article 2284 du Code civil, ne confére toutefois
qu’une sécurité trés limitée aux créanciers. L’objectif des stretés et des garanties
lesquelles viennent s’ajouter au droit de gage général, est précisément de permettre au
créancier de recourir a I’exécution forcée de maniere efficace et de réduire le risque lié
a la perte de la créance®®. Les siiretés visent dés lors a assurer 1’obtention efficace de

la créance par le créancier malgré 1’insolvabilité du débiteur?™,

Si les sOretés semblent des outils pertinents en présence d’une jeune entreprise
innovante du point du vue du créancier (en raison de la probabilité de défaillance peut
étre élevée de la jeune pousse) elles présentent comme un engagement lourd du point
de vue des start-up. En cas de déchéance du terme du crédit consenti a la jeune pousse,

cette derniére peut étre privée des biens grevés de stretés?',

28 BOLIDEAU J., CHERIEF I., LABELLE R., « Les caractéristiques des contrats de dette et les
clauses restrictives comptables : quels liens ? », op.cit., p. 6 a 8.

29 SIMLER P., DELEBECQUE P., Droit civil, Les slretés, La publicité fonciére, Dalloz, 8™ édition,
avril 2023, p. 2, n°2.

210 BREMOND V., BOURASSIN M., Droit des slretés, op.cit., p. 6, n°8.

211 Une grande partie des sfretés sont réalisées en cas d’exigibilité de la dette bancaire (en cas de
déchéance du terme du crédit). Une slreté ’accessoire d’une ou plusieurs créances, si elle en suit le
sort (SIMLER P., DELEBECQUE P., Droit civil, Les slretés, La publicité fonciére, op.cit., p. 8;
BREMOND V., BOURASSIN M., Droit des siretés, op.cit., p. 498). Le caractére accessoire suppose
que la sdreté soit réalisée au moment de la déchéance du terme de prét. Cela fait encourir un double
risque a I’entreprise débitrice, qui découle de la nature méme des siretés réelles accessoires : celui de
la réalisation automatique de la streté et ’exigibilité du crédit bancaire. Cette caractéristique commune
aux sQretés réelles mobilieres semble comporter un risque au regard des entreprises avec une trésorerie
faible comprenant les jeunes pousses.
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42 L’inadéquation de certaines sOretés au regard des start-up. Dans le présent

paragraphe nous chercherons a comprendre en quoi certaines les sdretés sont inadaptées aux
start-up. Notre analyse portera sur les siretés conventionnelles qui sont, par opposition aux
stretés judiciaires, issues d’un contrat conclu entre les parties?*2, Notre recherche consistera
a identifier les sOretés présentant un intérét pour les start-up nous aborderons d’abord les

sretés réelles (A) pour poursuivre notre analyse par les sdretes personnelles (B).

A) Le nombre faible des slretés réelles adaptés aux start-up

43 Les différents types de sdretés et leur possible adéquation aux business model
des start-up. Une grande partie des siiretés réelles s’averent bien souvient inadaptées aux
start-up et peu intéressantes pour les jeunes pousses. Il convient néanmoins de rechercher
si certaines sOretés réelles se présentent comme des sretés adaptées aux jeunes entreprises

innovantes.

Les stretés réelles reposent sur une affectation préférentielle d’un ensemble de biens
au profit du créancier??® . Ils peuvent porter sur des biens meubles ou immeubles et sur
les biens corporels ou incorporels?*4. Seulement certains de ces slretés semblent en

adéquation avec les caractéristiques d’une jeune entreprise innovante.

En effet, I’absence de biens corporels dans le patrimoine de la jeune entreprise
innovante (ou encore de ceux de ses fondateurs) semble sensiblement réduire le nombre

de sdretés que qui permettraient pour une start-up de garantir un prét. Ainsi, la

212 SUEBE J.-B., Droit des Siretés, Dalloz, 9¢™¢ édition, 2018, p. 6, n°12. Les slretés légales forment
une troisiéme catégorie de slretés : il s’agit des stiretés dont 1’application est prévue par le législateur
dans certaines situations. Entrent cette catégorie privilége des salariés ou du celui du Trésor notamment.
213 En droit commun du gage : Article 2333, al. 1 du Code civil.

214 1| convient de souligner la différence de terminologie entre les mots « immatériel » et « incorporel
». Les biens immatériels semblent étre composés d’un corpus et d’une chose incorporelle. Les choses
incorporelles, sont quant a elles dépourvues de corps physique. Elles semblent, des lors, constituer
davantage des biens que des droits (DOLS-MAGNEVILLE M., La réalisation des shretés réelles, thése,
Université de Toulouse 1 Capitole, 2013, p. 13). Si la formulation par les textes régissant le
nantissement parait critiquable a la lumiére de ces réflexions, il ne convient pas de s’attarder sur cette
distinction dans le cadre de la présente these.

-74 -



5
UNIVERSIT

STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023

pertinence des sfiretés constitués sur les biens immeubles (notamment 1’hypothéque?'°)

ou des biens meubles corporels (gage?'®) semble largement incertaine en présence d’une
jeune entreprise innovante (méme si théoriquement rien n’exclut qu’un jeune
entrepreneur ou son entourage posséde des immeubles ou des biens matériels qui

pourraient faire 1’objet de streté).

44 Le cas des sOretés réelles portant sur les biens meubles corporels. Les régimes
juridiques spécifiques aux slretés réelles portant sur les biens meubles incorporels se sont
développés a la deuxieéme moiti¢ du XXeme siecle notamment a travers ’apparition des
différentes formes du nantissement?!’, la clause de réserve de propriété®®, la cession

Dailly?'® et plus tard par la fiducie-streté??,

215 Articles 2385 et s. du code civil

216 Articles 2333 et s. du code civil

217 Cette s(reté ne faisait pas référence aux biens meubles incorporels jusqu’a la réforme du 23 mars
2006 (anciens articles 2071 et 2072 du Code civil). L’ordonnance n°® 2006-346 du 23 mars 2006 relative
aux sOretés a cependant permis de moderniser le nantissement (au sein des articles 2356 a 2366 du Code
civil). L’article 2355 fait depuis cette ordonnance référence aux biens meubles incorporels. Nous
aborderons les nantissements spéciaux plus bas dans le présent paragraphe. LEGAIS D., « Nantissement
de créance » Fasc.40, Jurisclasseur Notarial Formulaire, date d’actualisation : 15 novembre 2021, n°3
218 |_a clause de réserve de propriété a été consacrée par la loi n°80-335 du 12 mai 1980 dite Dubanchet
relative aux effets des clauses de réserves de propriété dans les contrats de vente. La clause de réserve
constitue une véritable sreté depuis la réforme de 2006 qui a codifié son existence (ordonnance n°
2006-346 du 23 mars 2006 relative aux slretés, JORF n°71 du 24 mars 2006 p. 4475, article 13).
CROCQ P., LAFAURIE K., « Clause de réserve de propriété », Fasc. 2860, date d’actualisation 1°'
ao(t 2022, n°22

219 Instituée par la loi du 1981 (loi n° 81-1 du 2 janvier 1981 facilitant le crédit aux entreprises). Le
régime juridique des cessions de créances professionnelles est prévu par ’article L.313-23 du Code
monétaire et financier.

220 C’est loi du 19 février 2007 (Loi n° 2007-211 du 19 février 2007 instituant la fiducie) qui est a
I’origine de la notion de la fiducie qui constitue aujourd’hui le fondement méme de la fiducie streté.
Les lois du 4 aofit 2008 et de I’ordonnance du 30 janvier 2009 ont également apporté des précisions
dans le régime de la fiducie-slreté : Ordonnance n° 2008-1345 du 18 décembre 2008 portant réforme
du droit des entreprises en difficulté, JORF n°0295 du 19 décembre 2008 p. 19462, texte n° 29
Ordonnance n°® 2009-112 du 30 janvier 2009 portant diverses mesures relatives a la fiducie, JORF
n°0026 du 31 janvier 2009 p. 1854, texte n°® 45. (LEGEAIS D., « Fiducie— Fiducie-sdreté », Fasc. 10,
JCI. Notarial Formulaire, date d’actualisation : 9 décembre 2022. n°2 a 7)
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Il convient de noter qu’une partie des stiretés portant sur les biens meubles incorporels
ne semblent pas non plus adaptées au financement des jeunes entreprises innovantes
par crédit bancaire pour des raisons pratiques?! et d’autres pour les mémes raisons que
les sOretés réelles corporelles : les start-up n’ont simplement pas d’actifs appropriés
dans leur patrimoine permettant la constitution de ces siretés. Ainsi, I’intérét du
nantissement de créance®? ou encore de la cession Dailly nous parait faible du point

de vue des jeunes pousses.

Les jeunes pousses disposent cependant de certains biens meubles incorporels qui
peuvent potentiellement présenter un intérét pour les établissements de crédit préteurs.
Ces biens meubles incorporels, qui peuvent étre, notamment, des droits d’exploitation

de logiciels??, des titres financiers?* ou le fonds de commerce??® (et méme un fonds

221 | a clause de réserve de propriété semble avant tout présent dans un contexte de vente de biens et
permet afin de retarder le transfert de propriété du bien dans le cadre de la vente (CROCQ P.,
LAFAURIE K., « Clause de réserve de propriété », JCI. Contrats — Distribution, 1*" ao(t 2022, 1°" ao(t
2022, n°1)

222 Article 2355 et s. du code civil.

223 e régime du nantissement de logiciel est en partie régi par le droit commun du nantissement
(I’article 2355 du Code monétaire et financier) et par le régime créé par la loi du 10 mai 1994 (Loi n°
94-361 du 10 mai 1994 portant mise en ceuvre de la directive (C. E. E.) n® 91-250 du Conseil des
communautés européennes en date du 14 mai 1991 concernant la protection juridique des programmes
d'ordinateur et modifiant le code de la propriété intellectuelle). Cette loi a encapsulé le régime propre
au nantissement de droit d’exploitation d’un logiciel au sein de 1’article L.132-34 du Code de la
propriété intellectuelle. Nantissement de brevets est organisé par les articles L.614-9 et 14 du Code de
la propriété intellectuelle (LEGEAIS D., « Synthése-Nantissements », JCI. Civil Code., date
d’actualisation : 1°" juin 2023, n°52). Comme le nantissement de logiciels le nantissement des brevets
sont également régis par le régime juridique du nantissement de créance.

224 | e régime juridiqgue du nantissement du compte-titre est prévu par I’article 211-20 du Code
monétaire et financier. Ce nantissement succéde aux gages des valeurs mobiliéres et d’instruments
financiers, qui ont été créés par les lois de 1983 (Loi n° 83-1 du 3 janvier 1983 sur le développement
des investissements et la protection de I'épargne, JORF du 4 janvier 1983 p. 162) et de 1996 loi no 96-
597 du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financieres, JORF n°154 du 4 juillet 1996 p. 10063.
(AYNES L., CROCQ P., AYNES A., Droit des slretés, 16°™ édition, 2022, p. 376 et 377).

225 e nantissement de fonds de commerce a été reconnu comme s(reté par les lois du 1" mars 1898 et
du 17 mars 1909. Le régime actuel du nantissement de fonds de commerce résulte de la réforme opérée
le par Iordonnance de 21 septembre 2000 a instauré des regles relatives a cette catégorie de
nantissement, qui peut a ce jour seulement étre constitué par le propriétaire de fonds. L’article L.142-

2 du Code de commerce précise la liste des éléments qui peuvent étre grevés de nantissement. Il s’agit
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de commerce électronique, du moins sur le plan théorique??®) peuvent aujourd’hui faire

I’objet de nantissement. Ces biens incorporels peuvent également faire 1’objet de

fiducie-sQreté??’,

Parmi ces s(retés, la fiducie-slreté ou le nantissement de compte-titres, semblent les
plus efficaces : les nantissements du droit d’exploitation de logiciel, de propriété

intellectuelle ou de fonds de commerce s’avérent, en 1’absence de droit de rétention

d’au-dela de I’enseigne, nom commercial et du droit de bail (peu intéressants du point de vue de la
start-up) des « les brevets d'invention, les licences, les marques de fabrique et de commerce et
généralement les droits de propriété industrielle, littéraire ou artistique qui y sont attachés ». Les
droits d’exploitation des logiciels peuvent également étre grevés de ce nantissement (SALGADO M.-
B., « Nantissement du fonds de commerce — Assiette. Effets », JCI. Entreprise individuelle, Fasc. 380,
date d’actualisation : 20 juin 2022, n°20).

26 | EVI A., «Le fonds de commerce électronique : des solutions classiques dans un contexte
novateur », 257, date d’actualisation : 12 avril 2023 ; « Le régime juridique du fonds de commerce
électronique : problématique et perspectives », 260, Lamy droit commercial, date d’actualisation : 12
avril 2023 ; CASTAGNE S., « Fond de commerce - fonds de commerce életcronique », Fasc. 1932, JCI.
Entreprise individuelle, date d’actualisation : 17 mars 2017, n°2 ; DESGENS-PASANAU G., « Notion
de fonds de commerce et internet », JCI. Entreprise individuelle, Fasc. 1080, date d’actualisation : 12
novembre 2013, n°4 et s. Arréts relatifs a la reconnaissance du fonds commercial dans les e-commerce
CA Paris, 5e ch. B, 20 nov. 2003, SARL CD Edition ¢/ SA Creanet, Juris-Data n° 2003-248813. A voir
également : CA Paris, ch.14. B, 23 juin 2006, Juris-Data n°® 2006-310349 ; CA Paris, ch.4. B, 9
novembre 2007, Juris-Data n° 06/16286.

227 |_a fiducie sOreté est une s(reté réelle dotée d’un régime relativement flexible, dont le mécanisme
est basé sur le transfert de propriété (article 2372-1 du Code civil et s.). Elle consiste en une opération
par laquelle plusieurs constituants transférent des biens ou des siretés, présents ou futurs, a un ou
plusieurs fiduciaires, qui les tiennent séparés de leur patrimoine propre, dans un but déterminé au profit
d’un ou plusieurs bénéficiaires. L’ordonnance du 30 janvier 2009 a mis en place un régime juridique
applicable a cette sOreté réelle en droit francais (ordonnance n° 2009-112 du 30 janvier 2009 portant
diverses mesures relatives a la fiducie, JORF n°0026 du 31 janvier 2009 p. 1854). LEGAIS D. « Fiducie
— Fiducie-s(reté », date d’actualisation : 9 décembre 2022, Juisclasseur Notarial Formulaire., partie
intrdoductive, ainsi que 6, 7.
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conféré au créancier??® peu efficaces notamment en cas de procédure collective??®,

Il est, de notre point de vue, regrettable que la réforme du droit des stiretés n’ait reconnu

I’existence d’un droit de rétention qu’au profit du nantissement de créance (le droit de

228 (Ces sfiretés ne conférent pas de droit de rétention a leurs titulaires (1’article 2355 du Code civil
exclut le droit de rétention a été attaché a ces suretés sur le fondement de I’article 2286, 4° du Code de
civil) seulement un droit de préférence (en vertu de 1’article 2333 du Code civil) et un droit de suite en
ce qui concerne le nantissement de fonds de commerce (SALGADO M.-B., « Nantissement du fonds
de commerce. — Assiette. Effets », Fasc. 3800, date d’actualisation : 20 juin 2022, n°108) et en ce qui
concerne le nantissement du droit d’exploitation de logiciel : LUCAS A., F. MACREZ F., « Droit
d’auteur, exploitation des droits — Nantissement du droit d’expoitation de logiciel (CPI. L.132-34) »,
Fasc. 1360, JCI. Propriété Littéraire et artistique, date d’actualisation : 1¥" mai 2021, n°23. Sur I’absence
de droit de rétention en présence d’un nantissement d’un droit d’exploitation de logiciel : LUCAS A.,
MACREZ F., « Droit d’auteur, exploitation des droits », Fasc. 1360, JCI. Propriété Littéraire et
artistique, date d’actualisation : 1*" mai 2021, n°22 et également LUCAS A., MACREZ F., « Droit
d’auteur, exploitation des droits », op.cit., n°22. Sur le nantissement de fonds de commerce et 1’absence
de droit de rétention : Cass. com., 26 nov. 2013, n°® 12-27.390, n° 2013-027323. Sur ce dernier point :
SALGADO M-B., « Nantissement du fonds de commerce. — Assiette. Effets », op.cit., n°86).

229 1 ’exercice du droit de préférence est paralysé pendant la période d’observation de la procédure de
sauvegarde ou de redressement judiciaire en vertu de 1’article L.622-21 et s. du Code de commerce. Sur
ce point : AMLON G., « Sauvegarde, redressement et de liquidation judiciaire », Fasc. 2383, JCI.
Commercial, date d’actualisation : 31 juillet 2022, n°34. Sur les restrictions relatives a I’exercice d’un
droit de suite : AMLON G, « Sauvegarde, redressement et de liquidation judiciaire », op.cit. n°62.
L’utilité du droit de rétention en cas de procédure collective (en vertu de I’article L.622-7, 11 du Code
de commerce le juge commissaire peut autoriser aussi autoriser le débiteur « a payer des créances
antérieures au jugement, pour retirer le gage ou une chose légitimement retenue » (DUMONT-
LEFRAND M.-P., ALBIGES C., Droit des siretés, op.cit., p. 334 et 335, n°430 ; TAFFOREAU P.,
HELAINE C., Droit des siretés, stiretés personnelles et réelles, Buylant, 2é™ édition, 2023, p. 568 et
569. L’article L..643-8 du Code de commerce autorise les titulaires d’un droit de rétention d’étre payé
hors concours (AYNES L., CROCQ P., AYNES A., Droit des sdretés, op.cit., p. 296) L’utilité du droit
de rétention en dehors de procédure collective trouve sa source dans le droit de retenir la chose et
obtenir le paiement de sa créance (TAFFOREAU P., HELAINE C., Droit des slretés, op.cit. p. 329 a
331, n°418 a 423). Sur ce point également : TAFFOREAU P., HELAINE C., Droit des sQretés, slretés
personnelles et réelles, op.cit., p. 565 et 566). S’agissant de ’efficacité de la fiducie-sOreté (en vertu
de I’article L.622-7, Il du Code de commerce juge commissaire peut autoriser aussi autoriser le débiteur
« a payer des créances antérieures au jugement » ... » : AMLON G., « Sauvegarde, redressement et de
liquidation judiciaire », op.cit., n°106. ; ROUIT V., « Effet de la fiducie en cas de procédure de
sauvegarde, de redressement judiciaire ou de liquidation judiciaire du débiteur », 293-120, Lamy droit
des sOretés, date d’actualisation : 16 mai 2022. Sur ce point : AYNES L., CROCQ P., AYNES A, Droit
des sdretés, op.cit., p. 520).
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rétention était déja reconnu au profit du nantissement de compte-titre?%) et a

définitivement exclu D’existence d’un tel droit pour le nantissement de droit

d’exploitation de logiciel et de fonds de commerce.

Cependant, en présence d’un contrat de mise a disposition conclu entre la start-up et le
créancier ’efficacité de la fiducie-sdreté se trouve également réduite en cas de
sauvegarde ou redressement judiciaire?3l. En outre, la fiducie slreté semble complexe
a mettre en place, couteuse et lourde a gérer ce qui est susceptible de réduire son intérét

pour les start-up?® n’ayant pas de trésorerie importante.

2% Contrairement au nantissement droit d’exploitation d’un logiciel et au nantissement de fonds de
commerce le nantissement de créance général et le nantissement de compte-titres conférent aujourd hui
un droit de rétention a leurs bénéficiaires qui augmentent leur efficacité dans le cadre d’une procédure
collective (s’agissant du nantissement de créance : article 2363 du Code monétaire et financier ;
s’agissant du nantissement du compte-titre : article 211-20 du Code monétaire et financier). Sur la
consécration du droit de rétention en cas de nantissement de créance par la réforme opérée par
I’ordonnance ordonnance n° 2021-1192 du 15 septembre 2021 portant réforme du droit des slretés :
TOLEDO-WOLFSOHN A.-M., « Nantissement sur créances et garanties tirées du régime général des
obligations », 287 — 13, Lamy droit des slretés, date d’actualisation : 21 septembre 2023. Les critiques
relatives au droit de rétention consacrée par I’ordonnance de 2021 : JULIENNE M., « Shretés - Réforme
des sdretés : le nantissement de créance aprés I'ordonnance du 15 septembre 2021 », JCP N, , 1333,
n°® 47, 26 Novembre 2021. Sur la reconnaissance du droit de rétention en matiere de nantissement de
créance : DUMONT-LEFRAND M.-P., ALBIGES C., Droit des sdretés, op.cit., p. 371 et 372, n°487
et 488.

21 1article L.622-23-1 du Code de commerce pose le principe de la paralysie de la fiducie sdreté
pendant la période d’observation et pendant la phase d’exécution d’un éventuel plan de sauvegarde ou
de redressement, au cours desquelles le créancier ne pourra pas se faire attribuer le bien objet de la
convention de mise a disposition. Sur ce point : AYNES L., CROCQ P., AYNES A, Droit des s(retés,
op.cit.,, p. 520 ; DEVEZE J. et al., « Effet de la fiducie en cas de procédure de sauvegarde, de
redressement judiciaire ou de liquidation judiciaire du débiteur », op.cit.

2%2Le régime issu de la réforme du droit des slretés s’avére relativement lourd a gérer en ce qu’il exige
la constitution d’un patrimoine d’affectation ainsi que la conclusion de nombreuses conventions entre
les différents intervenants. Ces mesures nécessaires pour le fonctionnement la fiducie-sireté rendent le
colit de la constitution relativement élevée et s’avérérent inadaptés aux jeunes entreprises innovantes,
qui sont parfois des sociétés en formation et pour qui la gestion du patrimoine d’affectation de 1a société
peut s’avérer complexe (LEGEAIS D., « Fiducie- Fiducie-slreté », Fasc. 10, JCI. Notarial Formulaire,
date d’actualisation : 9 décembre 2022, n°8).
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Il convient également de noter que les droits du créancier bénéficiant d’un nantissement
de compte-titres seront limités aux titres et dividendes déja inscrits au crédit du compte

a la date de I’ouverture de la procédure collective®®,

Au-dela des spécificités de certaines des siliretés il convient d’évoquer celle de la
difficulté de la valorisation des actifs incorporels constituant le patrimoine des start-
up. En raison de cette difficulté il qui semble délicat de nantir les logiciels (surtout
ceux qui sont encore en cours de développement) ou encore des fonds de commerce qui

contient ces biens incorporels.

45 Le cas du nantissement de droit d’exploitation d’un logiciel. Il convient enfin de
relever certaines insuffisances du nantissement du droit d’exploitation d’un logiciel. Cette
sreté peut sembler attractive du point de vue des jeunes entreprises innovantes. Son cadre
juridique s’avere toutefois inadapté pour les entreprises en phase de démarrage, notamment

pour celles dont le produit est en cours de développement.

En effet, la possibilité de nantir des logiciels futurs, tout comme nantir un fonds de

commerce futur, reste encore aujourd’hui incertaine. Bien que le droit francais la

doctrine ne semble plus s’ opposer a cette possibilité aprés la réforme opérée en 200623,

il reste obligatoire de déterminer le code de source du logiciel avant procéder a
I’inscription sur un registre spécial tenu par I’INPI, qui est ’une de condition de

validité de la streté?®. Cela requiert de disposer d’un produit en phase avancée?3®,

233 Article L. 622-21, 1V du Code de commerce : « Le méme jugement [i.e. le jugement d’ouverture de
la procédure collective] interdit également de plein droit, tout accroissement de I'assiette d'une sdreté
réelle conventionnelle ou d'un droit de rétention conventionnel, quelle qu'en soit la modalité, par ajout
ou complément de biens ou droits, notamment par inscription de titres ou de fruits et produits venant
compléter les titres figurant au compte mentionné a I'article L. 211-20 du code monétaire et financier,
ou par transfert de biens ou droits du debiteur ».

234 La définition du nantissement telle qu’elle est mise en place par I’ordonnance du 23 mars 2006 porte
sur les biens meubles incorporels présents ou futurs (article 2355 du Code civil).

2% Article L.132-4 du Code de la propriété intellectuelle. Sur ce point : ADDA H., « Nantissement »,
Lamy droit du numérique date d’actualisation: 20 avril 2023 ; LEGEAIS D., « Synthése-
Nantissements », op.cit., n°53

2%6Code de la propriété intellectuelle article L.132-34 et R.132-8. Sur ce point :HANIA PINTO V., Les
biens immatériels saisis par le droit des sOretés réelles mobiliéres conventionnelles, op.cit., p. 92 ;
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L’obsolescence rapide des logiciels souléve également une question relative a
I’efficacité de cette streté. Les logiciels, qui constituent fréquemment le seul actif des
start-up, sont susceptibles d’étre en constant développement. La transformation du
code source existant, ainsi que 1’obsolescence de I’ancien code source utilisé, pour un

logiciel nanti, peuvent soulever des questions au regard de I’efficacité de la streté.

Outre les stretés réelles, dont peu s’avérent adaptées aux jeunes pousses, il convient
également aborder les slretés personnelles qui sont susceptibles de présenter un intérét

pour les jeunes entreprises innovantes.

B) L’intérét relatif des slretés personnelles pour les start-up

46 Les différentes slOretés personnelles et leur pertinence. La caractéristique
commune des sdretés personnelles est leur attachement a une personne physique ou morale
dont le patrimoine est utilisé pour garantir la dette du débiteur principal®’. Nous nous
concentrerons dans les prochains développements sur le cautionnement et la garantie
autonome qui sont les deux types de sdretés susceptibles de présenter un intérét pour les

start-up.

La pertinence de ces slretés personnelles eu égard au financement des start-up nous
semble toutefois incertaine. En effet, ces sliretés nécessitent la présence d’une personne
physique ou d’une personne morale préte a accorder sa confiance a la jeune entreprise.
Il n’est cependant pas certain que les membres de 1’équipe des fondateurs d’une start-
up (qui peuvent étre des jeunes en début de carriere professionnel) disposent de revenus

suffisants pour pouvoir garantir le remboursement de la dette principale.

LOISEAU G., « Une efficacité limitée », 242-79, Lamy droit des sretés, date d’actualisation : 20 mai
2020 ; GAVANON 1., «Le nantissement de logiciel dans la loi du 10 mai 1994 : quelques
commentaires sur une slreté version béta », JCP N, n° 4, 26 Janvier 1996, (p. 146 a 150), n°9 ; CROZE
H., « Le nantissement du droit d'exploitation des logiciels (D. n° 96-103, 2 févr. 1996) », JCP N, 3765,
n°® 25, 21 Juin 1996, (p. 904 a 907), n°9 ; LUCAS A., MACREZ F., « Droit d’auteur, exploitation des
droits », op.cit., n°13

2 BREMOND V., BOURASSIN M., Droit des slretés, op.cit., p., 37
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En présence d’un cautionnement?®, si I’engagement du débiteur s’avére manifestement
disproportionné aux revenus et au patrimoine de la caution personne physique, le
montant de la dette est réduit a un montant permettant a la caution de s’engager . Les
créanciers professionnels sont tenus de mettre en garde envers les cautions personnes
physiques si I’engagement de la caution est « inadapté aux capacites financiéres de ce
dernier »?%, En cas de manquement a cette obligation, le créancier peut étre déchu de
sa créance « a hauteur du préjudice subi »?*! par le débiteur. Pour ces raisons, les
établissements de crédit sont susceptibles d’étre prudents quant a 1’identité des cautions

et vigilants quant a leur solvabilité.

La garantie autonome?¥?, qui peut aujourd’hui se présenter comme une alternative au
cautionnement?®, ne connait pas les mémes contraintes que le cautionnement.
L’autonomie de I’engagement du garant vis-a-vis du contrat de base a une consequence
majeure sur la portée et I’efficacité de la shreté. Elle signifie que le garant prend un

engagement nouveau et différent de celui du débiteur. Dés lors, le garant ne peut pas

2% e cautionnement est une sdreté personnelle qui a été codifié trés tot, par la Loi 1804-02-14
promulguée le 24 février 1804. Son régime juridique est prévu au sein des articles 2288 et s. du Code
civil.

239 Article 2300 du Code civil (issu de 1I’ordonnance n° 2021-1192 du 15 septembre 2021 portant
réforme du droit des shretés). Sur la disproportion MAHIEU M.-E., MAS V., FERRAND J.-B.,
« Cautionnement », Fasc.740, date d’actualisation : 1°" janvier 2023, n°48. Sur 1’état de droit antérieur
a la réforme du droit des slretés du 15 septembre 2021 largement critiqué : SIMLER P.,
« Cautionnement, Conditions de validité, Conditions propres au cautionnement », Fasc. 25, JCI.
Notarial Répertoire, date d’actualisation : 1°" avril 2022, n°107 et 108.

240 Article 2299 al 1 du Code civil.

241 Article 2299, al. 2 du Code civil. Sur ce point : MAHIEU M.-E., MAS V., FERRAND J.-B.,
FERRAND J.-B., « Cautionnement », op.cit., n°47. L’évolution législative semble avoir clarifié.
L’obligation de mise en garde vaut pour 1’ensemble des personnes physiques mémes non-avertis
(contrairement a 1’état de droit antérieur a la réforme opérée par 1’ordonnance du 15 septembre 2021).
Sur ce point : LEGEAIS D., « Synthése - Garanties du crédit », JCl. Commercial, date d’actualisation :
1°" mars 2023, n°27.

242 Cela résulte de la définition de la garantie autonome a ’article 2321 du Code civil (qui est a été créé
par ’ordonnance de 23 mars 2006). La garantie autonome, si elle existait dans le code des marchés
publics (article 101 du Code des marchés publics).

23 SIMLER P., « Garanties autonomes. — Nature juridique, caractéres, typologie », JCI. Civil Code,
date d’actualisation : 20 janvier 2022, n°8.

-82-



STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023
évoquer les relations qui existent entre les parties a ce contrat pour contester la validité

de la sOreté?*. Cette caractéristique confére une efficacité particuliére a la garantie
autonome, notamment en raison de I’inopposabilité des exceptions concernant les
contrats de base?®. Ainsi, les seules exceptions pouvant étre invoquées sont celles liées

aux appels de la garantie, qualifiés de manifestement abusifs?4.

Si la garantie autonome semble plus sécurisante pour le préteur (et également plus
simple en termes de formalisme?¥’), il n’en reste pas moins que I’existence d’une
personne solvable et ayant la capacité et la volonté de soutenir la start-up est toujours
nécessaire pour la constitution de cette streté. Par ailleurs, 1’utilité de la garantie
autonome peut étre réduite par le fait qu’elle ne saura garantir la dette initiale

principale.

244 DEVEZE J. et al., « Définition », 135-5, Lamy droit du financement, date d’actualisation : 28
septembre 2016.

245 SIMLER P., DELEBECQUE P, Droit civil, Les stretés, La publicité fonciére, op.cit., p. 289

246 Ces cas sont toutefois trés rares: il s’agit de notamment de 1’appel prématuré ou tardif, ou d’appel
d’une garantie déja éteinte ainsi que la contrariété a 1’ordre public de la garantie (CA Paris, 27 juin
1988 : Juris-Data n° 1988-023823).

247 e cautionnement se présente comme une sireté trés protectrice vis-a-vis du constituant et exige un
formalisme relativement lourd contrairement a la garantie autonome. Il s’agit d’un acte sous seing privé
(MAHIEU M.-E., MAS V., FERRAND J.-B., « Cautionnement », Fasc.740, date d’actualisation : 1¢'
janvier 2023, n°21) qui doit étre assorti d’une mention obligatoire a peine de nullité en vertu de I’article
2297 du Code civil et donne lieu a des obligations d’informations au profit du créancier (HIEU Marie-
Elisabeth, MAS Véronique, FERRAND J.-B., « Cautionnement », op.cit. n°41 et n°42). La constitution
de la garantie autonome n’est pas soumise a une formalité particuliere (SIMLER P., « Garanties
autonomes, régime », Fasc. 743, JCl. Commercial, date d’actualisation : 20 janvier 2022, n°49. L’appel
de la garantie de premiére demande est également connue pour son extréme simplicité : une simple
lettre suffit pour qu’il soit réalisé (SIMLER P., « Garanties autonomes, régime », op.cit., n°49)
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Nous noterons enfin, que I’efficacité du cautionnement®?® mais également celle de la
garantie autonome?*® consentis par des personnes physiques se trouve réduite en cas de
procédure de redressement et de sauvegarde rendant ces slretés moins attractives pour

les établissements de crédit qu’une sireté réelle assortie de droit de rétention.

Les risques qui sont propre aux slretés personnelles peuvent étre surmontés en cas de
recours a des institutions publiques. Ces dernieres peuvent apporter leur soutien et

faciliter ainsi I’obtention d’un prét bancaire®®. La garantie a la premiére demande

248 Toute action est suspendue a I’encontre des cautions personnes physiques pendant la période de
sauvegarde et de redressement en vertu de ’article L.622-28, al. 2 du Code de commerce. Sur ce point :
AMLON G., « Sauvegarde, redressement et liquidation judiciaires. — Créanciers antérieurs titulaires
de s(retés personnelles ou d'une sireté réelle pour autrui. — (cautionnement, garanties autonomes,
lettres d'intention... », : Fasc. 200, JCI. Notarial Formulaire, date d’actualisation : ler décembre 2022
n°5 et s.. Les cautions personnes physiques peuvent également obtenir un délai de paiement en vertu
de I’article L.622-28 du Code de commerce. Les personnes physiques cautions ou coobligées peuvent
également se prévaloir des dispositions du plan de sauvegarde ou de redressement (article L. 626-11 du
code de commerce).

29 AMLON G., « Sauvegarde, redressement et liquidation judiciaires. — Créanciers antérieurs
titulaires de sdretés personnelles ou d'une slreté réelle pour autrui (cautionnement, garanties
autonomes, lettres d'intention... », op.cit., n°37

20 Le cautionnement professionnel assuré par une personne morale dont la profession est d’accorder
des garanties est susceptible de comporter des particularités. C’est bien le cas du cautionnement
consenti par la Banque Publique d’Investissement qui dispose de programmes destinés aux jeunes
entreprises innovantes. Le critere retenu pour délimiter le champ des entreprises éligibles reléve de la
définition européenne de la PME assorti de conditions supplémentaires qui peuvent étre notamment le
développement d’un produit nouveau ou innovant. Dans le cadre des cautionnements fournies par BPI
France, la banque bénéficiaire s’engage a limiter 1’engagement d’autres cautions a un certain
pourcentage. BPI France ne rembourse donc 1’¢tablissement de crédit qu’en cas de défaillance de
I’emprunteur et de sa caution. BPI France peut donc seulement étre sollicitée si tous les autres recours
ont été épuisés. La garantie de BPI France peut donc présenter un moyen d’’exonération d’un potentiel
engagement de responsabilité sur le fondement du soutien abusif (LEGEAIS D., « Portée de
I'intervention de Bpifrance (ex OSEO) pour les financements et leur cautionnement », JCP E, 1532, n°
40, 6 Octobre 2016, p. 47 et s., n°9 et s.). Par ailleurs, le concours de BPI France est susceptible de
constituer une présomption de viabilité du projet du demandeur de crédit. La banque pourrait donc
difficilement justifier son refus de crédit au regard du porteur de projet. Les réductions ou les non-
renouvellements de crédits sont également susceptibles de soulever des questions en cas
d’accompagnement du porteur de projet par BPI France. La caution peut, en cas de rupture de crédit,
se prévaloir d’un comportement dolosif de la banque a son égard (LEGEAIS D., « Portée de
I'intervention de Bpifrance (ex OSEO) pour les financements et leur cautionnement », op.cit., p. 48 et
49, n°11). Le mécanisme du cautionnement proposé par BPI France semble répondre a plusieurs
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semble, du moins sur le plan théorique, également se présenter comme une solution

aux insuffisances du cautionnement en lien avec les start-up.

defaillances du cautionnement ordinaire : il réduit le risque de I’engagement de la responsabilité de
I’établissement de crédit et apporte également un confort a la fois au débiteur et au créancier en raison
de I’analyse préalable réalisée sur la viabilité du projet potentiellement porté par une jeune entreprise
innovante.
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Section Il : La réglementation des établissements de crédit et son impact sur le

financement des start-up

47 La raison d’étre de la réglementation bancaire et le réle de la banque. Le crédit
accordé par des établissements de crédit n’apparait pas dans la littérature économique et
financiére comme une source du financement adaptée a des jeunes entreprises innovantes?®*,
Pour comprendre les raisons de cette inadéquation, il convient d’abord de rappeler les raisons

d’étre de la réglementation des établissements de crédit et leur importance dans la société.

Les établissements de crédit bénéficient d’une importance considérable dans
I’économie moderne. D’abord, les établissements de crédits peuvent recevoir des
dépbts du public remboursables, activité leur conférant une place essentielle dans
I’économie, tant pour les particuliers que les entreprises. Les etablissements de crédit
peuvent également accorder des préts pour compte propre. Cette double fonction, qui
était déja définie au sein de la loi bancaire de 1984%2 et qui demeure au sein du
réglement européen de 20132% confére une responsabilité accrue aux établissements de

crédit.

Eu égard a I’importance des banques le financement de I’économie, leur défaillance
peut entrainer une déstabilisation systémique touchant de nombreux autres acteurs et
méme le systéme financier dans son ensemble?4. Afin de se prémunir contre les pertes

que leur défaillance est susceptible de causer, la communauté internationale a estimé

1 HELLMANN T. F., PURI M., « The Interaction between Product Market and Financing Strategy :
The Role of Venture Capital, Review of Financial Studies », Review of Financial Studies , Vol 13, Issue
24, Winter 2000, p. 964 ; BRESSON A., « Crédit aux entreprises, Le support public du financement
non bancaire des PME et ETI : la Banque publique d'investissement, » RDBF n° 3, mai 2018, dossier
14, (p.71a76), n°17.

252 |oi n° 84-46 du 24 janvier 1984 relative a I’activité et au contrdle des établissements de crédit. Sur
le monopole bancaire aprés la loi du 24 janvier 1984 : GAVALDA C., STOUFFLET J., « La loi
bancaire du 24 janvier 1984 », JCP G, n° 3, 16 Janvier 1985, doctr. 3176.

253 Reglement (UE) n ° 575/2013, Article 4, 1, 1). VARNAV M., La gestion des risques juridiques et
bancaire étude appliquée aux obligations d’information de mise en garde et du conseil, these,
Université Panthéon-Sorbonne-Paris I, 2014, p. 15.

24 BAUD C., Bale Il-un dispositif néolibéral de financiarisation en pratiques, these, HEC, 2013, p. 16
et 226.
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nécessaire de doter les établissements de crédit de moyens leur permettant de se

prémunir contre le risque de défaillance globale. C’est dans ce contexte que la

réglementation des établissements de crédit s est développée®®.

La réglementation des établissements de crédit peut toutefois présenter un obstacle

potentiel au financement des jeunes entreprises innovantes.

Le financement d’une jeune entreprise innovante est difficilement conciliable avec
’esprit du cadre prudentiel mise en place par les accords Bale?®® d’une part, et avec la
réglementation relative aux fonds propres des établissements de crédit d’autre part (18).
Par ailleurs, les exigences organisationnelles pesant sur les établissements de crédit
semblent également constituer un frein important pour ceux d’entre eux désireux de

financer des jeunes pousses (28).

18) Un encadrement strict en matiére de fonds propres et son incidence sur le

financement des start-up

48 Les raisons liees a la mise en place d’un cadre juridique international prudentiel
régissant les activités des établissements de crédit. Les jeunes entreprises de petite taille
ne sont souvent pas en mesure de répondre aux critéres établis par les établissements de

crédit pour obtenir un financement®®’. La réticence croissante des établissements bancaires

25 RENAULT S., Le role des capitaux propres dans la stratégie financiére des banques, thése,
Université Paris Ouest Nanterre La Défense, soutenu le 14 décembre 2015, page 15 ; DONDERO B., «
Présentation du monopole des établissements de crédit », 1630, Lamy droit pénal des affaires, date
d’actualisation : 9 novembre 2021 ; CHAIEHLOUDJ W. et al., et al. « Etablissements de crédit », 5595,
Lamy sociétés commerciales, 14 février 2023.

26 Sur le comité Bale son organisation et ses missions : BONNEAU T., Régulation bancaire et
financiére européenne et internationale, op.cit., p. 38 et s. LASSERRE CAPDEVILLE Jérome,
STORCK Michel, ROUTIER Richard, MIGNOT Marc, KOVAR Jean-Philippe, ERESEO Nicolas,
Droit bancaire, op.cit., p. 29 a 31, n°41 ets. ; BONNEAU T., Droit bancaire, op.cit., p. 42 et 43, n°41;
Sur ce I’importance des établissements de crédit et leur cadre réglementaire : STOUFFLET J.,
« Synthése-Organisation et statut bancaire », JCl. Banque, Crédit, Bourse, date d’actualisation : 8
novembre 2019, n°5 et s.

27 TRABELSI D., Capital-risque, fonctionnement, sortie par introduction en bourse, investissement

sequentiel et financement de l’innovation, op.cit., p. 10.
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d’accorder des crédits aux jeunes entreprises, et plus généralement de financer 1’exploitation
des entreprises avec un projet risque, semble résulter, en partie, de 1’adoption des normes
prudentielles internationales et européennes. Les accords Béale ont connu une transformation
profonde en matiére d’obligations prudenticlles des établissements de crédit, du premier

accord jusqu’au troisieme. Ces transformations ont exercé une influence significative sur les

PME et notamment sur les jeunes entreprises innovantes.

49 Le périmétre de notre analyse : crédits accordés aux PME. Dans le cadre de notre
analyse, nous nous concentrerons sur 1’examen approfondi de 1’obligation des
établissements de crédit de constituer des fonds propres en contrepartie des credits
accordees. Dans le cadre notre étude nous n’aborderons pas la question de la prise en compte
des sdretés et garanties comme mesure d’atténuation du risque de crédit, qui méritera une
analyse dédiée. Nous précisons néanmoins que le cadre prudentiel actuel ne semble pas
adapté aux start-up sur ce point dans la mesure ou il ne permet pas de tenir compte des
sOretés réelles les plus adaptées et aux jeunes entreprises innovantes (comme le nantissement
de droit de propriété intellectuelle)®®® ou des slretés personnelles®®® comme technique

d’atténuation du risque de crédit.

Nous examinerons dans un premier temps les contours de 1’obligation de constitution
de fonds propres en fonction du risque de crédit de I’emprunteur (obligation instaurée

par le premier accord Bale et été reaffirmée et précisée par le deuxiéme) (A) afin

28 S agissant des siretés éligibles actuellement (indifféremment de 1’approche de notation utilisée) : il
s’agit d’essentiellement des espéces, des instruments financiers et de 1’or (Réglement (UE) n
© 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles
applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement et modifiant le reglement
(UE) n °648/2012, article 197, 1.). En cas d’utilisation des méthodes de notation interne les
établissements de crédits peuvent prendre également en compte les slretés immobiliéres (Réglement
(UE) n ° 575/2013, article 199, 1., a)) et d’autres suretés réelles (Réglement (UE) n © 575/2013, article
199, 1., c)). Cependant les autres sdretés réelles doivent remplir un certain nombre de conditions liées
a I’existence d’un marché liquide et a un prix de marché bien établi et d’autres conditions qui semblent
difficiles a satisfaire en présence de slretés sur actifs immatériels comme la propriété intellectuelle ou
du fonds de commerce.

259 Reglement (UE) n ° 575/2013, article 201 et 202 n’envisagent pas cette possibilité.
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d’analyser I’impact du renforcement des ratios prudentiels a la lumiére du troisiéme

accord Béle (B).

A) L’obligation de constituer des fonds propres en fonction du risque de crédit de

I’emprunteur : les accords Bale | et Bale 11

50 La décision d’octroi de crédit potentiellement influencée par les exigences de
fonds propres. La décision des etablissements de crédit pour d’accorder ou non un crédit a
des start-up peut étre influencée par son obligation de constituer des fonds propres en
proportion du risque de crédit 1ié a I’opération en question. Cela peut constituer une difficulté
pour les start-up, dont le risque de crédit peut étre souvent considéré comme important. Les
exigences réglementaires prudentielles actuelles pesant sur les établissements de crédit

trouvent leur source au sein des accords Bale.

51 Le dispositif mis en place par les accords Bale I. Le comité de Bale sur la
supervision bancaire a été institué par les gouverneurs des banques centrales des Etats du
G10%%, Ces derniers Etats ont conclu un accord afin de faire converger leurs réglementations

prudentielles en définissant la notion de fonds propres?®:,

Depuis I’accord Bale I, le risque présenté par I’emprunteur avait déja une place
importante dans le processus de décision des établissements de crédit. Le premier
accord avait déja recommandé le respect d’un ratio de solvabilité (appelé le ratio
« Cooke ») : ce ratio exigeait que I’établissement constitue une quantité de fonds

propres équivalente a 8% de ses expositions, pondérée du risque de crédit des

20 GOODHEART C., The Basel Committee on Banking Supervision: A History of the Early Years,
Charles Goodhart, Cambridge University press, 2011, p. 1.

%1 BAUD C., Bale Il-un dispositif néolibéral de financiarisation en pratiques, op.cit., p. 28 : Il semble
que les Etats souhaitaient d’intégrer dans cette définition les actifs fréquemment utilisés par les
établissements de crédits présents sur leur territoire afin d’obtenir des avantages vis-a-vis de leurs
concurrents.
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emprunteurs®®?. Les fonds propres nécessaires a constituer en cas d’octroi d’un crédit

ont obtenu une pondération en fonction du risque de crédit de I’emprunteur?%,

Le ratio de solvabilité mis en place par Bale | ne tenait cependant pas compte la taille
et la maturité des entreprises emprunteuses. L’accord a seulement permis aux
établissements de credit de différencier les entités publiques et privés. Ainsi, I’impact

de Bale I sur les crédits accordés aux PME (comprenant les start-up) semble modéré.

52 Le changement opéré par I’accord Bale I1. De notre point de vue, c’est seulement
aprés ’accord Bale II 24 (qui a marqué une transformation dans ’approche de supervision

des établissements de crédit?® et a abandonné le ratio Cook au profit du ratio

%62 Basel Committee of Banking Supervision, International convergence of capital measurements and
capital standards, Basel, July 1988, p. 14, n°44. La directive européenne transposant le ratio de
solvabilité : Directive 89/647/CEE du Conseil, du 18 décembre 1989, relative a un ratio de solvabilité
des établissements de crédit, article 9.1. 1l est également important de mentionner la deuxiéme directive
bancaire (2DCB) qui a posé les bases du contréle prudentiel communautaire (Deuxieme directive
89/646/CEE du Conseil, du 15 décembre 1989, visant a la coordination des dispositions législatives,
réglementaires et administratives concernant l'accés a l'activité des établissements de crédit et son
exercice, et modifiant la directive 77/780/CEE. Transposition en droit francais de cette mesure :
Reglement n°91-05 du 15février 1991 relatif au ratio de solvabilité, article 1).

263 Basle Committee of Banking Supervision, International convergence of capital measurements and
capital standards, op.cit., p. 21 et 22, Annexe |, D : Le crédit sur les monnaies ayant cours légal émise
par un Etat ou sur les produits émis par des banques centrales était a 0% ; autres crédits bancaires des
organismes internationales ou des Etats non OECD était a 20% ; les crédits immobiliers étaient a 50%,
les autres crédits a 100%. En droit européen : Directive 89/647/CEE du Conseil, du 18 décembre 1989,
article 5. Transposition en droit francais de cette mesure : Reglement n°91-05 du 15février 1991 relatif
au ratio de solvabilité, article 1.

%64 Comité de Bale sur le contrdle bancaire, Convergence internationale de la mesure et des normes de
fonds propres, Juin 2006.

265 [ >accord qui a été initialement fondé sur la convergence des normes et des dispositifs de mesure des
fonds propres avait désormais pour objet de déterminer : quels sont les objectifs des autorités de
contrdle et quels moyens ces derniéres devaient employer afin de s’assurer du respect des exigences
prudentielles. L’accord Bale Il a été fondé sur trois piliers. Le premier pilier de Béle II était I’exigence
minimale de fonds propres et les encours pondérés. Le deuxiéme instaurait une procédure de
surveillance de gestion de fonds propres, comprenant également sur les contréles de gestion de risque
(sur ce point: DEVEZE J. et al., « Traits généraux du ratio Mc Donough », 188, Lamy droit du
financement, date d’actualisation : 12 décembre 2022). Le troisieme mettait en place une mesure de
discipline du marché.
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McDonough?®) que les exigences prudentielles ont obtenu une place déterminante dans la

décision d’octroi de crédit au regard des PME et des start-up.

Le deuxiéme accord a, en outre, mis en place une approche de notation interne qui a
conduit les établissements a réaliser une évaluation précise du profil de risque de
I’emprunteur, et notamment sa maturité, afin de pouvoir calculer les fonds propres

réglementaires nécessaires pour I’opération®®’. En 1’absence d’adoption du systéme de

266 Nous notons également que le ratio « Cooke » a été abandonné au profit du ratio « McDonough ».
Ce nouveau ratio incluait, a co6té du risque de crédit, déja prévu par les accords initiaux de Baéle, les
risques de marché mais également les risques opérationnels. Le risque de marché est défini par 1’accord
Béale comme le risque de pertes sur des positions de bilan et d’hors-bilan a la suite de variations des
prix du marché. Il recouvre les risques relatifs aux instruments liés aux taux d’intérét et aux titres de
propriétés du portefeuille de négociation, le risque de change ainsi que le risque sur le produit de base
encourus par 1’établissement de crédit (Comité de Bale sur le contr6le bancaire, Convergence
internationale de la mesure et des normes de fonds propres, op.cit., p. 171 et s., n°683 et s.). La prise
en compte du risque de marché dans le calcul du ratio de solvabilité a attribué une pondération aux
différents produits échangés sur les marchés détenus par les banques. Ce changement n’avait pas pour
conséquence 1’élimination compléte des opportunités d’arbitrage car le risque des crédits alloués par
les établissements bancaires pouvait toujours étre transféré vers les produits de pondération faible,
notamment pour les établissements optant pour I’approche standard. Cette méthode est basée sur
1’évaluation de la qualité des produits par la prise en compte des notes des agences de notations externes
(Sur ce sujet : EFING, M., « Arbitraging the Basel Securitization Framework: Evidence from German
Abs Investment », Bundesbank Discussion Paper No. 40/2015, 2015, p. 1).

27 La méthode de notation interne offrait, en effet, une technique plus fine d’évaluation du risque aux
établissements de crédit (et des fonds propres): cette méthode tenait compte du risque de défaut de
contrepartie et du risque sur la ligne de crédit. Cette méthode prenait en compte trois facteurs de risque :
le taux de probabilité de défaut ; le taux de perte en cas de défaut et I’exposition en cas de défaut. La
méthode de notation interne comportait deux sous-méthodes 1’approche notation interne fondation et la
méthode de notation interne avancée (Comité de Bale sur le contr6le bancaire, Convergence
internationale de la mesure et des normes de fonds propres, op.cit, p. 65 et s., n°245 et s. ; DEVEZE
J. et al., « Grands principes du nouveau ratio en matieére de risque de crédit », 240, Lamy droit du
financement, date d’actualisation : 12 décembre 2022). Dans la méthode de fondation 1’établissement
de crédit concerné ne calculait que la probabilité de défaut, les autres parameétres ont été fixés par les
accords et les autorités compétentes. Le taux de perte en cas de défaut et I’exposition au moment du
défaut ont été fixées par le régulateur de fagon forfaitaire (Comité de Bale sur le contrle bancaire,
Convergence internationale de la mesure et des normes de fonds propres, op.cit., p. 73 et 74, n°285 a
n°296). A contrario, dans I’approche avancé les établissements eux-mémes ont estimé tous les
paramétres (Comité de Bale sur le controle bancaire, Convergence internationale de la mesure et des
normes de fonds propres, op.cit., p. 77, n°297). Sur ce point : GOLTIN V., « Le financement des PME
et la réforme de Bale Il », in : Banque de France, Le financement des PME et de la réforme de Bale
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notation interne, les établissements peuvent également adopter I’approche standard.

Alors que dans la premiére approche 1’établissement de crédit est tenu de développe un
systeme de notation interne, les établissements choisissant I’approche standard doivent

faire appel & des organismes externes d’évaluation du crédit?®,

Le calcul plus précis du risque de credit exigé par la méthode de notation interne est
susceptible influencer négativement la décision des établissements de crédit dans le
financement des PME, dans la mesure ou ces derniers présentent un risque de crédit,

par définition relativement élevé?®,

Il », Bulletin de la Banque de France, Septembre 2007 p. 106 et 107). Adaptation de Béle Il en droit
européen la méthode de notation interne : Directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil
du 14 juin 2006 concernant I'acces a l'activité des établissements de crédit et son exercice, article 84
(la directive fait mention de ’approche avancée au sein de ’article 105 et s.). Transposition en droit
francais : arrété du 20 février 2007 relatif aux exigences de fonds propres applicables aux
établissements de crédit et aux entreprises d'investissement, article 38-1 et s. (s’agissant de la notion
interne). S’agissant en particulier de I’approche avancée : articles 363-1 et s.

28 GOLTIN V., Le financement des PME et la réforme de Bale Il, in: Banque de France, Le
financement des PME et de la réforme de Bale Il, op.cit., p. 108. S’agissant de 1’approche standard
Béle Il a instauré un ajustement plus fin que Béle | tenant compte la nature des contreparties et méme
leur maturité dans le calcul des actifs pondérés (Comité de Bale sur le contr6le bancaire, Convergence
internationale de la mesure et des normes de fonds propres, op.cit., p. 24 et 25, en particulier n°70).
Adaptation de Bale Il en droit européen 1’approche standard : Directive 2006/48/CE, article 78 et s.
(sur I’approche standard). Arrété du 20 février 2007 relatif aux exigences de fonds propres applicables
aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement (article 7-1 et s.) Actuellement ces
approches sont reflétées dans le reglement (UE) n ° 575/2013 au sein du Titre 2 du reglement (le
Chapitre 2 convient 1I’approche standard et le Chapitre 3 contient approche de notation interne). Nous
notons que dans le cadre de cette approche les PME classifiées comme « clientéle de détail » bénéficient
d’une pondération de risque de crédit relativement avantageux que les PME qualifiées de simple
entrerprise. La pondération des PME de détail est en effet 75% alors que celles de PME corporate est
de 100%. Dans I’accord Bale II : Comité de Bale sur le contréle bancaire, Convergence internationale
de la mesure et des normes de fonds propres, op.cit., p. 25 (n°67 et n°69 pour les créances sur les
entreprises non-notées et et n°70 pour la clientele de détail). Ces pondérations sont reflétées par le
reglement CRR : Reglement (UE) n ° 575/2013, article 122 : expositions sur les entreprises non-notées
et article 123 : expositions sur le PME de détail.

269 L.a méthode de notation interne n’avait donc pas seulement une influence sur le calcul du risque de
crédit mais également dans sa prise en compte dans la décision d’octroi de crédit.
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Malgré ces contraintes que Bale Il est susceptible de présenter au regard des

établissements de crédit souhaitant financier des PME par le crédit la conclusion a éte
accompagné par des mesures d’ajustement en faveur des PME. Les établissements de
credit utilisant la méthode de notation interne étaient, en effet, autorisés a tenir de
compte de la taille des entreprises financées?™,

En outre, si le cadre juridique actuel semble théoriqguement contraignant au regard des
credits destinés aux PME, ces contraintes ne sont pas nécessairement confirmées par
les études économiques, qui soulignent une baisse potentielle du capital réglementaire

des établissements de crédit en cas de financement des jeunes entreprises?’*.

B) L’impact du renforcement des ratios prudentiels sur le financement des start-up :

I’accord Bale Il

53 Un renforcement considérable résultant de ’accord Béle Ill. L’adoption de
I’accord Bale III et sa transposition en droit européen, a travers le réglement (UE)

n ° 575/2013 (ci-aprés « Réglement CRR »%7?) a marqué un renforcement important du ratio

2101 .”accord a mis en place une définition pour les PME pour entreprises utilisant I’approche de notation
interne et a autorisé les établissements de crédit de tenir compte de leur taille. Celle-ci correspondait a
une société dont le chiffre d’affaires publié et consolidé, a 1’échelle du groupe, est inférieur a 50
millions d’euros (Comité de Bale sur le contrdle bancaire, Convergence internationale de la mesure et
des normes de fonds propres, op.cit., p. 70, n°273). En droit européen : Directive 2006/48/CE, Annexe
VII, 1.1. Transposé en droit francais : arrété du 20 février 2007 relatif aux exigences de fonds propres
applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement, article 49. L’accord a par
ailleurs conféré une pondération plus avantageuse aux petites entreprises qu’aux autres entreprises au
sein de ’approche standard, p. 25. En droit européen : Directive 2006/48/CE, Annexe VI, 8. Transposé
en droit francais : arrété du 20 février 2007 relatif aux exigences de fonds propres applicables aux
établissements de crédit et aux entreprises d'investissement, article 18.

211 Basel Committee on Banking Supervision, « Quantitative Impact Study 3- Overview of Global
Results», May 2003, p. 5 et 7; Basel Committee on Banking Supervision, « Results of the fifth
quantitative impact study (QIS 5) », June 2006, p. 21. Egalement sur ce point: European Central Bank,
The new Basel capital framework and its implementation in the European Union, occasional paper
series, n°42, p. 42. Sur ce point : AUBIER M., « Impact de Bale II sur l’offre de crédit aux PME »,
Economie & Prévision, 2007, p. 144, n°1.4.

212 S>agissant du droit européen, aprés ’adoption du paquet CRD II et I1I c’est finalement le paquet
CRD IV qui a transposé ’accord Bale Il en droit européen en 2013. Le deuxiéme paquet CRD (ou
CRD II) a été constitué des directives 2009/111/CE, 2009/27/CE et celle du 2009/83/CE. Ces directives
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de solvabilité (qui était désormais de 10,5% dont 8% des actifs pondérés aux risques et 2,5%

au titre du coussin contracyclique?”®) Cet accord a également complété le dispositif antérieur

par des mesures macroprudentielles.

Béale Il a imposé aux établissements de credit la constitution de coussins de
conservations de fonds propres et de coussins de conservation contracycliques #* et a
ainsi ajouté une exigence de capital indépendant du risque afin de limiter 1’endettement
des banques et prévenir une prise de risque excessive?”, L’accord a recommandé la
mise en place d’un ratio de liquidité de long terme (Net Stable Funding Ratio ou

NFSR)?’®, permettant de gérer le risque structurel de liquidité, et le ratio a court terme

avaient pour objectif d’améliorer la gestion des grands risques, la qualité des fonds propres et les
instruments issus de la technique de titrisation. La directive 2010/76/UE (CRD IIl) a été adoptée le 24
novembre 2010. Elle concernait notamment sur la nouvelle législation des exigences de fonds propres
pour les portefeuilles de négociation et pour les re-titrisations. Sur le sujet : NOUY D., « Les risques
du shadow banking en Europe : le point de vue du superviseur bancaire », Dans Rev. d'économie
financiére 2013/1, n°109, p. 221 a 238, 2013. MISKHIN F., Monnaie, banque et marchés financiers,
Pearson Education, 2010, p. 453. L’adoption des mesures baloises par le droit européen s’est poursuivie
par la directive CRD IV (directive 2013/36/UE du parlement européen et du conseil du 26 juin 2013
concernant l'accés a l'activité des établissements de crédit et la surveillance prudentielle des
établissements de crédit et des entreprises d'investissement, modifiant la directive 2002/87/CE et
abrogeant les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE) et par le Reglement CRR (Réglement (UE) n
°575/2013) et a été achevé par la directive CRD V (Directive (UE) 2019/878 du parlement européen
et du conseil du 20 mai 2019 modifiant la directive 2013/36/UE) et le reglement CRR Il (Réglement
(UE) 2019/876 du Parlement européen et du Conseil du 20 mai 2019 modifiant le reglement (UE) n°
575/2013).

273 Comité de Bale sur le controle bancaire, Bale Il : dispositif réglementaire mondial visant a
renforcer la résilience des établissements et systémes bancaires, 2010, p. 61 a 66 ; n°122 a n°150
Reglement (UE) n © 575/2013, article 92, 1., c¢). En droit européen : directive 2013/36/UE, article 136,
4. Arrété du 3 novembre 2014 relatif aux coussins de fonds propres des prestataires de services
bancaires et des entreprises d'investissement, article 6

274 sur le coussin contracyclique : BLACHE D., « Droit bancaire et financier européen, Régles
prudentielles européennes applicables aux établissements de crédit, entreprises d'investissement,
établissements de paiement et établissements de monnaie électroniques », op.cit., n°50 et n°51.

25 TOADER 0.-M., Recherches sur les colts et les bénéfices de la nouvelle réglementation bancaire,
thése, Université d’Orleans, 2016 p. 6.

276 Comité de Bale sur le controle bancaire, Bale Ill : dispositif réglementaire mondial visant a
renforcer la résilience des établissements et systémes bancaires, op.cit. p. 10, n°40. En droit européen :
Reglement (UE) 2019/876 du parlement européen et du conseil du 20 mai 2019 modifiant le reglement
(UE) no 575/2013 en ce qui concerne le ratio de levier, le ratio de financement stable net, les exigences
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(Liquidity Coverage Ratio ou LCR) ayant pour I’objet de gérer les scenarios de stress?”’.

Il a également proposé de mettre en place un ratio levier?’®,

Le Liquidity Coverage Ratio oblige les banques & détenir une quantité suffisante
d’actifs de haute qualité 2’° pour faire face a éventuelle crise de liquidité de 30 jour
calendaires®® alors que le Net Stable Funding Ratio impose aux établissements de

crédit de financier des expositions de long terme avec des actifs de maturité similaire 2,

en matiere de fonds propres et d'engagements éligibles, le risque de crédit de contrepartie, le risque
de marché, les expositions sur contreparties centrales, les expositions sur organismes de placement
collectif, les grands risques et les exigences de déclaration et de publication, et le reglement (UE)
no 648/2012, article 428c.

217 Comité de Bale sur le contrdle bancaire, Bale 111 : dispositif réglementaire mondial visant a renforcer la
résilience des établissements et systemes bancaires, op.cit. p. 10, n°41. En droit européen : Reéglement délégué
(UE) 2015/61 de la commission du 10 octobre 2014 complétant le reglement (UE) ne 575/2013 du Parlement
européen et du Conseil en ce qui concerne l'exigence de couverture des besoins de liquidité pour les
établissements de crédit » article 5. Sur les ratios de liquidité : DEVEZE J. et al., « Les mesures relatives a la
liquidité », 197, Lamy droit du financement, date d’actualisation : 12 décembre 2022.

218 Comité de Bale sur le contréle bancaire, Bale Il : dispositif réglementaire mondial visant a
renforcer la résilience des établissements et systémes bancaires, op.cit. p. 67 et s., n°151 et s.
Reglement (UE) 2019/876 du parlement européen et du conseil du 20 mai 2019 modifiant le reglement
(UE) no 575/2013 en ce qui concerne le ratio de levier, le ratio de financement stable net, les exigences
en matiére de fonds propres et d'engagements éligibles, le risque de crédit de contrepartie, le risque
de marché, les expositions sur contreparties centrales, les expositions sur organismes de placement
collectif, les grands risques et les exigences de déclaration et de publication, et le reglement (UE)
no 648/2012 , article 429.

219 En pratique les actifs HQLA se composent de deux niveaux : le premier comprend la monnaie ayant
cours légal et les actifs qui peuvent étre facilement converti en monnaie ayant cours légal en cas de
situation de stress sur le marché (dette souveraine) et le second niveau contient d’autres actifs qui sont
facilement revendables en cas de crise : les obligations a risque faible, obligations couvertes, des
instruments financiers émis par des banques centrales (Comité de Bale sur le contréle bancaire, Béle
111 : Ratio de liquidité a court terme et outils de suivi du risque de liquidité, janvier 2023, p. 8 et s., n°
24 et s.).

280 Comité de Bale sur le contrble bancaire, Bale 111 : dispositif international de mesure, normalisation
et surveillance du risque de liquidité, décembre 2010 p. 10, n°40 et n°41. Sur ce point : HUMBLOT T.,
Bdle 111 comportement des banques et financement des emprunteurs risqués, Université de Bordeaux,
2016, p. 62.

281 Comité de Bale sur le controle bancaire, Basel I11 : Ratio structurel de liquidité a long terme, Octobre
2014, La quantité de financement stable (available stable funding), disponible pendant une année en
période de stress qui doit &tre supérieure au financement stable exigée (required stable funding (su ce
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Le formule du ratio de levier « est égal a la mesure de fonds propres (au numérateur)

divisée par la mesure de 1’exposition (au dénominateur)®® ». Le ratio de levier®® et
surtout les ratio de liquidité?® ont été critiqués at au regard de leur effet potentiel sur
les PME et sur le financement des emprunteurs présentant des risques accrus. Le ratio
de liquidité a court terme pourra notamment inciter les établissements de crédit a
augmenter le taux d’intérét des préts accordés aux start-up (qui sont souvent de moyen
terme?®) puisque lesdits préts ne pourraient étre financées que par des liquidités de

maturité similaire 2%,

54 Les allegements prévus par I’accord Bale Ill et par le cadre réglementaire
européen. Si I’accord Bale I1I a considérablement renforcé les exigences résultant des ratios,
la réglementation européenne a également prévu un alléegement de plus grande ampleur,

notamment un coefficient spécial®®’, dédié aux PME.

point : TOADER O.-M., Recherches sur les colts et les bénéfices de la nouvelle réglementation
bancaire, op.cit., p. 63 ets.).

22Comité de Bale sur le controle bancaire, Bale Il : ratio de levier et exigences de publicité, Janvier
2014, p. 1. Certaines ratios mis en place par Béle Ill, notamment le ratio levier le ratio de liquidité a
court terme ont fait 1’objet d’assouplissement. S’agissant du ratio la liquidité a court terme
I’assouplissement portait sur des bases des actifs comprises dans le ratio et également le calendrier
d’application du ratio. Sur ce point : « Assouplissement des regles de Bale 111, Communiqué Comité de
Bale », 6 janv. 2013, Rev. Lamy dr. aff., N° 79, ler février 2013.

28 Sur les critiques du ratio de levier : BRICQ N., « Proposition de résolution européenne présentée
au nom de la commission des affaires européennes en application de I'article 73 quater du réglement,
sur la réglementation bancaire », Rapport nom de la commission des finances (1) sur la proposition de
résolution européenne de YUNG Y.R., présentée au nom de la commission des affaires européennes,
en application de ’article 73 quater du Réglement, sur la réglementation bancaire E 6480 et E 6787, 6
mars 2012, p. 28 et 29.

84 HUMBLOT T., Bdle Il comportement des banques et financement des emprunteurs risqués, op.cit.,
p. 66 (ratio de liquidité a court terme) et p. 293 et 298 (ratio de liquidité a court terme et ratio de
liquidité a long terme). Egalement sur ce point : CeFIP, « Impact de Bale Il sur le financement des
PME », 2014, p. 3 a 8.

28 BPIFrance, « Recourir a un prét bancaire pour financer son projet de création d'entreprise, modalité
d’obtention d’un prét bancaire », op.cCit.

286 CeFIP, « Impact de Bale Il sur le financement des PME », op.cit., p. 5 et 6.

287 Reglement (UE) 2019/876, article 1), 133 « article 501 ».
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Le coefficient dénommé SME Supporting Factor?® qui n’est pas prévu au sein des

accords Bale 111, doit étre utilisée pour ces expositions dans le calcul des fonds propres
pondérés aux risques?®. L application du coefficient concernait les petites et moyennes
entreprises au sens de la recommandation de la Commission de 2003%% et portait
initialement sur les emprunts inférieurs a 1,5 millions d’euros®. Avec la révision du
Reéglement CRR (effectuée par le « Réglement CRR Il »), ce seuil a été porté a 2,5
millions d’euros et un traitement préférentiel de 85% reste applicable aux

établissements au-dela de ce montant?®2.

L’objectif du coefficient instauré par le Réglement CRR était de contrebalancer les
éventuels impacts de I’augmentation de la qualité et de la quantité de fonds propres

requis par le nouvel accord Bale?®. Certaines recherches récentes ont toutefois remis

288 e coefficient que les établissements doivent appliquer est de 0,7619.

289 Sur ce dispositif : Financial Stability Board, Evaluation of the effects of financial regulatory reforms
on small and medium-sized enterprise (SME) financing, op.cit., p. 27 ; DIETSCH M. DULLMANN K.
FRAISSE H. KOZIOL P. OTT C., « Support for the SME Supporting Factor, Débats économiques et
financiers N° 23 », Secrétariat général de 1’autorité de contrdle prudentiel et de résolution direction des
études, Octobre 2016.

2% European Banking Authority, « Assessment of SME proposals for CRD IV/CRR », September 2012,
p. 7.

291 Reglement (UE) n°575/2013, article 501.

292 Reéglement (UE) 2019/876, article 1), 133 « article 501 » ; European Commission, Consultation
publique : application des réformes de I’accord de Bdle III final dans I’'UE, 2019, p. 18 ; S’agissant de
I’accord Béle : Comité Bale sur le contrble bancaire, Révision de I’approche standard pour le risque
de crédit, 20186, p. 2.

2% Deutsche Bundeshank, Support for the SME supporting factor? Empirical evidence for France and
Germany, EBI Conference, 27 October 2016, p. 2 a 4 ; European Banking Authority, Assessment of
SME proposals for CRD IV/CRR, p. 24. Malgré 1’adoption du SME Supporting Factor la Fédération
Bancaire Francgaise fait 1’état d’une augmentation du cofit du financement pour les PME : Fédération
Bancaire Francaise, French Banking Federation response to the consultative document on evaluation
of the effects of financial regulatory reforms on SME financing, 2 ao(t 2018. Sur I’impact positif du
SME supporting factor: IZQUERIDO F. J., MUNOZ S., RUBIO A., ULLOA C., « Impact of capital
regulation on SMEs credit», BBVA Research, Working paper, January 2017, 6 et 7. L’EBF souligne
I’impact potentielment négatif du cadre réglementaire et 1’importance du SME Supporting Factor,
European Banking Federation, EBF Answers to the FSB consultation on the evaluation of the effects of
financial regulatory reforms on the provision of financing to SMEs, 18 Mars 2018, p. 20 a 26.
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en question I’impact de 1’efficacité des alléegements accordés aux PME par le cadre

réglementaire issu de Bale 11129,

55 Le renforcement des exigences réglementaires a travers « Bale 1V ». Enfin, il
convient de faire mention de la proposition de réglement CRR 1112% (ci-aprés « Réglement
CRR Il ») qui finalisera la mise en ceuvre des mesures Bale 1112% (également appelées

paquet « Bale IV ») au sein de I’Union européenne.

Les mesures imposees par Béle 1V soulévent, en effet, de nouvelles questions en
matiere de financement des PME en lien avec (i) I’instauration des planchers de fonds
global qui ont pour objet d’éviter que les établissements qui utilisent 1’approche
standard réduisent de « maniére excessive leurs fonds propres »2°” (qui est notamment
critiqué pour son potentiel impact sur la titrisation des créances sur les PME?%®) et (ii)

I’augmentation des expositions sur les entreprises non-notées?®°,

29 La Fédération Bancaire Francaise fait 1’état d’une augmentation du cofit du financement pour les

PME : Fédération Bancaire Francaise, French Banking Federation response to the consultative
document on evaluation of the effects of financial regulatory reforms on SME financing, 02 ao(t 2018.
Sur I’impact positif du SME supporting factor: IZQUERIDO F. J., MUNOZ S., RUBIO A., ULLOA
C., « Impact of capital regulation on SMEs credit», BBVA Research, Working paper, January 2017, 6
et 7. L’EBF souligne I’impact potentielment négatif du cadre réglementaire et I’importance du SME
Supporting Factor, European Banking Federation, EBF Answers to the FSB consultation on the
evaluation of the effects of financial regulatory reforms on the provision of financing to SMEs, 18 Mars
2018, p. 20 & 26.

25 Proposition de réglement du parlement européen et du conseil, modifiant le reglement (UE)
n° 575/2013 en ce qui concerne les exigences pour risque de crédit, risque d’ajustement de 1’évaluation
de crédit, risque opérationnel et risque de marché et le plancher de fonds propres

2% Bank for International Settlements, Finalising post-crisis reforms, December 2017, p. 137 et s.

297 Report on the proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council amending
Regulation (EU) No 575/2013 as regards requirements for credit risk, credit valuation adjustment risk,
operational risk, market risk and the output floor, 9.2.2023 - (COM(2021)0664 — C9-0397/2021 —
2021/0342(COD), consid. 4 et article 1 (23a).

2% AFME, Impact of the SA Output floor on the European Securitisation market, Reseach report, 22-
65a, 10 novembre 2022, p. 4.

299 Report on the proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council amending
Regulation (EU) No 575/2013 as regards requirements for credit risk, credit valuation adjustment risk,
operational risk, op.cit., n°39 et n°42 et s. : la réglementation augmente légerement la ponderation des
entreprises non-notées (qui peuvent plus facilement obtenir une ponderation de 150% (article 121) et

renforce les crtiéres d’application da catégorie clientéle de détail (article 123).
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Outre les contraintes qui résultent du cadre juridique prudentiel, il convient également
d’aborder un autre aspect de la réglementation des établissements de crédit qui est
susceptible de constituer un obstacle au financement des start-up et des PME. 11 s’agit

des exigences réglementaires encadrant la décision de I’octroi de crédit.

28) Un encadrement de la décision d’octroi de crédit

56 Une décision fondée sur des critéres objectifs. Les établissements de crédit ont
beaucoup de difficultés a évaluer la viabilité des entreprises innovantes en raison du
caractére partiel et limité des informations qui leur sont fournies par ces derniéres®®. Ce
probléme d’évaluation vient-il uniqguement de la pratique ou existe-il des raisons juridiques

sous-jacentes expliquant ce phénomene ?

Les établissements de crédit sont tenus de prendre en compte des criteres objectifs liés
notamment a 1’historique financier de I’emprunteur non seulement pour des raisons
pratiques (résultant de la nature méme de 1’instrument de financement) mais également
pour des raisons réglementaires. En effet, la réglementation impose un certain nombre
de criteres a prendre en compte lors de la décision d’octroi de crédit et incite les
établissements de credit & adopter la technique du credit scoring qui conduit les
banques vers une prise de décision fondée sur des critéres objectifs.

57 Un processus de décision d’octroi de crédit alourdi par les contraintes en
matiére de gouvernance. Compte tenu de I’importance de leur fonction au sein de la société
dans son ensemble, les établissements de crédit sont tenus de mettre en place un dispositif
de contrdle interne et de risques. Ces mécanismes de controle interne et de risques imposent
des régles contraignantes en matiére de gouvernance et rendent le processus de décision

d’octroi de crédit lourd et impersonnel.

300 JACQUIN 1., Jeunes entreprises innovantes, p. 111 ; European Central Bank, The impact of the CRR
and the CRD IV on the Bank financing, December 2015, p. 17.
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Nous aborderons dans un premier temps les contraintes résultant de 1’obligation de
fonder la décision d’octroi de crédit sur les criteres objectif (A) pour poursuivre notre

analyse par I’obligation de prendre des décisions de fagon stratifiée (B).

A) Une décision d’octroi de crédit fondée sur les critéres objectifs

58 L’importance des facteurs objectifs dans la décision d’octroi de crédit. Les
contraintes résultant de la réglementation bancaire au regard des PME trouvent leur source
de facon générale dans le caractére objectif des informations prises en compte dans la

décision d’octroi de crédit.

La réglementation applicable fournit des criteres précis qui doivent étre pris en compte
dans la décision d’octroi de crédit. Cette décision doit nécessairement tenir compte de
la rentabilité de I’entreprise emprunteuse®®! et de sa situation financiére actuelle et
future®? et éventuellement des garanties (si elles existent). Dans son analyse,

I’établissement de crédit doit se fonder sur les états financiers de I’entreprise®®,

Parmi les facteurs objectifs, il convient de souligner I’importance du risque de crédit
dans la décision des établissements de crédit. Si le risque de crédit semblait constituer
un facteur important dans la décision d’octroi de crédit, son importance a été davantage

renforcée aprés 1’adoption de 1’accord Bale II. En vertu de ’accord preécité, la notation

01 Arrété du 3 novembre 2014 relatif au contrdle interne des entreprises du secteur de la banque, des
services de paiement et des services d'investissement soumises au contrdle de I'Autorité de contrble
prudentiel et de résolution, article 109. Ces contraintes étaient déja présentes dans le cadre juridique
issu du réglement CRBF 97-02 relatif au contréle interne des dispositions nouvelles en matiére de
gestion des risques (article 20) et sont alignées sur les recommandations du comité de Bale émises en
1998 (Comité de Bale sur le contrdle bancaire, Cadre pour les systemes des contrdle interne dans les
organisations bancaires, septembre 1998 ; EBA, Guidelines on loan origination and monitoring,
EBA/GL/2020/06, 29 May 2020, n°128).

%02 EBA, Guidelines on loan origination and monitoring, op.cit., n°128 et s. L’évaluation de la situation
financiere est également mentionnée au sein de ’article 107 de 1’arrété du 3 novembre 2014 et dans le
reglement CRBF 97-02 (article 19) en lien avec 1’analyse du risque de crédit.

303 EBA, Guidelines on loan origination and monitoring, op.cit., n°128, a). L’évaluation de la situation
financiere est également mentionnée au sein de ’article 107 de 1’arrété du 3 novembre 2014 et dans le
reglement CRBF 97-02 (article 19) en lien avec I’analyse du risque de crédit.
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interne doit constituer ’essentiel de la décision d’octroi de crédit (si un systéeme de

notation interne est adopté par un établissement de crédit®°%).

Or, aprés 1’adoption du systéme de notation interne 1’évaluation du risque de crédit ne
semble plus reposer sur I’expertise de « terrain » des opérationnels de la banque mais

sur un systéme automatisé*® de credit scoring.

59 L’impact de Béle Il : la généralisation du credit scoring. Le credit scoring peut-
étre défini comme 1’évaluation du risque de crédit lié & une personne physique ou morale

sur la base de données préexistantes®®.

Initialement appliqué dans le secteur immobilier®®, le credit scoring a été appliqué

dans 1’évaluation des entreprises a partir du milieu des années 1960°%, Son adoption

304 |_e cadre Bale Il précise que « les notations internes et les estimations de défauts et pertes doivent
Jouer un role essentiel dans I’approbation du crédit, la gestion des risques, l’allocation interne des
fonds propres et la gouvernance d’entreprise des banques ayant recours a [’approche NI » (Comité de
Bale sur le contréle bancaire, Convergence internationale de la mesure et des normes de fonds propres,
dispositif révisé, version compilée, juin 2006, n°444). Sur ce point également : Basel Comittee of
Banking Supervision, Basel Framework, 15 December 2019, 36.61. ; Réglement (UE) n ° 575/2013,
Article 144, 1, b.

35 Pour I’analyse de risque préalable a Bale Il : BAUD C., Bale Il-un dispositif néolibéral de
financiarisation en pratiques, op.cit. p. 426 et s. (en particulier p. 440). Pour ’analyse de risque
postérieur a Bale Il (utilisation d’un systéme automatisé¢) : BAUD Céline, Bale Il-un dispositif
néolibéral de financiarisation en pratiques, op.cit., p. 441 et s.

306 Cette évaluation du risque de crédit est effectuée en fonction des scores obtenus par les emprunteurs
et attribués par 1’agent chargé de 1’octroi de crédit (BERNARD-GELABERT M.-C. et al., «Le
scoring » ; 372-78, Lamy Gestion et finances des collectivités territoriales, 28 février 2022). Le credit
scoring a été déterminé par le premier article du reglement de 2013 modifiant celui de 2009 : « une
mesure de la qualité de crédit établie a partir de données synthétisées et exprimées uniquement sur la
base d’un systeme ou modéle statistique préétabli, sans autres données analytiques de fond relatives a
la notation émanant d’un analyste de notation » (Reglement (UE) n ° 462/2013, article premier, «
article 1 », 3), y)).

307 ANDERSON R., The Credit Scoring Toolkit: Theory and Practice for Retail Credit Risk, Oxford
University Press, 2007, p. 8.

308 e credit scoring a pour objet de mieux départager une population donnée en classes différentes.
C’¢était en effet Durand qui a utilisé ces techniques de discrimination afin de départager les bons des
mauvais demandeurs de crédit. Ces techniques ont été en 1958 automatisées par le cabinet Fair et Isaac
(What Borrowers Need to Know about Credit Scoring, Hearing before the subcommittee on oversight
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par les banques frangaises est intervenue lors des années 1990 notamment sous

I’influence de leur systéme de notation interne. C’est, en effet, cette nouvelle méthode

introduite par I’accord Bale Il qui a permis au credit scoring de se généraliser3®,

Bale Il a donc non seulement conféré une place essentielle au risque de crédit dans la
décision de I’octroi de crédit mais a également encouragé 1’adoption des systemes de
credit scoring qui a obtenu une place importante dans le processus de décision des

banques.

La pratique de credit scoring permet, en effet, aux établissements de crédit de prendre
une décision rapide concernant le financement de I’entreprise demanderesse, mais a
pour défaut de ne pas tenir compte de la diversité existante quant au mod¢le d’affaires
des sociétés. Parmi les avantages de credit scoring il est possible de citer le traitement

identique des dossiers ayant les mémes caractéristiques. Cela est possible grace au

and investigations of the Committee of Financial Services, U.S. House of Representatives, One
Hounded Tenth Congress, Second Session Serial n°110-133, 29 July 2008., p. 136). Plusieurs modeles
ont alors été établis : Beaver notamment utilisé une technique de classification supervisée pour les
entreprises. (GIBSON H. Charles, Financial Reporting and Analysis: Using Financial Accounting
Information, South-Western Cengage Learning, 2011, p. 470 et 471). Altman a distingué les entreprises
saines et défaillantes en fonction de score de combinaison linéaire des cing ratios financiers juges les
plus pertinentes. Il a accompli une avancée majeure suite aux tests réalisés sur 25 ratios dont il a retenu
5 (Sur I’adaptation du modéle de Z-score d’Altman aux exigences de Bale Il : ALTMAN E. I.,
« Revisiting Credit Scoring Models in a Basel 2 Environment », NYU Working Paper No. S-FI-02-11,
May 2002 ; SAUNDERS Anthony, ALLEN L., Credit Risk Measurement: New Approaches to Value at
Risk and Other Paradigms, Wiley, 2002, p. 21). Feldman a utilisé le scoring dans le domaine du crédit
accordé crédits aux petites entreprises (GUZANI A., Traitement des dossiers refusés dans le processus
d’octroi de crédit aux particuliers, Conservatoire national des arts et métiers, 2014, p. 20). En France
ce sont Conan et Holder qui ont développé des modeles permettant d’associer une note a la probabilité
de défaillance des sociétés. Conan et Holder ont basé leur modéle sur un échantillon de 190 petites et
moyennes entreprises dont 95 étaient considérées comme défaillantes et 95 saines. Les chercheurs ont
observé 31 ratios qui se rapportaient a toutes les entreprises de 1’échantillon. Cependant seuls 5 ratios
s’avéraient significatifs et ont abouti a la formation de la fonction score (Sur ce sujet : PRUSAK B.,
« Corporate Bankruptcy Prediction: International Trends and Local Experience », Journal of Risk and
Financial Management, MDPI, 2020, p. 24, n°3.1.1).

39 DJEDIDI-KOOLI S., L’accés au financement des PME en France : quel role joué par le systeme
bancaire, op.cit., p. 22 et 23. World Bank Group, International Committee on credit reporting, Credit
scoring approcaches guidelines, 2019, p. 5.
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systéme d’évaluation statistique qui permet d’éviter les décisions basées sur les
impressions ou les ressentis des agents®?. La notation statistique de crédit permet
¢galement 1’enregistrement des caractéristiques des entreprises notées dans des bases

de données pouvant par la suite faciliter les activités de gestion de portefeuille.

L’analyse réalisée a travers le systeme de scoring est largement automatisée, tournée
vers le passé ne tenant pas (ou trés peu) compte des attributs spécifiques aux projets

financés®!,

60 Les techniques d’évaluation des entreprises en phase de démarrage. Du point de
vue des établissements de crédit le développement du credit scoring a des avantages
considérables simplifie 1’évaluation des entreprises et contribue in fine a la réduction des

risques de 1’établissement.

Du point de vue des emprunteurs, la généralisation du credit scoring ne signifie
cependant pas une évolution purement favorable. L’émergence du credit scoring est
susceptible de réduire la place de I’appréciation personnelle des chargés d’affaires dans

la décision d’octroi de crédit.

La généralisation du credit scoring initié par Bale Il pouvait avoir un impact
potentiellement négatif sur 1’évaluation des PME, et des jeunes entreprises
innovantes®?, notamment en raison des lacunes dans 1’obtention et du traitement des

informations subjectives (ou « soft ») a travers ces systemes®!3, La perte d’importance

310 What Borrowers Need to Know about Credit Scoring, op.cit., p. 85.

311 BAUD Céline, Bale l1-un dispositif néolibéral de financiarisation en pratiques, op.cit. p. 471.

3812 COSCI S., MELICIANI V., SABADO V., « Relationship lending and innovation: Empirical
evidence on a sample of European firms », Working Paper Center for Relationship Banking and
Economics, March 2015, p. 2 et 3; MONDEL Aymen, Comment les banques octroient les crédits aux
PME, thése, Université Paris Dauphine 2011, p. 12 a 15, 67 et 98.

313 Les informations soft sont basées sur les rumeurs, des prévisions économiques, mais comprennent
également le profil de I’entreprise et son secteur, sa réputation ainsi que 1’expérience de son
management et la structure de gouvernance (AYADI R., « The new basel capital accord and sme
financing », EPS Reports in Finance and Banking No. 36, November 2005, p. 3). Il s’agit donc des
informations qui sont, dans une grande mesure, basées sur I’appréciation humaine (DJEDIDI-KOOLI
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des informations soft dans 1’appréciation de la demande de crédit a été accompagnée

d’un renforcement de la position des informations objectives (ou « hard »)3 .

Le recours systématique a la technique de credit scoring dans la décision d’octroi de
crédit semble revétir de nombreux inconvénients au regard des start-up®'®. 1l convient
notamment de noter que le scoring est une évaluation tournée vers le passe, il ne prend
pas en compte les prévisions futures. Or, pour 1’évaluation des start-up, il convient de
tenir compte de son potentiel de croissance et de ses projections de développement®®.
Les start-up, étant des entreprises en phase de démarrage, celles-ci ne disposent
géneralement pas de cash flow réguliers et en 1’absence de ressources clles ne sont
souvent pas en mesure de fournir les garanties demandées par les établissements
bancaires. Par ailleurs, les jeunes pousses consacrent souvent la quasi-totalité de leurs
ressources au développement des produits technologiques®’. Le marge
d’autofinancement des start-up reste, en effet, fortement négative au cours des

premiéres années.

S., L’acces au financement des PME en France, quel réle joué par la sructure du systeme bancaire,
op.cit., p. 169). Sur la nécessité de prendre en compte les informations soft dans 1’évaluation des
entreprises (CAMPBELL D., LOUMIOTI M., WITTENBERG-MOERMAN R., « Making Sense of Soft
Information: Interpretation Bias and Ex-post Lending Outcomes », A Journal of Accounting and
Economics A Journal of Accounting and Economics, 101240, Vol 68, Issues 2—3, November—December
2019, p. 5, n°2)

314 L’ information quantitative ou « hard » est celui qui peut étre aisément défini a travers des chiffres
(LIBERI J.-M., PETERSEN M., « Information : Hard and soft », Review of Corporate Financie
Studies, Vol 8, Issue 1, March 2019, p. 1 et 2). L’ information type hard comprend les données relatives
aux déclarations financiéres a la performance a 1’endettement, croissance, la productivité ou a la taille
de I’entreprise, a la régularité du cash flow de cette derniére (ces facteurs sont évoqués dans 1’ouvrage
suivant : MELKA L., LABOURE M., Investissement et structure de capital, Economica, 2017, p. 14,
n°1.1.1). L’information hard, par opposition a 1’infirmation soft, est impersonnelle et ne prend pas en
compte le contexte dans lequel elle est produite. Elle peut étre considérée comme objective (DJEDIDI-
KOOLI S., L’acceés au financement des PME en France : quel réle joué par le systéme bancaire, op.cit.,
p. 169).

315 DJEDIDI-KOOLI S., L’accés au financement des PME en France : quel role joué par le systéme
bancaire, op.cit., p. 22.

316 GUZANI A., Traitement des dossiers refusés dans le processus d’octroi de crédit aux particuliers,
op.cit., p. 53, n°6.2

817 TRABELSI D., Capital-risque, fonctionnement, sortie par introduction en bourse, investissement

séquentiel et financement de l’innovation, op.cit., p. 10
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Le processus de décision des établissements de crédit n’est pas seulement basé sur les
criteres objectifs mais reste également un processus contraignant pour 1’établissement
qui peut voir sa marge de manceuvre voir limitée par ses obligations relatives a la

gouvernance.

B) Un processus de décision alourdie par les obligations en matiére de gouvernance

61 Un processus de décision d’octroi de crédit hiérarchisé. S’agissant en particulier
les décisions d’octroi de crédit, celles-ci doivent étre prises suivant une procédure clairement

formalisée et adaptée aux caractéristiques de 1’établissement38,

Il s’agit d’une procédure relativement lourde : la réglementation exige que certaines
opérations lorsque leurs « nature et ['importance » 1’exigent nécessaire ne soient pas
prises par une seule personne®®. Un comité indépendant peut, le cas échéant, également

étre amené a intervenir dans le processus de prise de décision®?°,

62 Une décision conforme aux obligations de I’établissement en matiére de gestion
professionnelle de risque. Les décisions de financement prises par les établissements de
crédit doivent étre prises en fonction des obligations de gouvernance de 1’établissement de

crédit en matiére de contréle interne et en particulier en matiére de gestion de risques®L,

318 Reglement CRBF 97-02 relatif au contrdle interne des dispositions nouvelles en matiére de gestion
des risques, article 21 ; arrété du 3 novembre 2014, I’article 111. (EBA, Guidelines on loan origination
and monitoring, op.cit., p. 28 a 31).

319 Reglement CRBF 97-02, article 21 arrété du 3 novembre 2014, article 112. Les guides sur
I’origination et le monitoring des préts recommande la mise en place droit de veto au profit du directeur
de risque management (EBA, Guidelines on loan origination and monitoring, op.cit., p. 29, n°69). Nous
notons que dans la pratique il semble difficilement concevable que la décision de crédit ne soit pas une
décision structurée et validée par plusieurs personnes au préalable notamment en raison de 1’intégration
forte de la fonction de risque management et le contrble de risque de crédit dans la structure
organisationnelle relative a la prise de décision.

320 Reglement CRBF 97-02, article 21 ; arrété du 3 novembre 2014, article 112.

321 EBA, Guidelines on loan origination and monitoring, op.cit., p. 30, n°73.
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Les mécanismes de contrble interne relatifs a la gestion des risques ont été

progressivement renforcés au fil des évolutions réglementaires, et en particulier par la

publication des Principes fondamentaux d’un controle bancaire efficace’®?,

Les établissements de crédit sont aujourd’hui soumis a des mécanismes des gestion de
risque et doivent se doter d’un responsable de la gestion des risques®? lequel a sous sa
responsabilité les agents responsables de la surveillance et de la maitrise des risques.
Cette fonction de gestion de risques (anciennement « filiére risque ») doit en outre
disposer des moyens humains et techniques suffisants 324,

Depuis 1’arrété de 3 novembre 2014, les établissements de crédit doivent mettre en
place des méthodes internes® en matiére les établissements de crédits doivent
également définir leur appétit de risque et leur stratégie de risques3? et des limites®?’

322 Comité de Bale sur le controle bancaire, Principes fondamentaux pour un contrdle bancaire efficace,
septembre 1997. En droit européen la directive CRD IV régit actuellement le contréle interne (directive
2013/36/UE, articles 74, 75 et 88. Le reglement CRD | fait déja mention du contrdle interne notamment
au sein de son article 42). Auparavant le contrdle interne des établissements de crédit était régi par la
l0i n° 84-46 du 24 janvier 1984 relative a I’activité et au contréle des établissements de crédit qui faisait
néanmoins référence a 1’obligation de mesurer les risques et la rentabilité des activités et faisait mention
du contrdle interne au sein de son article 51.

32 Réglement CRBF 97-02, articles 8 et 35. Commission bancaire, « Présentation de [’arrété
introduisant dans le réglement n° 97-02 relatif au contréle interne des dispositions Nouvelles en
matiere de gestion des risques », Bulletin officiel du CECEI et de la Commission bancaire, n°22,
décembre 2009, n°1.1 ; arrété du 3 novembre 2014, I’article 74.

324 Réglement CRBF 97-02, article 32 ; arrété du 3 novembre 2014, articles 82 et 216. Sur la filiére
risque institue par le reglement 97-02 : Commission bancaire, Présentation de 1’arrété introduisant
dans le réglement n° 97-02 relatif au contréle interne des dispositions Nouvelles en matiére de gestion
des risques, op.cit., n°2.1.

325 Arrété du 3 novembre 2014, article 14;

3% Arrété du 3 novembre 2014, article 11, a) ; réglement (EU) 575/2013, article 435 (risque de crédit
et de contrepartie ; EBA, Guidelines on loan origination and monitoring, op.cit., p. 14. Source
européenne : la directive 2013/36/UE, article 76.

327 Arrété du 3 novembre 2014, article 11, b). Source européenne : la reglement (EU) 575/2013, article
439 (risque de crédit et de contrepartie).
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notamment en matiére de risque de liquidité3®® et prendre les décisions de crédits

conformément a ces derniers.

Ces exigences ne sont pas susceptibles a elles seules de présenter un obstacle au regard
du financement des petites et moyennes entreprises. Cependant, elles peuvent conduire
1’établissement de crédit a rester prudent dans son appréciation en présence d’une jeune

entreprise.

La réalisation de I’ensemble des formalités résultant de la procédure a suivre au sein
d’un établissement de crédit peut également entrainer des délais importants, ce qui peut
étre un inconvénient majeur pour une entreprise technologique-up pour qui la rapidité

peut étre essentielle.

328 | e reglement CRBF 97-02 ne faisait mention de 1’obligation de mesurer le risque de liquidité que
dans son article 31. Aujourd’hui les obligations relatives a la mesure de risque de liquidité sont décrites
au sein des articles 148 a 186 de de 1’arrété du 3 novembre 2014. L’établissement doit étre en mesure
de « détecter, mesurer, gérer et suivre le risque de liquidité » (article 148) établir les stratégies,
politiques et procédures nécessaires a cet effet (article 149). L’établissement doit également déterminer
une tolérance au risque de liquidité et le risque qu’elle accepte en fonction de son profil de risque
(arrété du 3 novembre 2014, article 181). Source européenne : article 86 de la directive 2013/36/UE
qui adapte les mesures de Béle 111 en droit européen (Comité de Bale sur le controle bancaire, Béle IlI
: dispositif international de mesure, normalisation et surveillance du risque de liquidité, op.cit. p. 9 et
n°34 ets.).
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Conclusion du Chapitre |

63 Les contraintes résultant des caractéristiques du financement par crédit et des
sOretés employées dans le cadre des opérations de crédit. Le crédit ne semble pas un
produit de financement particulierement adapté aux jeunes pousses. Ce produit nécessite, en
effet, I’estimation de la probabilit¢ de défaillance de 1I’emprunteur, ce qui est par nature

élevée en présence de jeunes entreprises.

En outre, certaines sdretés semblent incompatibles avec le modele d’affaires des start-
up (et notamment avec 1’absence d’actifs corporels dans leur patrimoine). Le risque
d’un recours a des sdretés inadaptées et la possibilité de I’éventuelle diminution de la
valeur de ces dernieres, ayant pour conséquence la déchéance du terme du crédit,
semble rendre le financement par le crédit bancaire trés peu adaptés pour les start-up.
En effet, les établissements de crédit sont susceptibles d’étre réticent a préter a une
jeune entreprise n’ayant pas d’historique financier et dont le modéle d’affaire comporte

des risques propres a 1’innovation.

64 Les contraintes résultant du cadre réglementaire européen et international
relative a ’organisation des établissements de crédit. Les établissements de crédit sont
aujourd’hui également soumis a des exigences résultant du cadre réglementaire européen et
international ayant pour objet d’assurer leur stabilité a travers la constitution des fonds

propres minimum.
Le developpement du cadre réglementaire prudentiel a été accompagné par 1’évolution

des technologies permettant une évaluation automatisée des personnes physiques et

morales.
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Si I’évolution de la réglementation prudentielle a présenté un changement majeur dans

le fonctionnement des établissements de crédit, elle a présenté une contrainte
importante au regard du financement des jeunes entreprises innovantes. Cependant
C’est seulement aprées le deuxieme accord Bale que la réglementation prudentielle est

devenue réellement préjudiciable au financement des start-up et des PME en général.

L’adoption du deuxiéme accord Bale a cependant contraint les établissements de crédit
a appliquer une analyse prenant en compte les caractéristiques des entreprises
financées, et notamment la viabilité du projet dans le calcul des fonds propres
réglementaires. De plus, le cadre réglementaire international contient désormais des
méthodes d’évaluation incitant les établissements de crédit a la mise en place d’une

notation des demandeurs d’emprunt, largement basée sur les techniques de scoring.

Ces évolutions semblent aller a I’encontre des besoins des jeunes entreprises
innovantes. Dans le cadre du financement d’une start-up il convient de prendre en
compte, au-dela des informations quantitatives, fondées essentiellement sur des
données financieres, des informations qualitatives ou subjectives. L’acquisition de ces
informations est toutefois plus complexe que I’obtention des informations dites hard.

Elle nécessite une relation personnelle avec I’entreprise emprunteuse.

Or, la relation personnelle entre 1’établissement de crédit et les demandeurs d’emprunts
semble désormais faire 1’objet d’un encadrement strict qui ne favorise pas 1’octroi de
crédit a destination des projets innovants dont la compréhension nécessite une analyse

poussée.

65 Le crédit bancaire n’est pas le seul moyen de financement qui nous semble inadapté
aux start-up parmi les moyens de financement traditionnels. C’est également le cas de I’offre
au public de titres qui est fréqguemment suivie par une introduction des titres sur un marché.
Si I’offre au public de titres présente des différences majeures avec le crédit bancaire nous
observerons certaines similarités dans la nature des contraintes qui se dressent devant les
jeunes pousses souhaitant de se financer en offrant leurs titres a un grand nombre

d’investisseurs.
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CHAPITRE Il : LE FINANCEMENT DES START-UP PAR OFFRE
AU PUBLIC DE TITRES FINANCIERS : LES CONTRAINTES ET
LES OPPORTUNITES D’UN MOYEN DE FINANCEMENT
PROTEIFORME

66 Le financement des sociétés et ’offre de titres financiers. L’offre de titres
financiers, qu’il s’agisse de titres de capital ou de créance, peut étre destinée a un nombre

déterminé d’investisseurs mais peut également étre ouverte au public.

L’offre au public de titres financiers et de parts sociales résultant de 1’article L.411-1
et suivants du Code monétaire et financier, tels qu’ils sont rédigés actuellement 3%° (ci-
apres « ['Offre au public de titres financiers » ou « /’Offre au public ») est soumise a
de régles particuliéres et a des nombreuses conditions®®, tenant notamment a la forme
de la société concernée et aux informations a communiquer, en raison des « intéréts

contradictoires et inégaux » dont elle organise la rencontre,

Une fois que 1’Offre au public est réalisée, les titres sont susceptibles d’étre échangés
entre les investisseurs potentiels. Sur le plan économique, la revente des titres a lieu

sur un marché dit « secondaire »%2, qui se distingue du marché primaire.

3291 "article L.411-1 du Code monétaire et financier fait référence a I’offre au public de titres financiers
et parts sociales depuis I’ordonnance du 21 octobre 2019 (ordonnance n°® 2019-1067 du 21 octobre 2019
modifiant les dispositions relatives aux offres au public de titres).

330 En général sur les conditions de 1’offre au public de titres : COURET A., LE NABASQUE H.,
COQUELET M., GRANIER T., PORACCHIA D., REYNAUARD A., REYGROBELLET A., ROBINE
D., Droit financier, Dalloz, 3éme édition, 2019, p. 189 et s., n°293 et s.

3L GRANIER T., « La notion d'appel public a I'épargne », Rev. de sociétés 1992, p. 687.

32 W. MELICHER R., A. NORTON E., Introduction to Finance: Markets, Investments, and Financial
Management, Wiley, 2013 p. 16; VERNIMEN P., QUIRY P., DALLOCHIO M., Corporate Finance:
Theory and Practice, Wiley, 2011, p. 7 et 8.
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Les marchés secondaires des titres financiers sur lesquels les titres sont admis a la
négociation peuvent prendre plusieurs formes. Les infrastructures actuelles, en droit
frangais sont les marchés réglementés, les systémes multilatéraux de négociation (ou
« SMN ») et les marchés organisés (ou « SON »), communément appelés « systémes
multilatéraux » ou de « plateformes de négociations » 332 dont les définitions sont
fournies par la directive concernant les marchés d’instruments financiers en vigueur

(ci-aprés « Directive MIF 11 »)3% et par le Code monétaire et financier33,

L’admission a la négociation constitue un changement de perspective au regard de la
société émettrice dont les titres seront désormais soumis a la réglementation gouvernant

les titres financiers cotés®%,

67 Les raisons poussant une start-up a procéder a une Offre au public de titres ou
émettre ses titres sur un marché. L’opération d’Offre au public de titres financiers est
généralement suivie par une admission a la négociation, ce qui constitue 1’intérét principal
de ce type d’opération. Le lien étroit entre 1’Offre au public de titres et 1’admission est
reflétée par I’expression anglaise initial public offering (ci-apres « IPO ») qui met en valeur
le caractere indissociable de 1’Offre au public et de 1’admission a la négociation. Nous
emploierons cette expression afin de se référer au processus d’introduction sur une

plateforme de négociation par Offre au public de titres.

333 BONNEAU T., PAILLER P., ROUAUD A.-C., TEHRANI A., VABRES R., Droit financier, LGDJ,
48me gdition, 2023, p.361, n°561 et s. (sur les SMN), p. 386, n°603 et s. (sur les SON).

33 Directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés
d’instruments financiers et modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/UE.

335 Articles L.420-1 a L.420-8 du Code monétaire et financier.

3% Sur la distinction des titres financiers cotés et les non cotés en droit frangais a travers 1’ordonnance
du 16 septembre 2020 : BONNEAU T., « La formalisation de la distinction des sociétés cotées et non
cotées par I'ordonnance du 16 septembre 2020 », Rev. soc., 2020.595. Sur I’ordonnance : Ord. n° 2020-
1142 du 16 septembre 2020 portant création, au sein du code de commerce, d'un chapitre relatif aux
sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé ou sur un systeme
multilatéral de négociation.
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Les motivations pour procéder a un IPO peuvent étre nombreuses. L’ouverture du

capital de la société a un nombre potentiellement éleve de souscripteurs de capital peut
permettre une levée de fonds importante par rapport aux montants obtenus dans le cadre

d’une opération de crédit bancaire ou de capital-risque.

L’TIPO peut apporter a la start-up une visibilité et une réputation plus importante que
celle des concurrents®’. En outre un IPO peut également constituer le moyen pour une
entreprise de trouver une nouvelle source de financement et peut permettre de

rémunérer les employés et certains investisseurs®®,

A la suite de son admission a la négociation sur un marché réglementé ou un SMN, la
société est soumise a la réglementation applicable aux sociétés cotées, ce qui lui permet
d’avoir acces a des marchés de financement plus liquides, avec une asymétrie

d’information moins importante que sur les marchés des sociétés non cotées®®.

Les particularités des IPO résident en leur caractére risqué et en la quantité élevée des
fonds levée. Ces specificités peuvent constituer un levier trés important, mais

également tres sensible, lors de la croissance des entreprises.

Les IPO représentaient aux Etats-Unis au cours des années 1990 un moyen de
financement important pour les entreprises dont 1’activité était liée a la technologie,
alors émergente, de 1’internet. La période correspondant a la croissance fulgurante de

ces start-up est aujourd’hui désignée comme la révolution « dot.com »34,

37 LEVRON G., « Advantages and disadvantages of going public and becoming a listed company »,
SSRN Electronic Journal, 1% July 2017, p. 2.

3% BONNEAU T., PAILLER P.,, ROUAUD A., TEHRANI A., VABRES R., Droit financier, op.cit., p.
729, n°1081 ; BOEHOMER E., LJUNGQVIST A., « On the decision to go public: Evidence from
privately-held firms », NYU Working Paper No FIN-002, 2008, p. 1 a 6; HEIM G. R., Going Public in
Good Times and Bad: A Legal and Business Guide, ALM Publishing, 2002, p. 13 a 27.

3% MAHIEUR X., « Choix du financement externe en fonds propres des PME et ETI : private equity
ou Bourse », Rev. d'économie financiére, n°121, 2016/1, p. 294 ; LEVIS M., VISMARA S., Handbook
of Research on IPOs, 2013, Edward Elgar Publishing Limited, p. 58 a 60, n°2.1.

30 | OUNES M., « Dynamisme du capital-risque americain : I''lPO n'est plus la voie de sortie
preferée », Vie &sciences de I’entreprise, n°185-186, 2010/3-4, p. 108 et 109 ; FERNANDEZ Valérie,
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Les IPO et le financement des entreprises innovantes semblent donc avoir un lien en
pratique. L’IPO est une opération qui parait susceptible de correspondre aux besoins
de la croissance d’une entreprise dont le business model est basé sur le développement

d’un produit technologique3*.

L’TPO constitue encore aujourd’hui 1’un des principaux moyens de sortie (également
appelé «exit») pour les fondateurs de start-up et les investisseurs. Sur le plan
économique, cette opération marque la fin de la phase start-up dans la vie d’une jeune
entreprise innovante, qui par 1’admission a la négociation, aura atteint ses objectifs de
croissance®*?. En effet, I’introduction du titre d’une start-up sur une plateforme de
négociation est considérée, par la littérature économique, comme le début de la phase
dite de « développement », laquelle est ultérieure a la phase start-up dans la vie d’une

entreprise®®,

La pertinence de la qualification de start-up a compter de I’admission a la négociation
devient, dés lors, discutable. Cette notion est liée aux deux premiéres phases du capital -
investissement (a celles du capital amorcage et du capital démarrage et le capital post-
création ou early stage3**) dans la littérature économique. En effet, le caractére

contraignant de la réglementation applicable aux opérations d’ Offre au public de titres

LANTZ J.-S., « Structure financiére des dotcom et role de I'intermédiation financiére en capital-
investissement », Réseaux, 2001/2, n°106, p. 182 a 185. Sur cette époque également BECKER H. W.,
« The Dot.Com Revolution in Historical Perspective», Entreprises et histoire, 43, °2006/2.

31 L°IPO comme un moyen de financement des start-up (entreprises financées par capital-
investissment) : LAWRENCE M. G., BARANOWSKI C., Representing High tech company, Law
Journal Press, 2005, p. 2 a 9.

32 Sur I’IPO comme un forme fréquente d’exit : COMMUNG D., The Oxford Handbook of Venture
Capital, Oxford University Press, 2012, p. 1 ; JOHNSON G., SCHOLES K., WHITTINGTON R.,
Exploring Corporate Strategy: Text & Cases, Pearson Education Limited, 2008, p. 342 et 343;
TRABLESI D., Capital-risque sortie par introduction en bourse, op.cit., p. 85.

33 LACHMANN J., Le capital-risque et le capital investissement, Economica, 1999, p. 30 a 45.
BERTONECHE M., GAUTHIER P., VICKERY L., Le Capital-risque, Presses Universitaires de
France, 1987, p. 32 a 43 ; PREVOST F, Entrepreneurs : quel private equity pour vous accompagner,
op.cit., p. 27.

34 MONDHIER C., Capital risque pour financer la croissance et ’emploi, op.cit., p. 23.
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et I’admission a la négociation, et notamment la nécessit¢é de disposer d’une
performance et d’une stabilité financiére considérables, sont susceptibles de remettre

en cause la qualification de start-up des émetteurs.

Si elle est discutable, la qualification de start-up ne peut cependant pas étre écartée
pour autant. En effet, les opérations d’Offre au public de titres, trés fréquemment
suivies par une introduction en bourse, sont susceptibles de marquer la transition entre

la phase early stage, et la phase du capital développement3®.

Il convient deés lors d’étudier 1’ Offre au public de titres et I’admission a la négociation

comme étant les moyens potentiels du financement des start-up.

68 Les start-up face aux impératifs du droit financier. Si I’emploi du terme IPO peut
sembler utile pour se référer a une opération d’Offre au public suivi par 1’admission a la
négociation, il semble opportun de mener une analyse séparée des opérations d’Offre au

public de titres et d’admission a la négociation pour plusieurs raisons.

D’abord, parce que certaines opérations d’Offre au public ne sont pas suivies par
I’admission a la négociation®¥® et parce que toutes les admissions a la négociation ne

sont pas forcément précédées une Offre au public de titres®*’.

Ensuite, parce que I’Offre au public ne fait pas peser les mémes contraintes
réglementaires sur un émetteur que 1’admission a la négociation, méme si les deux
opérations restent fortement encadrées par le droit financier qui constitue un corpus

juridique dérogatoire au droit commun34,

35 MONDHIER C., Ingeniérie financiére & Private Equity, Rev. Banque, 2003, p. 20.

346 J1 s’agit notamment des placements privés et des placements de faible montant que nous aborderons
infra n°93 et s..

37 1] s’agit de notamment de la cotation directe (sur cette technique : DEVEZE J., et al., « Procédures
de premiére cotation » 824, Lamy droit du financement, date d’actualisation : 12 décembre 2022).

38 COURET A., « Droit financier - La doctrine formatrice », RDBF, ler Janvier 2020, dossier 2, p. 1,
n°10. Le caractére dérogatoire du droit financier, plus particulierement de la régulation financiere,
semble découler de son objectif qui est celui de la protection des investisseurs et plus largement des
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68.1 Les start-up et 1’Offre au public de titres. L’Offre au public de titres

financiers se résume, sur le plan juridique a I’émission de titres financiers et au
placement de ces derniers aupres des investisseurs. Les émetteurs procédant a une Offre
au public de titres ne sont soumis, dans un grand nombre de cas, qu’a la rédaction d’un
document d’information, (le également appelé « prospectus »), qui doit étre soumis a
’autorité compétente pour autorisation®®. Si la rédaction d’un document
d’information, et le processus d’obtention de I’approbation de celui-ci aprés de
I’autorité compétente, peut présenter des cotts relativement importants pour les start-
up, ces codts restent largement inférieurs a ceux encourus dans le cadre de

I’introduction sur un marché réglementé ou sur un SMN.

L’absence de contrainte réglementaires fortes semble cohérente avec les risques
présentés par 1’opération : dans I’hypothése d’une opération d’Offre au public de titres
financiers non suivie par une admission a la négociation, la probabilité du risque
systémique (en raison de la taille réduite du marché des titres non cotés) peut s’avérer
limitée. En effet, le risque systémique est lié, dans une grande mesure, a
’interconnexion des acteurs®?. Or, les titres non cotés sur les systémes multilatéraux
ne circulent, par définition, pas sur les infrastructures de marchés, ce qui ne permet pas

a leurs émetteurs d’atteindre un degré d’interconnexion élevé.

68.2 Les start-up et 1’admission a la négociation. Apreés 1’admission a la

négociation sur un marché, les entreprises se trouvent soumises a des obligations
s’inscrivant dans la durée. La mise en conformité avec ces derniéres est susceptible de

présenter des colts importants pour une jeune entreprise innovante. En outre, les

consommateurs (CHAGNY M., « Risques, finance et droit », RDBF n° 6, Novembre 2010 (p. 29 a 31),
étude 29, n°8) et, de maniére plus globale, de la protection de la stabilité financiére (CASSOU P.-H.,
« Le droit financier, un droit adapté a la vie financiére », Rev. d’économie financiére, 1993, p. 12 et
13 ; BONNEAU T., Régulation bancaire et financiére européenne et internationale, op.cit., p. 11 et
12) a travers des régles applicables aux intermédiaires et aux infrastructures.

39 En France il s’agit de I’ Autorité des marchés financiers (AMF).

%0 FOUQUE J.-P., LANGSAM A. J., Handbook on Systemic Risk, Cambridge University Press, 2013,
p. 197; OECD, Financing SMEs and Entrepreneurs 2017 An OECD Scoreboard, 2017, p. 75.
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conditions d’admission a la négociation, qui résultent aujourd’hui des directives et des
réglements européens s’aveérent parfois contraires aux besoins de confidentialité des

start-up, et notamment vis-a-vis des leurs concurrents bien établis.

Les contraintes réglementaires liées a 1’admission a la négociation des titres sont
susceptibles de trouver leur source dans les risques elevés et potentiellement
systémiques liés a la possibilité d’échanger, de maniére instantanée, les titres financiers
cotés sur les marchés financiers®! et a I’interconnexion entre les différents participants

aux marchés qui ont un réle important dans le fonctionnement de 1’économie 2,

Le bon fonctionnement du marché constitue en effet, une condition de la stabilité
financiére®3, La stabilité financiére peut-étre définie « comme une situation dans
laquelle le systéme financier, qui comprend les intermédiaires financiers, les marchés
et les infrastructures de marché, est capable de résister aux chocs et de corriger les
déséquilibres financiers »*4. L’un des réles de la réglementation financiére est la
préservation de cette stabilité par la protection des intermédiaires et des infrastructures
ainsi que la réduction de risques. L’objectif de cette réglementation peut dés lors
s’avérer contradictoire avec 1’intérét des jeunes entreprises innovantes, dont 1’un des

composants principaux est le risque qui est propre aux projets qu’elles portent.

69 Les développements liés au régime juridique de I’Offre au public de titres et de
I’admission a la négociation. Au cours des derniéres décennies le droit régissant les offres
au public de titres a connu des évolutions significatives. Ces évolutions ont permis
I’apparition et I’¢largissement des exemptions a I’établissement d’un document prospectus,

écartant ainsi une exigence considérable du point de vue des eémetteurs, qui pouvait

31En ce sens : ANAND A., Systemic Risk, Institutional Design and the regulation of financial Markets,
Oxford University Press, 2016, p. 65 et 66.

¥2KOZT H.-H., VAYSSET G., « Risque systémique, Introduction », Rev. d’économie financiére, 2011,
n°101, p.11.

38 En ce sens : DE BRANDT O., DRUMETZ F., PFISTER C., Stabilité financiére, De Boeck, 2013, p.
7.

34 Banque Centrale Européenne, « La stabilité financiere et la politique macroprudentielle »,
disponible via : https://www.ech.europa.eu/ech/tasks/stability/html/index.fr.html.
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constituer un obstacle réglementaire pour des petites entreprises®®. Au-dela des exemptions

a ’établissement d’un prospectus, le législateur européen a pris des initiatives visant a
faciliter I’accés des PME a 1’émission de titres financiers qui ont abouti a la mise en place
de mesures concrétes sur ce point au cours des années 2010%%. Ces réformes consistaient a
alléger le document d’information devant étre établi par les émetteurs préalablement a

1’Offre au public de titre®’.

Il convient cependant de se demander si ces changements sont suffisants du point de
vue des start-up et s’ils permettent aux jeunes entreprises innovantes d’avoir accés au

financement par Offre au public de titres financiers.

L’introduction des PME sur les marchés financiers était une préoccupation majeure de
I’Union européenne dans le cadre de son plan Union des marchés de capitaux de de
2015 et également en 20208, En effet, la Commission a constaté que lors des décennies
passees, I’importance de offres au public des titres et des admissions a la négociations
réalisées par les PME n’a pas cessé a décroitre®®. Parmi les raisons de ce déclin figurent

le renforcement des régles gouvernant le cadre juridique des émissions de titres et les

35 gur les exemptions applicables : BONNEAU T., PAILLER P., ROUAUD A., TEHRANI A.,
VABRES R., Droit financier, op.cit., p. 733 et 734, n°1091. ; COURET A., LE NABASQUE H.,
COQUELET M., GRANIER T.., PORACCHIA D., REYNAUARD A., REYGROBELLET A., ROBINE
D., Droit financier, op.cit., p. 192 et 193, n°299.

%6 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions Action Plan on Building a Capital
Markets Union, COM/2015/0468, final, n°4.2. Nous aborderons ces réformes dans la présente section
et dans la Section 11 du présent Chapitre.

357 Nous aborderons ces réformes dans la présente section et dans la Section Il du présent Chapitre.

3% En 2015 : Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions Action Plan on Building a Capital Markets
Union, section Il. En 2020 : Communication from the commission to the European parliament, The
Council, The European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, A Capital
Markets Union for People and Businesses-New Action Plan, 34, septembre 2020. Section Il, 1.

39 European Parliamentary Research Service, ZACHARIAD 1., Enabling SMEs' access to capital
markets, Members' Research Service, PE 630.311, April 2019, p. 2 ; Capital markets union —reboot: a
policy discussion on the future of the capital markets union, EU Securities and Financial Markets
Regulation, Informal ECOFIN 13-14 September, 9 September 2019, p. 3.
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admissions a la négociation®®, Le cadre juridique européen régissant la négociation des

titres financiers a connu un durcissement quant aux obligations liées a la cotation sur
un marché notamment par la multiplication des regles du droit européen relatives a la
transparence des émetteurs de titres financiers. La réglementation croissante de ces
moyens de financement a eu un impact fort sur 1’accés au financement des PME, qui
sont tres sensibles a I’augmentation du colt et aux conditions requises pour accéder

aux marchés6?,

Cependant, I’absence d’accés au financement des start-up n’est pas seulement liée au
renforcement général du cadre réglementaire applicable a I’admission a la négociation,
mais également a 1’absence de visibilité des PME sur les marchés®®2. Or, les jeunes
entreprises innovantes sont fortement dépendantes de la bonne information des
potentiels investisseurs et particulierement sensibles aux mesures impactant leur

visibilité sur les marchés financiers®®.

A ce titre il convient de s’interroger sur la nature et la source des obstacles juridiques
face aux jeunes entreprises innovantes qui souhaiteraient procéder a une introduction

sur un systeme multilatéral.

Dans un premier temps, nous analyserons 1’évolution du financement de 1’ Offre au

public de titres afin d’apprécier I’incidence des changements Ilégislatifs et

360 European Commission, Public consultation — Feedback statement - building a proportionate
regulatory environment to support SME listing, période de consultation : 18 décembre 2017 - 26 février
2018, p. 4, question 2.

%1 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions Action Plan on Building a Capital
Markets Union, COM/2015/0468 final, 30.09.2015, p. 12, n°1.2.

%2 European Commission, Public consultation —Feedback statement - building a proportionate
regulatory environment to support SME listing, op.cit., p. 4 et 5, question 3.

33 Commission staff working document, Economic Analysis, Accompanying the document,
Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic
and Social Committee and the Committee of the Regions, Capital markets union — Action plan, Mid-
term review, SWD(2017) 224 final, 08. 06. 2017, p. 46 et 47; European Commission, A new vision for
European Capital markets, final report of the High Level Forum of Capital Markets Union, Final report
of the High level Forum on the Capital Markets Union, June 2020, p. 71.
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réglementaires sur le financement des jeunes entreprises innovantes (Section ). Dans
un second temps, nous étudierons le développement du cadre juridique relatif a
I’admission a la négociation et d’examiner dans quelle mesure le droit francais et

européen semble favorable au regard du financement des jeunes entreprises innovantes

(Section II).
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Section | : L’inadéquation relative de I’Offre au public au financement des start-

up

70 L’Offre au public de titres : une notion protéiforme. L’Offre au public de titres
financiers est une opération protéiforme, tant au regard des produits que du mode de
distribution des produits employés. En effet, les émissions réalisées par les jeunes entreprises
innovantes peuvent porter sur les instruments de dette ou sur des instruments de capital. Il
convient de préciser que la présente analyse ne portera que sur les titres financiers®®* et sur
les parts sociales®® dans la mesure ou la définition de 1’Offre au public ne vise que ces deux
catégories d’instruments. Nous excluons du périmétre de notre analyse toutes autres

catégories d’instruments.

364 |_es titres financiers font partie de la catégorie d’instruments financiers au méme titre que les contrats
financiers (cette derniére catégorie regroupe dans la pratique les contrats dérivés) en vertu de ’article
L.211-1 du Code monétaire et financier. La notion de instruments financiers est apparue en droit
francais par la loi du 2 juillet 1996 en droit francais transposant la directive sur les services
d’investissement 93/22/CEE du Conseil, du 10 mai 1993, concernant les services d'investissement dans
le domaine des valeurs mobiliéres, 10 mai 1993 (directive dit « DSI »). Sur ce point. ; BONNEAU T.,
PAILLER P., ROUAUD A., TEHRANI A., VABRES R., Droit financier, op.cit., p. 495 et 496, n°776
et s. En 1996 la définition de I’instrument financier, transposé au sein de 1’article 211-1 du Code
monétaire et financier, ne faisait que lister les différents instruments financiers. C’est seulement
I’ordonnance du 8 janvier 2009 qui a établi la distinction entre titres financiers (comprenant les titres
de capital, des titres de créance, les parts des organismes de placement collectifs) et les contrats
financiers. (Ordonnance n° 2009-15 du 8 janvier 2009 relative aux instruments financiers, JORF n°0007
du 9 janvier 2009 p. 570, Article 1). Nous notons également comme évolution importante la
dématérialisation des comptes titres qui est intervenue par la loi de finance de 30 décembre 1981 (Loi
n° 81-1160 du 30 décembre 1981 de finances pour 1982). Ces évolutions législatives ont fait I’objet de
critique en raison de la frontiére incertaine entre les valeurs mobiliéres au sens de 1’article L.228-1 du
Code de commerce avec celle des titres financiers (sur ce point : DE WATRIGANT C., « Instrument
financier et valeur mobiliére », LPA - n°84 - p. 6, 28 avril 2010, spéc. n°10 et s.). Les titres financiers
se caractérisent par I’inscription en compte de compte (L.211-3 Code monétaire et financier), par la
transmission en compte a compte (article L.211-15 du Code monétaire et financier) et par la
négociabilité (L.211-4 du Code monétaire et financier). La condition de négociabilité comprend
toutefois des exceptions, et n’inclut notamment pas les parts des SCPI.

3511 s>agit des titres représentant une fraction de capital sociale dans des sociétés mixes ou des sociétés
de personnes. Pour les différentes définitions de la part sociale : RODRIGUEZ K., « Parts sociales »,
Etudes Joly Sociétés, 16 juillet 2021, n°2 a 8.
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Par ailleurs, I’Offre au public de titres couvre une série d’opérations différentes. Au-
dela de 1’Offre au public soumise a la publication d’un prospectus, les offres exemptées
de la publication d’un prospectus peuvent également étre définies comme 1’ Offre au

public®®®. 11 s’agit notamment des opérations de Placement privé.

71 Les différentes formes sociales pouvant procéder a une Offre au public de titres.
L’Offre au public de titres est une opération fortement encadrée par le cadre juridique

francais et européen.

En principe, en droit francais, seules certaines formes sociales sont autorisées a
procéder a une Offre au public de titres. Il s’agit des SA et des SCA®®" et une série
d’autres d’entités (comme des associations®® ou des sociétés civiles de placement
immobilier®®®). La liste des entités autorisées ne comprend pas, en principe, la SAS®™
et la SARL. Cette contrainte relative aux formes sociales constitue un fardeau
important pour les start-up souhaitant procéder a une Offre au public dans la mesure
ou ces deux formes sociales semblent intéressantes pour les start-up comme évoqué

dans I’introduction de la présente thése®"™.

Par voie d’exception, et seulement dans le cadre de certaines opérations, d’autres

formes sociales peuvent également procéder a une Offre au public de titres. Ainsi les

366 Nous aborderons ce sujet infra n°98 et s..

37 L’alinéa 1° de I’article L.411-1 du Code monétaire et financier limite les personnes ou entités
pouvant procéder a une offre au public de titres financiers ou parts sociales a celles autorisés par la loi.
CARDON C., DURAND Q., L. FAUGREOLAS L., « Offre au public et admission aux négociations de
titres financiers sur un marché réglementé », Etudes Joly Bourse, 28 octobre 2022, n°42.

368 Article L.213-8 et D. 213-17 du Code de commerce. Sur ce point : CARDON C., DURAND Q., L.
FAUGREOLAS L., « Offre au public et admission aux négociations de titres financiers sur un marché
réglementé », op.cit., n°42.

369 Article L.214-86 du Code de commerce et article 422-189 du Réglement général de /’AMF. Sur ce
point : CARDON C., DURAND Q., FAUGREOLAS L., «Offre au public et admission aux
négociations de titres financiers sur un marché réglementé », op.cit., n°42.

370 Article L.227-2, al. 1 du Code de commerce interdit a la SAS de procéder a I’offre au public de titres
ou a I’admission a la négociation. CARDON C., DURAND Q., FAUGREOLAS L., « Offre au public
et admission aux négociations de titres financiers sur un marché réglementé », op.cit., n°120.

371 Eyoqué supra n°11.
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sociétés par actions, et notamment la SAS, peuvent procéder a des offres destinées a

des cercles restreint d’investisseurs®’2. Une autre forme sociale intéressante pour les
start-up, la SARL, peut également procéder a ce type d’offre si 1’opération prend la

forme d’une émission obligataire®’>,

72 Les différentes catégories de titres financiers pouvant faire ’objet d’une Offre
au public par les jeunes entreprises innovantes. De notre point de vue, les start-up sont
susceptibles d’émettre deux grandes catégories de titres financiers par voie d’Offre au public.

Il s’agit des titres de capital et des titres de créance.

Les titres de capital comprennent une large palette de produits comme les actions de
préférence ou d’autres titres donnant accés au capital de la société 3%, Ces derniers
peuvent prendre la forme d’obligations convertibles en actions ou de bons de
souscriptions d’actions qui permettent de différer les impacts de la prise de
participation des investisseurs dans le capital de la société, ou conditionner a certains
évenements. Ces titres financiers représentent des outils fréquemment utilisés lors des
opérations de capital-investissement pour inciter les start-up a atteindre une

performance plus élevée®™.

372 Article L.227-2 du Code de commerce autorise la SAS de procéder aux offres au public de titres
mentionnés paragraphe 4 de ’article 1*" du réglement (UE) 2017/1129 du 14 juin 2017 du Parlement
européen et du conseil concernant le prospectus a publier en cas d’offre au public de valeurs mobilieres
ou en vue de I’admission de valeurs mobiliéres a la négociation sur un marché réglementé, et abrogeant
la directive 2003/71/CE et au L.411-2 du Code monétaire et financier et aux 1° et 3° de ’article L.411-
2-1 du Code monétaire et financier. CARDON C., DURAND Q., FAUGREOLAS L., « Offre au public
et admission aux négociations de titres financiers sur un marché réglementé », op.cit., n°120.

373 Article L.223-11 du Code de commerce autorise les SARL de procéder a une offre mentionnée au
1° de I’article L.411-2 du Code de commerce.

374 Code monétaire et financier Livre Il, Titre I, Chapitre | ; Actions de préférence : Article L228-12-
1du Code de commerce et s.; Valeurs mobilieres donnant accés au capital ou donnant droit a
I’attribution de titres de créance : Article L.228-91 du Code de commerce.

35 KLONOWSKI D., The Venture Capital Deformation: Value Destruction throughout the Investment,
Value Destruction throughout the Investment Process, Palgrave Macmillan, 2018, p. 204 ; JUNG
SNESSFENDLER C., Equity Financing and Covenants in Venture Capital: An Augmented Contracting
Approach to Optimal German Contract Design, Deutcher Universitats Verlag, 2005, p. 36.
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Les titres de créance, que nous pouvons opposer aux titres de capital, peuvent étre les

titres de créances négociables, les obligations, les titres émis par 1’Etat ou encore des
titres participatifs®®. Parmi ces instruments il convient dans le cadre de la présente

étude d’examiner les conditions tenant a leur émission par une société.

Sans procéder a une analyse des avantages et inconvenients des droits accordés par ces
différents instruments, nous constatons que les titres de capital (ou donnant acces aux
capitaux) cachent des avantages indéniables par rapport aux titres de créance. La valeur
de ces premiers permet, en effet, de tenir compte de la croissance de la start-up alors
que la valeur des titres de créance dépend essentiellement de la probabilité de

défaillance de la société concernée®’’,

Nous aborderons dans ce chapitre, essentiellement, deux représentations des titres de

capital et des titres de créances : les actions®’® et les obligations®”.

73 Les conditions de I’émission des actions. L.’émission d’actions est soumise a des
conditions différentes en fonction des caractéristiques des actions a émettre®®. Il convient
de distinguer des actions en numéraire®®! et des actions en nature (actions d’apports)®®?, ainsi

que des actions simples et des actions de préférence.

376 Articles L.213-32 au L.213-25 du Code monétaire et financier.

377 Les avantages accordés par les titres de capital sera abordé plus en détail infra n°149.

378 Articles L.228-7 a L.228-29-7-4 du Code de commerce.

379 Les obligations sont définies comme « des titres négociables qui, dans une méme émission, conférent
les mémes droits de créance pour une méme valeur nominale. » (Article L 228-38 a L.228-90 du Code
de commerce et L213-5 L.213-21-1-A du Code monétaire et financier).

380 CHAIEHLOUDJ W. et al., et al., « Actions d’apport », 472, Lamy sociétés commerciales, date
d’actualisation : 14 février 2023.

31 Les actions de numéraire sont définies en droit francais par ’article L.228-7, al. 1 du Code du
commerce (le contenu de I’article est repris par ’article L.212-1 du Code monétaire et financier). Ce
sont les titres financiers « dont le montant est libéré en espéces ou par compensation, celles qui sont
émises par suite d'une incorporation au capital de réserves, bénéfices ou primes d'émission, et celles
dont le montant résulte pour partie d'une incorporation de réserves, bénéfices ou primes d'émission et
pour partie d'une libération en espece ».

32 Les actions d’apports (article L.228-7, al. 2), sont, quant a elles, définies par opposition aux actions
en numéraire : elles sont attribuées aux apporteurs de biens en nature qui peuvent revétir des

caractéristiques variées (biens matériels ou immatériels). Sur les actions de nature et d’actions
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Pour réaliser une Offre au public de titre la société en question doit procéder a une
émission d’actions nouvelles en numéraire®® et donc a une augmentation de capital®.
L’augmentation de capital en numéraire reléve, en principe, de la décision 1’assemblée
générale extraordinaire3® et est soumise a des conditions de publicité préalable3®. Ces
conditions ne représentent pas, a elles seules, des obstacles pour les jeunes entreprises.
La premiére contrainte a I’égard des start-up tient a I’obligation de libération du capital
avant d’émission d’actions nouvelles. En vertu du Code de commerce « Le capital doit
étre intégralement libéré avant toute émission d'actions nouvelles a libérer en
numéraire »%’, En effet, la libération du capital nécessite que fonds afférents a la
constitution du capital aient été effectivement versés par les souscripteurs a la sociéteé.

Il ne suffit par ailleurs pas que le capital soit simplement appelé3®,

De plus, le Code de commerce impose une obligation de vérification de son actif et son
passif et des avantages particuliers consentis, aux SA qui procédent a une augmentation

de capital avec Offre au public moins de deux ans aprés leur constitution®®. Cette

d’apports : GRANIER T., « Synthése-Actions », op.cit., n°6. En vertu de I’article L.225-147, al. 5 du
Code de commerce les titres de capital émis en rémunération d’un apport en nature doivent étre
intégralement libérés dés leur émission. En outre 1’émission des actions d’apport entraine notamment
la mise en place d’un rapport de commissaire aux apports (article L.225-147 al. 1 et article L.225-8, al.
1). Des dérogations peuvent étre prévus a ce principe. Sur ce sujet : SAINTOURENS B., EMY P.,
« Nouvelle étape de « simplification » du droit des sociétés par la loi n° 2012 du 22 mars 2012 », Rev.
soc., n° 6, 2012, Etude, (p. 335 & 362), n°8 et n°9.

383 Article L.228-7 du Code de commerce.

384 Article L.225-127 et s. du Code de commerce ; article R.225-113 du Code de commerce.

35Au sein d’un SA : article L.225-129 du Code de commerce.

38 Ces obligations sont prévues pour les SA a I’article R.225-120 du Code de commerce et s.

387 Article L.225-131, alinéa 1 du Code de commerce pour la SA, SAS et SCA et L.223-7 alinéa 1 du
Code de commerce pour la SARL. Sur cette obligation : MICHINEAU M., « Augmentation de capital »,
Etudes Joly Société, date d’actualisation : 2 mai 2022, n°66.

38 T, com. Montpellier, 7 déc. 1988 : LPA 15 mars 1989, p. 20. Sur ce point: BOUGNOUX A.,
« Assemblées d'actionnaires, Assemblées générales extraordinaires, Pouvoirs. Applications du
principe d'omnipotence », JCI. Société Traité, Fasc. 140-20, date d’actualisation : 21 mai 2019, n°39.

389 Article L.225-131, alinéa 2 du Code de commerce.

BOUGNOUX A., « Assemblées d'actionnaires, Assemblées générales extraordinaires, Pouvoirs.
Applications du principe d'omnipotence », op.cit. n°42 et MICHINEAU M., « Augmentation de
capital », op.cit., n°68.
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obligation, qui est susceptible d’engendrer des colts importants au regard des PME,
semble trouver son origine dans I’ancien statut de la société faisant appel public a
I’épargne (ci-apres « APE »). Elle visait initialement a empécher le contournement des
conditions relatives a ce statut particulier, qui fera I’objet de développements dans la

présente section®®,

74 Conditions d’émission d’obligations. L’émission obligataire est une voie de
financement ouverte non seulement aux sociétés par actions®! mais également a des
groupements d’intéréts économiques®®> composés uniquement de sociétés, d’associations

qui exercent une activité économique et méme pour les SARL3®,

Les conditions d’émission des obligations s’avérent exigeantes3® : les sociétés par
actions doivent disposer de deux bilans réguliérement approuvés®® Si elles ont moins
de deux années d’existence, I’émission doit étre précédée d’une vérification de 1’actif
et du passif de I’entreprise en question®®, La vérification doit étre effectuée par un ou
plusieurs commissaires aux comptes. En outre, le capital des sociétés par actions doit

étre intégralement libéré3®” avant 1’émission.

390 Sénat, Table des débats, 1966, p. 170, Amendement d’Etienne Dailly.

31 DONDERO B., Droit des sociétés, op.cit. p. 548.

392 Article L.251-7 du Code de commerce.

33 GRANIER T., Synthese, « Titres de créance, titres composés, contrats financiers », JCI. Société
Traité, Date d’actualisation 21 juin 2022, n°4 ; DONDERO B., Droit des sociétés, op.cit., p. 423, n°729
Avrticle L.223-11 du Code de commerce modifié par I’Ordonnance n°® 2004-274 du 25 mars 2004 portant
simplification du droit et des formalités pour les entreprises, JORF n°74 du 27 mars 2004 p. 5871, texte
n° 15.

3% pour les principaux intervenants dans les opérations de placement obligataire : SEBIRE Marc-
Etienne, « Instrument financier, Le placement de I'emprunt obligataire », RDBF, ler Janvier 2014,
dossier 3, (p. 80 & 86), n°2 et s. ; DONDERO B., Droit des sociétés, op.cit., p. 423 et s., n°730 et s.
3% Article L.228-39, alinéa ler du Code de commerce.

3% Article L. 228-39, alinéa 2 du Code de commerce.

Cette possibilité a été créé par 1’Ordonnance n° 2017-970 du 10 mai 2017 tendant a favoriser le
développement des émissions obligataires (Article 2), JORF n°0110 du 11 mai 2017, texte n°® 73.

Sur ce sujet: GLOTIN M.-C., «Sociétés anonymes, Emission d'obligations “ordinaires",
Commentaires », date d’actualisation : 24 janvier 2022, n°7 ; DONDERO B., Droit des sociétés, op.cit,
p. 548 et 549,

397 L. 228-39, alinéa 4 du Code de commerce ; GRANIER T., « Titres de créance, titres composés,
contrats financiers », op.cit., n°6.
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Les conditions relatives a des SARL sont encore plus contraignantes : ces societés sont
tenues de désigner un commissaire aux comptes. Ainsi, seules les sociétés dont les
derniers exercices sont régulierement approuvés peuvent procéder a une telle

opération3%,

Bien que les conditions d’émission de certains titres financiers soient déja
contraignantes, elles ne constituent pas un obstacle a 1’égard de 1’ensemble des start-
up et ne donnent pas d’explication aux difficultés d’accés des jeunes entreprises au

financement par 1’Offre au public de titres.

Nous nous intéresserons donc, lors des prochains deéveloppements, aux raisons
d’inaccessibilité de 1’Offre au public de titres et de 1’admission a la négociation au
regard des jeunes entreprises innovantes. Il convient a ce titre examiner les contraintes
juridiques pesant sur les start-up qui souhaitent procéder a 1’Offre au public soumise a
la publication d’un prospectus (18), pour ensuite procéder a une analyse de 1’évolution
et des contraintes pratiques matiere de placement privé et d’offre de faible montant
(28).

18) L’Offre au public de titres : un moyen de financement inadapté aux start-up

sur le plan juridique et sur le plan pratique

75 Le périmétre de I’analyse. L’Offre au public de titres financiers, telle que définie a
larticle 2 du réglement 2017/ 1129%%, englobe aujourd’hui un nombre important
d’opérations (notamment des offres destinées a un cercle restreint d’investisseurs*® ou de
faible montant*®?). Toutefois, dans le cadre de notre étude, nous nous concentrerons sur les

contraintes liées aux offres au public de titres financiers donnant lieu & un prospectus*®?, qui

GRANIER T., « Titres de créance, titres composés, contrats financiers », op.cit., n°6.
3% Article L. 223-11, Code de commerce.

9 Reglement (UE) 2017/1129, article 2, b.

“0 Article L.411-1, al 1. du Code monétaire et financier.

“1 Article L.411-2, 1° du Code monétaire et financier.

“02 Article L.411-2-1, 1° du Code monétaire et financier.
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sont habituellement suivies par une admission & la négociation. Nous traiterons les

particularités des autres opérations de placements privé et de placement de faible montant

dans le second paragraphe de la présente section.

76 Les sources de I’inadéquation de I’lPO aux start-up. La levée de fonds par Offre
au public de titres financiers, et notamment 1’IPO, est une procédure lourde, qui doit étre
réalisée de concert avec plusieurs intermédiaires et avec un objectif bien déterminé, qui est
tres souvent la cotation du titre émis sur un marche. Le financement par émission de titres
au public intervient généralement aprés de nombreuses phases de levée de fonds aupreés des
investisseurs privés et en fonction de la politique de sortie visée par I’entreprise en question.
L’Offre au public de titres financiers peut donc s’avérer inadaptée aux start-up n’ayant que

quelques années d’existence.

Les sources de cette inadéquation semblent a la fois juridiques et pratiques. D’abord,
le document prospectus ne semble pas concu pour les jeunes pousses, qui sont
susceptibles de ne pas pouvoir répondre a I’ensemble des éléments décrits dans le
document. En outre, le colt des opérations et 1’absence d’adéquation du role des
intermédiaires peuvent également présenter un obstacle pour une jeune entreprises

souhaitant procéder a une Offre au public de titres.

Il convient dans un premier temps d’analyser les sources juridiques de 1’inadéquation
de 1’Offre au public de titres aux start-up (A) pour ensuite poursuivre notre analyse

avec les raisons pratiques (B).

A) Les sources juridiques de 1’inadéquation

77 La disparition de certaines contraintes. La consécration législative de 1’Offre au
public est issue d’une longue évolution qui a pris son essor au XVIléme siecle. En effet, des
cette époque, il était loisible au public de contribuer au financement d’une société. Etant
donné I’absence de protection des actionnaires, cette possibilité de « contribution publique »

a été supprimée par le législateur révolutionnaire pour étre a nouveau réintroduite lors du
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XIXéme siécle. La loi du 24 juillet 18674% a par la suite supprimé 1’obligation pesant sur les

sociétés anonymes de se soumettre a une procédure d’autorisation préalable et a donné un
nouvel élan au développement de cette technique de financement*®. Afin de réglementer
I’offre u public de titres, appelé dés cette époque appel public a 1’épargne la loi de finance
de 30 janvier 1907 a soumis 1I’émission, 1’exposition, la mise en vente, 1’introduction des
titres de toutes natures a une publication au sein du BALO®, Soucieux de la protection des
épargnants, qui ont fait I’objet de nombreuses fraudes a cette époque, le décret-loi du 8 aodt
1935%% 3 exigé la désignation d’un commissaire aux comptes en cas d’APE d’une société
par actions et précisait les mentions qui devaient obligatoirement figurer dans le prospectus

dressé a cette occasion*®’.

La loi de 1966 a apporté un changement important a cet égard par 1’adoption d’une
définition de I’ APE“%, La définition retenue était cependant encore trés différente de
1’Offre au public de titres actuellement utilisée car elle liait I’appel public a I’admission

a la négociation.

La loi sur les sociétés commerciales a imposé des conditions trés exigeantes en termes

de capital social minimal de la société faisant appel public a I’épargne®, ce qui était

403 |_oi du 24 juillet 1867 sur les sociétés commerciales.

44p|IETRANCOSTA A., « Offre au public de titres financiers et admission aux négociations sur un
marché », Etudes Joly Bourse, date d’actualisation : 17 juin 2020, n°2 ; GRANIER T., « Offre de titres
au public et admission de titres aux négociations sur un marché réglementé », JCI. Banque, Crédit,
Bourse, Fasc. 1610, date d’actualisation 31 octobre 2013, n°2 et 3.

405 oi du 30 janvier 1907 portant fixation du budget général des dépenses et des recettes de I'exercice
1907, JORF du 31 janvier 1907, article 3. (PFIETRANCOSTA A., « Offre au public de titres financiers
et admission aux négociations sur un marché », op.cit., n°2).

406 Décret-loi du 8 aolt 1935 portant application aux gérants et administrateurs de sociétés de la
Iégislation de la faillite et de la banqueroute et instituant I'interdiction et la déchéance du droit de gérer
et d'administrer une société. ((PIETRANCOSTA A., « Offre au public de titres financiers et admission
aux négociations sur un marché », op.cit., n°2).

407 |bidem.

408 |_oi n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales, article 72.

409 |oi n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales a exigé un capital social minimum
était de 500 000 francs (article 71). Voir sur ce sujet: MARINI P., La modernisation du droit des
sociétés, rapport remis au Premier ministre, La Documentation francaise, juillet 1996. Sur le rapport :
DE NAYER C.-M., « Le rapport Marini », Bull. Joly Bourse, n°06 p. 591, 1er novembre 1996.
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susceptible d’empécher des PME de faire appel a ce moyen de financement. La
suppression de la notion de I’APE avait pour conséquence de faire disparaitre cette
forme sociale particuliere et ainsi I’obligation incombant a cette catégorie de société
en matiere de capital social minimal, qui était 225 000 euros au moment de de la
réforme opérée par I’ordonnance du 22 janvier 2009 qui a supprimé cette contrainte*,
La réforme a permis I’abaissement du capital social, désormais harmonisé¢ au regard
des sociétés non cotées*'!. Aprés la modification législative c’était a I’opérateur de
marché de fixer les éventuelles conditions liées au capital social minimal en cas de

demande de cotation.

Les changements apportés par la réforme de 2009 ont également contribué a la
compétitivité de la réglementation financiére francaise. Celle-ci semblait, en effet, plus
exigeante que le droit européen et particulierement contraignante pour les start-up. En
I’état du droit antérieur a 1’ordonnance du 22 janvier 2009, les sociétés faisant appel
public a I’épargne devaient se conformer, outre les régles relatives aux abus de marché,
a un grand nombre d’exigence organisationnelles*?. Il s’agissait notamment des régles
en matiére de contréle interne des societés, les publications des informations contenues
dans les rapports, les déclarations des opérations sur titres*. L application de ces
derniéres n’est aujourd’hui pas obligatoire, qu’en cas d’admission a la négociation*!*.

Ces allégements qui concerneraient a la fois des obligations résultant du droit des

410 Ancien article L.224-2 du Code de commerce (1’ordonnant modifiant 1’article : Ordonnance n° 2009-
80 du 22 janvier 2009 relative a I'appel public a I'épargne et portant diverses dispositions en matiere
financiere, article 7).

411 En 2009 le capital social pour les sociétés anonymes était de 37 000 euros

BONNEAU T., « Marchés financiers, Commentaire de lI'ordonnance n° 2009-80 du 22 janvier 2009
relative a I'appel public a I'épargne et portant diverses dispositions en matiére financiére », La JCP,
n°20, 13 Mai 2009, doctr. 143, p. 15, n°8.

42 BEHIER B., BOUCHETA H., « La réforme de I'appel public a I'épargne », JCP E, 1191, n° 8-9, 19
Février 2009, p. 10 a 12.

“3LE BIARD B., « Réforme de I’appel public a I’épargne : entrée pragmatique du droit francais dans
[’ére de [’offre au public de titres financiers », D., 11 juin 2009, p. 1500 a 1503, spéc. n°10 et n°11.
414 Sur ce sujet : FRANCOIS B., « Fin de [’appel public a [’épargne ? », op.cit.
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sociétés et du droit financier avaient des conséquences importantes sur 1’accés des

jeunes entreprises innovantes au financement par Offre au public de titres financiers*°,

La loi du 4 ao(t 20084 (loi « LME ») et I’ordonnance du 22 janvier 2009 prise sur le
fondement de ladite 10i*’ sont a I’origine du cadre juridique actuel de 1’ Offre au public
de titres. Par la suite, la reglementation européenne a été modifiée a de nombreuses et,
plus récemment, par le réglement (UE) 2017/1129*8 (ci-aprés « Réglement prospectus
») qui a une incidence majeure sur le cadre juridique francgais. Nous examinerons par
la suite la contrainte principale qui résulte du cadre juridique actuel en ce qui concerne,

I’obligation de publier un document d’information.

78 La contrainte principale en cas d’Offre au public de titres financiers : la
publication d’un document d’information approuvé par I’Autorité des marchés
financiers (ci-aprés « AMF »). L’opération de 1’Offre au public, réalisée dans le cadre d’un
IPO, est une opération contraignante du point de vue des start-up dans la mesure ou elle
nécessite la préparation d’un document d’information qui doit lui-méme contenir de

nombreuses informations sur I’émetteur. Ce document doit étre approuveé par I’AMF. Dans

415 DE VAUPLANE H., « L'amélioration de la compétitivité de la Place de Paris a I'heure du passage
a l'euro : commentaires de la Loi n°® 98-546 du 2 juillet 1998/I1, » Bull. Joly Bourse, n°04, 1¢" juillet
1998, p. 412 & 447,

416 | 0i n° 2008-776 du 4 aolt 2008 de modernisation de I'économie.

417 Ordonnance n° 2009-80 du 22 janvier 2009 relative a I'appel public a I'épargne et portant diverses
dispositions en matiere financiére.

418 Reglement (UE) 2017/1129, du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2017 concernant le
prospectus a publier en cas d’offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de ’admission de valeurs
mobiliéres a la négociation sur un marché réglementé, et abrogeant la directive 2003/71/CE. Complétés
par deux reéglements d’exécutions adoptés en 2019 :Réglement délegué (UE) 2019/979 de la
Commission du 14 mars 2019 complétant le réglement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du
Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les informations financieres clés dans
le résumé d’un prospectus, la publication et le classement des prospectus, les communications a
caractére promotionnel sur les valeurs mobiliéres, les suppléments au prospectus et le portail de
notification, et abrogeant le réglement délégué (UE) no 382/2014 de la Commission et le reglement
délégué (UE) 2016/301 de la Commission ; Réglement délégué (UE) 2019/980 de la Commission du
14 mars 2019 complétant le réglement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil en ce qui
concerne la forme, le contenu, ’examen et I’approbation du prospectus & publier en cas d’offre au
public de valeurs mobilieres ou en vue de ’admission de valeurs mobiliéres a la négociation sur un
marché réglementé, et abrogeant le réglement (CE) no809/2004 de la Commission.
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son appréciation 1’autorité ne prend toutefois pas en compte I’opportunité de 1’opération, ce
qui léve un obstacle majeur, du moins sur le plan théorique, pour les start-up souhaitant
réaliser une Offre au public *°. En effet, I' AMF ne vérifie que la complétude, le caractére
cohérent et compréhensible de I’information communiquée par 1’émetteur et non pas la

qualité du projet sous-jacent*?°,

Cependant la préparation d’un document prospectus ne semble pas simple pour une
start-up en raison de la quantité et de la qualité des informations requises par le cadre
réglementaire. Ce dernier s’aveére largement inadapté aux jeunes pousses. Nous
examinerons dans un premier temps les raisons sous-jacentes a cette inadéquation (1).
Afin de favoriser le financement des start-up par Offre au public le 1égislateur européen
a mis en place un dispositif spécifique aux PME : le prospectus de croissance. Nous

examinerons dans un second temps I’efficacité du dispositif existant en droit européen

).

1) Un document d’information inadapté aux jeunes pousses

79 Le renforcement des obligations d’information pesant sur les émetteurs. Au fil
des années, la composition du document n’a pas subi de changement important*?!, La nature
et la qualité des informations demandées a connu des changements significatifs. Par ailleurs,

la quantité des informations exigées par 1’autorité reste également trés importante au regard

419 DE VAUPLANE H., « Portée et nature juridique du visa de la COB et de la décision de recevabilité
du CBV. Application de la méthode multicritéres aux opérations portant sur des actifs essentiels
(Commentaire des arréts de Paris, 7 juillet 1995) », Bull. Joly Bourse, n°06, ler novembre 1995, p.
517 a 523.

420 Article 212-38-8 du Réglement général de I’AMF.

421 Le prospectus relatif a I’émission de titres de capital comprend un document d’enregistrement, une
note relative aux instruments financiers qui font l'objet de l'opération ainsi que d’un résumé qui est
également obligatoire. Les instructions prises sur le fondement des réglements COB 92-01 et 98-01 ont
exigé des informations concernant la nature juridique de 1’émetteur et aux produits, des renseignements
relatifs a 1’état financiers de la société ainsi que des informations comptables. Les instructions ont déja
fait mention de la possibilité de 1’établissement d’un document de référence, sans que ce document soit

obligatoire dans I’établissement du Prospectus.
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des jeunes entreprises innovantes qui ne disposent pas nécessairement de tous éléments

requis par la réglementation.

Le contenu du prospectus a établir par les émetteurs francais a été déterminé par les
instructions d’AMF (ci-aprés la « COB ») adoptées dés les années 1970 (notamment
par les instructions de 1972422, 197342 et 1982*?* puis les réglements 90-02%% et 92-
02?5 remplacés par le réglement 98-01 de la COB*?’). Le prospectus devait contenir,
déja cette époque, une grande quantité d’information essentiellement financiére

relatives aux sociétés.

Les informations financiéres relatives & la société concernée et aux instruments
financiers faisant 1’objet d’une offre au public ont considérablement augmenté au fil
des évolutions réglementaires. L’instruction 98-01 a imposé des exigences
supplémentaires par rapport a celle adopté par le reglement 92-02 concernant les
renseignements généraux sur I’émetteur, les opérations intervenues dans le capital
social de de ce dernier*® sans pour autant apporter de changement fondamental au
regard de la nature éléments a fournir. Le réglement CE n°809/2004 et la directive

2003/71/CE (ci-apres « Premiére directive prospectus ») ont établi un régime

422 COB, Instruction relative aux notes d’information diffusées par les sociétés faisant appel
publiquement & [’épargne, 11 janvier 1972. DEVEZE J. et al., « Exigence du prospectus » 799, Lamy
droit du financement, date d’actualisation : 12 décembre 2022.

423 COB, Instruction relative aux notes d’information, octobre 1973.

424 COB, Instruction relative aux notes d’information diffusées par les sociétés faisant appel
publiquement a /’épargne, février 1982 ; COB, Nouvelle Instruction relative aux notes d’information,
avril 1982.

425 COB, Réglement 90-02 relatif a [’obligation d’information du public, Bulletin COB, n°237 juin
1990.

426 COB, Réglement 92-02 et Instruction d’application offre au public de valeurs mobiliéres,
Supplémentaires au Bulletin n°256, 1992.

421 COB, Instruction d’application du réglement n°98-01, Bulletin mensuel COB-janvier 2002, n°364.
COB, Publication du reglement de la COB n°98-01, Bulletin COB, n°333, Mars 1999.

428 COB, Instruction d’application du réglement n°98-01, op.cit., Chapitre 3.
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européen, qui exigeait davantage de détails en matiére d’informations financiéres

historiques*?® et I’établissement des documents standardisés**°.

Il est éegalement possible de constater un changement significatif entre le reglement CE
n°809/2004 et le Reglement prospectus (reglement (UE) 2017/1129) quant aux
informations a communiquer dans le document prospectus. 11 s’agissait d’un
renforcement des exigences quant a la qualité des informations a communiquer et non
seulement d’une augmentation de la quantité¢ des informations requises au sein du

prospectus.

En effet, depuis le début des années 2000 la communication comptable, par la mise en

place des normes IFRS*, et le format des rapports d’audit*®? étaient standardisés a

429 Reglement (CE) no 809/2004, Annexe |, n°2 (informations financiéres sélectionnées) ; n°9 (examen
de la situation financiére et du résultat) ; n°10 (trésorerie et capitaux) ; 13 (prévisions et estimations du
bénéfice) ; n°20 (informations financieres concernant le patrimoine, la situation financiere et les
résultats de I’émetteur) . Premiére directive prospectus : directive 2003/71/CE du Parlement européen
et du Conseil du 4 novembre 2003 concernant le prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs
mobiliéres ou en vue de I'admission de valeurs mobiliéres a la négociation, et modifiant la directive
2001/34/CE, Annexe I, I, C. (informations de base concernant les données financiéres sélectionnées ;
capitaux propres et endettement ) ; E. (exmen du résultat et de la situation financiére) H (informations
financiéres) ; 1V, A. (données financiéres sélectionnées) ; B. (capitaux propres et endettement) ; VI
(examen du résultat et de la situation financiére et perspectives).

430 Reglement (CE) no 809/2004: référence au pro formas (Annexe II) et exigence des rapports d’audits
(Annexe I, n°20.1 et s.) ; AMF, « Le réglement européen sur le prospectus est applicable le 1°" juillet
2005 », Rev. mensuelle de 1’ Autorité des marchés financiers, n°15 — Juin 2005 : I’AMF attire I’attention
des émetteurs a la transition aux normes IFRS, p. 35 et s.

41 S°agissant des textes européens sur ce sujet : Réglement (CE) n° 1606/2002 du Parlement européen
et du Conseil du 19 juillet 2002 sur I'application des normes comptables internationales ; Directive
2013/34/UE du parlement européen et du conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels,
aux états financiers consolidés et aux rapports y afférents de certaines formes d'entreprises, modifiant
la directive 2006/43/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant les directives 78/660/CEE
et 83/349/CEE du Conseil.

432 Directive 2014/56/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 modifiant la directive
2006/43/CE concernant les controles légaux des comptes annuels et des comptes consolidés ;
Reglement (UE) no 537/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 relatif aux
exigences spécifiques applicables au contrdle 1égal des comptes des entités d'intérét public et abrogeant
la décision 2005/909/CE de la Commission.
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I’échelle européenne. Ce changement a été accompagné par la mise en place des

références précises au format des états financiers exigées au sein du prospectus*,

De plus, la description des différents facteurs de risques est devenue plus détaillé ce
qui peut étre illustré par le questions et réponses de 1’ Autorité européenne des marchés
financiers (ci-aprés I’« ESMA ») publiées sur les facteurs de risque dans le cadre du
Réglement prospectus. Désormais les facteurs des risques spécifiques a 1’émetteurs
doivent étre détaillés au sein du prospectus comprenant notamment la situation
financiére de 1’émetteur et les risques liés a son secteur d’activité*®*. Si ces évolutions
peuvent étre favorables en présence des jeunes entreprises innovantes, compte tenu du
caractére risqué du projet, méme s’ils ajoutent une alourdissent davantage la rédaction

du prospectus®®.

Le reglement délégué 2019/979 a continué ce mouvement de standardisation
notamment au regard du résumé de prospectus, en soulignant son importance dans
I’information destinée aux investisseurs et notamment au regard des investisseurs

retail*®. Comme en matiére de description des facteurs de risque les évolutions

433 Références aux exigences relatives aux normes comptables et au format du rapport d’audit :
Reglement (CE) no 809/2004, 20.1; 20.4.1; au sein du régime mis en place par le Reglement
prospectus : Reglement délégue (UE) 2019/980, Annexe |, n°18.1.3- 18.5 (prospectus ordinaire) et n°
5.1.3 et s. (prospectus de croissance).

434 Les facteurs de risque doivent étre présentés, depuis I’entrée en vigueur du Reglement prospectus,
dans un nombre limité de catégories en fonction de leur nature, et hiérarchisés en fonction de leur
importance de fagon décroissante (réglement (UE) 2017/1129, Article 16, ; ESMA, Orientations sur
les facteurs de risque dans le cadre du réglement « Prospectus », ESMA31-62-1293FR, ler octobre
2019, p. 12, n°V1.4). Sur ce point : CARDON C., DURAND Q., ROUDEL A., « Les lignes directrices
de I'ESMA relatives aux facteurs de risque résultant du nouveau réglement Prospectus 3 », Bull. Joly
Bourse, n°03, 1*" mai 2019, (p. 10 a 12), n°7.

4% Les nouvelles exigences réduisent la marge de manouvre des émetteurs sur la description, qui
devront réaliser un travail de catégorisation et d’évaluation de 1I’impact potentiel des risques encourus
par les investisseurs CARDON C., DURAND Q., « Nouveau reglement prospectus : vers plus de
flexibilité pour les émetteurs ? », Bull. Joly Bourse, n°6, 1°" novembre 2017, (p. 405 & 410), n°41.

436 |_e Réglement de Prospectus a apporté des modifications aux obligations portant sur le résumé du prospectus
dans son article 7. Le résumé doit étre désormais rédigé de maniére similaire aux documents d’information clé
(key investor information document ou KIID) prévu par le réglement PRIIPS (Réglement (UE) N° 1286/2014
du Parlement européen et du Conseil du 26 novembre 2014 sur les documents d’informations clés relatifs aux
produits d’investissement packagés de détail et fondés sur I’assurance). Il s’agit d’une mesure visant a faciliter

-134 -


https://www-labase--lextenso-fr-s.biblionum.u-paris2.fr/bulletin-joly-bourse/BJB117d1
https://www-labase--lextenso-fr-s.biblionum.u-paris2.fr/bulletin-joly-bourse/BJB117d1

STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023

réglementaires s’aveérent favorables aux investisseurs et contraignantes de la

perspective des jeunes pousses*¥’

80 Les exigences actuelles résultant de la réglementation prospectus.

80.1 La nature des informations a fournir dans le document prospectus.

L’information contenue dans le prospectus doit porter sur les modalités de 1’opération,
sur la situation financiére et I’évolution de I’émetteur et sur les instruments financiers

employés lors de 1’opération*®, Le contenu de ces documents est déterminé par le

la compréhension du document par des investisseurs retail (BONNEAU T., PAILLER P., ROUAUD A.,
TEHRANI A., VABRES R., Droit financier, op.cit., p. 744). Les informations clés contiennent une bréve
description des risques liés a I’émetteur et aux garants éventuels et une bréve description des risques liés a
I’investissements dans les titres financiers concernés. Cette organisation a été mise en place afin de répondre
aux critiques relatives aux résumés de Prospectus qui étaient jugés de trop longs, trop peu compréhensifs
(PIETRANCOSTA A., « Offres au public de titres financiers et admission aux négociations sur un marché »,
op.cit. n°64).

47 Les nouvelles exigences résultant du Réglement prospectus ont apporté des contraintes
considérables, qui semblent en contradiction avec 1’objectif annoncé visant a alléger le contenu du
prospectus (CARDON C., DURAND Q., « Nouveau réglement prospectus : vers plus de flexibilité pour
les émetteurs ? »; op.cit., n°41). Parmi les contraintes figurent la longueur de résumé, celui-ci est «
désormais enserrée dans un cadre contraint de 7 p. de format A4 et pourra étre augmentée de 3 p.
supplémentaires » (Si I’émission concerne les valeurs mobiliéres pour lesquelles les seuils de maturité
ou le prix différent 2 p. supplémentaires pourraient étre ajoutés.) Il est cependant possible de
s’interroger dans quelle mesure cette standardisation a amélioré la compréhension des nouvelles
technologies et si cette nouvelle exigence n’est pas inadéquate au regard des entreprises innovantes,
qui disposeront désormais moins de latitude dans la description de 1’innovation présentant le coeur de
leur projet (Sur la standardisation : réglement (UE) 2017/1129, article 7 ; Réglement délégué (UE)
2019/979). De plus, la responsabilité de 1’émetteur a été également étendu avec le Réglement prospectus
au contenu du résumé, en accentuant davantage I’importance de ce document, qui s’avére finalement
relativement complexe a établir. La responsabilité de 1’émetteur peut étre engagée en cas de contenu
trompeur, inexact, contradictoire avec d’autres parties du document d’information ou en cas de lacunes.
Ce risque lié a la responsabilité pése lourdement sur les petites structures qui sont financierement
souvent trés fragiles lors de la phase d’amorgage (depuis la directive Prospectus de 2003/71 le résumé
peut donner suite & un engagement de responsabilité de 1’émetteur). Les principes liés a la responsabilité
(identification claire des responsables) se situe aujourd’hui aux article L.412-1, Il du Code monétaire
et financier et article 11 du réglement (UE) 2017/1129. Exemples de résumé de prospectus : Predilife,
Prospectus, visa n°18-545 en date du 4 décembre 2018, le résumé du document est de 8 a 25, seulement
la p. 9 est consacrée a la description du produit ; Uvgermi, Prospectus, visa n°17-307 p. 11 et 12.

438 Article Prospectus 2017/1129, 6, 1.
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reglement déléegué de 2019/980 relatif la forme, le contenu et I’approbation du

prospectus et par le réglement délégué 2019/979 relatif au résumé de prospectus*®.

Dans le cadre de la procédure d’instruction, les émetteurs doivent fournir un nombre
considérable de documents relatifs a 1’organisation de la société*® qui, pour la plupart,
ne semblent pas poser de difficulté particuliere pour une start-up mais qui peuvent

nécessiter un travail de structuration de 1’organisation sociale .

Les emetteurs doivent également fournir des informations amples quant a la description
du projet. 11 s’agit des informations principaux activités de la société**?, ses stratégies
y compris non financieres, qui peut porter sur des différentes propriétés
intellectuelles*?, son environnement réglementaire*** ainsi que les tendances et

incertitudes au regard de son activité . Ces informations de nature qualitative ou

439 Reglements délégués 2019/979 et 2019/980 remplacant le reglement délégué 809/2004 du Parlement
européen et du Conseil. L’instruction de I’AMF pris sur le fondement des réglements : AMF, Modalités
de dépot et de publication de prospectus, DOC-2019-21. Il convient de noter que le régime résultant de
la directive Prospectus 2004 a imposé la forme document de référence ou de base, note d’opération et
résumé.

440 Notamment des statuts un K bis, le procés-verbal de ’assemblée générale se pronongant sur I’offre
des titres financiers mais également des documents concernant I’identité et I’activité de I’émetteur, sa
gouvernance, y compris les pactes d’actionnaires les documents attestant 1’honorabilité des dirigeants,
les accords commerciaux importants. Les actes constitutifs de la société en matiére de titre de capital :
titres de capital (Annexes du réglement délégué 2017/980, Annexe I, n°5.1 (activités de 1’émetteur) ;
section 12 (information sur les organes d’administration et de direction) et n°19.2 (informations sur la
société), DOC-2019-21, p. 11 a et 13). S’agissant du prospectus de croissance : reglement délégué
2017/980, Annexe 24, section 4 (gouvernance de I’entreprise) ; n° 2.1 (information sur 1’émetteur) et
n° 2.2 (apergu des activités).

4! La communication des documents concernant 1’activité de I’émetteur, sa gouvernance, y compris les
pactes d’actionnaires les documents attestant 1’honorabilité des dirigeants, les accords commerciaux
importants ne semblent pas soulever de probleme particulier, méme en présence de petites structures.
42 Reglement délégué (UE) 2019/980, Annexe I, n°5.1.

43 bidem, Annexe I, n°5 .4 (prospectus ordinaire) Annexe 24, n°2.2.1 (prospectus de croissance). Pour
la distinction entre les deux types de prospectus sera explicité infra n°83.

44 bidem, Annexe I, n°9, (prospectus ordinaire) Annexe 24, n°2.2.1 (prospectus de croissance).
4“5Tbidem, I’ Annexe I1I, n°6.1 (prospectus ordinaire) Annexe 24, n°2.6 (prospectus de croissance).
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soft*® ne représentent cependant qu’une partie faible des éléments communiqués au

sein prospectus en pratique®’.

Les contraintes résultant des exigences relatives au contenu du prospectus sont liées a
la quantité importante d’informations quantitatives (ou hard*?®) a caractére financier
que les émetteurs doivent communiquer au sein du prospectus. Ces informations
exigées par la réglementation applicable et par I’instruction de I’AMF en vigueur®®
sont susceptibles de présenter des difficultés pour les jeunes entreprises innovantes*®.
I1 s’agit notamment les éléments relatifs a la description précise de 1’organisation et la

situation financiére actuelle et prévisionnelle de 1’émetteur.***

4“6 VIVES X., Digital disruption in financial markets, OECD, Directorate for financial and enterprise
affairs, Competition committee, daf/comp (2019), 16 May 2019, p. 11.

47 Certains prospectus contiennent des descriptions est trés concises et restent dans les descriptions
générales sans aborder des problématiques technologiques, méme si le produit comporte des
caractéristiques innovantes (Nacon, Document d’enregistrement , visa n°l. 20 — 003., 29 janvier 2020,
p. 31 — 51 ; Otaxis, Document de base, visa n°l. 18-007, 26 mars 2018, p. 24-54) alors que d’autres
donnent une description d’activité détaillée et technique (Predilife, Prospectus, visa n°18-545, 4
décembre 2018, p. 61 — 119 ; Horizontal Software, Document de base, visa n°l.16-076, 15 novembre
2016, p. 29 a 98).

4“8 IBERTI M.-J., PETERSEN A. M., « Information : hard and soft », op.cit. p. 1 a 2.

449 Notamment par le réglement 2019/980 et par I’instruction AMF, DOC-2019-21, Modalités de dépot
et de publication des prospectus.

40 IBERTI M.-J., PETERSEN A. M., « Information : hard and soft », op.cit., p. 21 et 28 : Il convient
toutefois de noter qu’au-dela des informations financiéres une description compléte de 1’activité de la
société et des produits en développement est également exigée par la réglementation (méme si les
informations a caractere financiére restent prépondérantes dans le document d’information que
I’entreprise doit diffuser au public).

41 Le document d’enregistrement comprend des informations concernant les personnes responsables
(reglement 2019/980, Annexe 1, Section 1) ; les contrdleurs 1égaux (reglement 2019/980, Annexe 1,
Section 2) ; les informations financiéres historiques et une vue d’ensemble de la situation financiére de
I’émetteur (réglement 2019/980, Annexe 1, Section 7). Il comprend également les investissements
réalisés et les activités de I’émetteur (réglement 2019/980, Annexe 1, n°5.7.2) ; une prévision sur les
tendances (réglement 2019/980, Annexe 1, Section 10) et une estimation de bénéfices (réglement
2019/980, Annexe 1, Section 11). En ce qui concerne la note relative aux valeurs mobilieres le contenu
de cette derniéere soit étre établie en fonction des caractéristiques du titre financier concerné (actions,
obligations ou parts de fonds d’investissement). Les informations & communiquer sur les valeurs
mobiliéres sont déterminées par 1’Annexe 11 réglement 2019/980 lorsqu’il s’agit d’une émission
d’actions : les catégories de valeurs mobiliéres (reglement 2019/980, Annexe 11, n°4.1.) ; les droits
financiers et de gouvernance conférées par le produit (réglement 2019/980, Annexe 11, n°4.5), les
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80.2 Les exigences en matiére d’informations financiéres. S’agissant de la

situation financiére de 1’entreprise il convient d’abord de souligner que I’exigence des
« informations financiéres historiques auditées pour les trois derniers exercices »*?,
et la grande quantité d’informations financiéres relatives a 1’émetteur (informations
relatives a 1’évolution de la situation financiére de I’émetteur®?, et concernant flux de

454 informations financiers concernant 1’actif et le passif455

trésorerie de 1’émetteur
comprenant les états financiers annuels*® et intermédiaires®*’) et aux valeurs
mobilieres faisant 1’objet d’émission (notamment sur les capitaux propres et
I’endettement?*®) peuvent s’avérer contraignantes pour les start-up notamment en
raison du colt que 1’entreprise est susceptible d’encourir lors de leur établissement. 11
est probable que les start-up ne disposent pas de 1’ensemble des informations ou que

les informations disponibles ne semblent pas satisfaisantes.

Une partie de ces informations, a caractere objectif, exigées par la réglementation
Prospectus, ne sont pas nécessairement adéquates pour une PME en phase de
d’amorgage qui est susceptible de disposer d’une organisation peu structurée,
évolutive, au moment de I’opération d’offre de titres au public. Il convient notamment
de se demander dans quelle mesure la description des prévisions ou des estimations de
bénéfices®®, de la description des besoins de financement et la structure de

financement*ou encore des sources de financement attendus*®! d’une start-up

facteurs de risques (réglement 2019/980, Annexe 11, Section 2), un calendrier provisionnel des
demandes de souscription et un plan de distribution de valeurs mobiliére (reglement 2019/980, Annexe
11, n°5.1), les modalités de la fixation du prix et celles liées a l’intervention des éventuels
intermédiaires (au titre du placement et la prise ferme) (réglement 2019/980, Annexe 11, n°5.4.2).

42 Reglement délégué (UE) 2019/980, n°18.1.1 de I’ Annexe 1.

453 Ipidem, Annexe 1, Section 7.

44 |bidem, Annexe 1, Section 8.

45 Ibidem, Annexe 1, Section 18.

46 1bidem, Annexe 1, n°18.1.6.

47 Ibidem, Annexe 1, n°18.2.

%8 1bidem, Annexe 11, n°3.2.

49 |bidem, I’Annexe 1, n°11.1, et Annexe Ill, n° 7.1.

460 |hidem, Annexe I, n°8.3.

461 1bidem, Annexe I, n°8.5.
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refleteront la réalité, ou seront seulement des éléments établis pour les besoins du

document de prospectus. En pratique, la partie sur les tendances ainsi que les prévisions
de bénéfices*® sont fréquemment trés peu détaillées*®®, dans les documents
d’informations récents, ce qui peut étre dU a la difficulté d’identification des tendances

pour les entreprises faisant une Offre au public de maniere générale.

81 La pertinence des éléments demandés au regard des jeunes entreprises
innovantes. Pour conclure il est possible de se demander si les informations exigées dans
un document prospectus sont pertinents au regard d’une jeune entreprise innovante. Si le
processus de standardisation des informations, en cours depuis les années 1980, consiste a
augmenter et affiner les informations nécessaires et pour faciliter la compréhension des
risques liés a I’investissement, cette augmentation porte essentiellement sur les informations
a caractere financiére (type hard) qui ne sont fréquemment pas accessible pour les jeunes

pousses.

Enfin, il est possible de constater que le prospectus constitue aujourd’hui un ensemble
documentaire vaste qui nécessite 1’intervention d’experts spécialisés dans le domaine
du droit financiers (le document semble faire en moyenne 300 pages*®*, bien que I’AMF
peut adapter son contenu de maniére 1’exceptionnelle). Ainsi, dans la rédaction du
prospectus la participation des cabinets d’avocats s’avére indispensable et semble
complexe du point de vue d’une start-up notamment au regard de la nature des
informations exigées (nécessitant des analyses de marché, des analyses juridiques, des

audits financiers).

42 prévisions financiéres absentes : Uvgermi, Prospectus, visa n°17-307, 29 juin 2017, p. 105 ;
Bootsheet, Document d’enregistrement, visa n°[.19-032, 11 septembre 2019, p. 122 ; Predilife,
Prospectus, Visa n°18-545, 4 décembre 2018, p. 158 ; Otaxis, Document de base, visa n°l. 18-007, 26
mars 2018, p. 74.

43 Tendances absentes : Intrasense Prospectus, 12-055, 3 février 2012, p. 125 ; Bootsheet, Document
d’enregistrement, 11 septembre 2019, visa n°l.19-032, p., 121; Celinovo, Mobile Diabetes
Management, Document de base, 27 février 2015, visa n°1.15-008, p. 141.

464 PIETRANCOSTA A., « Offres au public de titres financiers et admission aux négociations sur un
marché », op.cit., n°62.
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Compte tenu des contraintes que 1’établissement d’un prospectus est susceptible de
présenter pour les jeunes sociétés il est devenu indispensable de prendre en compte la

taille des entreprises souhaitant procéder a une Offre au public de titres financiers.

2) La prise en compte du statut PME dans le cadre de I’Offre au public de titres

financiers

82 Une prise en compte progressive de la taille des émetteurs. Lors de I’évaluation &
mi-parcours de 1I’Union des marchés de capitaux la Commission européenne a indiqué que
parmi ses priorités figureront les changements réglementaires visant a promouvoir la
cotation des PME*®, Les besoins liés a la modernisation de 1’environnement juridique
européen permettant aux entreprises d’avoir accés aux marchés de capitaux ont rendu

nécessaire la révision de la réglementation relative au document prospectus*e®,

La directive Prospectus de 2003 a déja exigé la mise en place d’un régime proportionné
a destination PME*’, qui leur permettrait d’établir un prospectus comprenant des
éléments qui sembleraient cohérents avec leur taille. Ce sont la directive 2010/73/UE
(ci-apres « Seconde directive prospectus ») et le réeglement délégué (UE) n° 486/2012
qui ont affiné ces exigences et ont créé un régime d’information proportionné pour les

PME de faible capitalisation boursiére*®, Depuis I’adoption de ces actes la

45 CABOSSIORAS S., PIETRANCOSTA A. « La réforme du régime des offres au public de titres :
une meilleure articulation avec le droit européen », Bull. Joly Bourse, n°01, 01 janvier 2020, (p. 42 a
53), spéc. partie introductive.

466 Communication de la commission au parlement européen, au conseil, au comité économique et social
européen et au comité des régions sur I'examen a mi-parcours du plan d'action concernant I'union des marchés
des capitaux, 8 juin 2017, COM (2017) 292 final, p. 5.

7 Directive 2003/71/CE, article 7, 1, )
468 PIETRANCOSTA A., « Offres au public de titres financiers et admission aux négociations sur un

marché », op.cit., n°62 ; Directive 2010/73/UE du parlement européen et du conseil du 24 novembre
2010 modifiant la directive 2003/71/CE concernant le prospectus a publier en cas d’offre au public de
valeurs mobiliéres ou en vue de 1’admission de valeurs mobiliéres a la négociation et la directive
2004/109/CE sur I’harmonisation des obligations de transparence concernant 1’information sur les
émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé, article
premier, 7), b), iii ; Réglement délégué (UE) n ° 486/2012 de la Commission du 30 mars 2012 modifiant
le reglement (CE) n ° 809/2004 en ce qui concerne le format et le contenu du prospectus, du prospectus
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réglementation relative au prospectus reconnait la possibilité d’adapter le contenu du

prospectus en fonction de la taille de I’établissement émetteur%°,

Aujourd’hui cette proportionnalité semble toutefois limitée depuis 1’entrée en vigueur
du Reglement prospectus. En effet, ce reglement et reglements délégués correspondant
ne confeérent pas une compétence générale aux autorités nationales quant a 1’adaptation
dans le document d’information. L’adaptation parait réservée au résumé du

prospectus*’®et au contenu du prospectus de croissance des PME 472,

83 Le prospectus de croissance des PME. Afin de simplifier le régime de prospectus,
qui a été critiqué de nombreuses fois comme trop long et peu compréhensible, le Reglement
prospectus a créeé un prospectus allégé destiné aux PME, dit « prospectus de croissance des
PME »*"2, Ce prospectus est composé d’un résumé spécifique fondé sur Darticle 7 du
Reéglement prospectus, d’un document d’enregistrement spécifique et d’une note spécifique

aux valeurs mobiliéres*”®. Plusieurs catégories d’entreprises sont éligibles a ce prospectus :

de base, du résumé et des conditions définitives, et en ce qui concerne les obligations d’information,
article premier, 13.

%9 Reglement délégué (UE) n ° 486/2012, Article premier, 13); Nous notons que la directive
2010/73/UE a déja insisté sur I’information adapté aux émetteurs PME et small caps. Cela a été reflété
par le Reglement général de I’AMF apres 1’adoption de 1’arrété du 14 juin 2012 portant homologation
des modifications du réglement général de I’ Autorité des marchés financiers. L’ancien article 212-9 du
Reglement général de ’AMF a été toutefois supprimée par 1’arrété du 7 novembre 2019 portant
homologation de modifications du reglement général de I'Autorité des marchés financiers, en raison de
I’entrée en vigueur du reglement (UE) 2017/1129. Le réglement délégué (UE) n ° 486/2012 a été par
ailleurs abrogé par le reglement délégué (UE) 2019/980.

470 Reglement délégué (UE) 2019/979 de la commission, du 14 mars 2019, consid. 4.

471 Reglement (UE) 2017/1129, consid. 53 et 54.

472 Reglement (UE) 2017/1129, article 15 ; Réglement délégué (UE) 2019/980, Chapitre IV. Sur ce
sujet : PIETRANCOSTA Alain, « Offres au public de titres financiers et admission aux négociations
sur un marché », op.cit. n°82 ; VABRES R., « Admission aux négociations. Offre au public,
Prospectus », Droit des sociétés, 10 Octobre 2017, p. 28 ; CARDON C., DURAND Q., « Nouveau
reglement prospectus : vers plus de flexibilité pour les émetteurs ? », op.cit. n°26 ; BONNEAU T.,
« Entrée en vigueur de la Iégislation prospectus, La Commission européenne vient d'adopter des textes
de niveau 2 », RDBF n°5, ler septembre 2019, comm. 182, p. 1.

473 Reglement (UE) 2018/980, article 33 et Annexes 23 (résumé) 24 (note des valeurs mobiliéres) et
article 25 (document d’enregistrement). Sur ce point: BONNEAU T., PAILLER P., ROUAUD A,,
TEHRANI A., VABRES R., Droit financier, op.cit, p. 743 et 744 ; MULLER A.-C., « Nouveau
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il s’agit notamment des PME au sens du Reglement prospectus (définies comme un nombre

moyen de salariés inférieur a 250 personnes, un total du bilan ne dépassant pas 43 millions
d'euros et un chiffre d'affaires net annuel inférieur a 50 millions d'euros) , des sociétés cotées
mais dont la capitalisation boursiere est inférieure a 500 millions d'euros et des émetteurs
qui procedent a des émissions publiques dans I'Union européenne dont le montant ne dépasse

pas 20 millions d'euros*’,

Si le prospectus de croissance est un document plus concis qu’un prospectus ordinaire,
il contient les mémes éléments et exige la communication des éléments de méme nature
s’agissant de la stratégie et les objectifs des émetteurs*”, leurs principales activités*’®
des facteurs de risque*’’, les tendances*’®. La partie relative a la situation financiére
(ainsi que la partie relative a 1’organisation interne*’®) de 1’émetteur est toutefois

considérablement allégée au sein du prospectus de croissance.

Les états financiers exigés dans ce document ne portent pas sur les trois dernier mais
seulement sur le dernier exercice®®, la section relative a I’examen de la situation
financiere et de résultat ainsi que ceux concernant la trésorerie et capitaux sont absents
et les prévisions ou les informations financiéres concernant 1’actif et le passif®!

allégées.

reglement Prospectus, des avancées retardées a juillet 2019 », Rev. Lamy dr. aff., n°132, ler décembre
2017, p 16 4 21.

47“Réglement (UE) 2017/1129, article 15, 1.

475 Reglement délégué (UE) 2019/980, Annexe 24, n°2.2.1.

476 Reglement délégué (UE) 2019/980, Annexe 24, n°2.2.2.

477 Réglement délégué (UE) 2019/980, Annexe 24, n°3.1.

478 |bidem, Annexe 24, n°2.6.1.

479 |bidem, Annexe 24, n°4 (prospectus de croissance) ; Réglement délégué (UE) 2019/980, Annexe 24,
n°12 a 15 (prospectus ordinaire). Le prospectus ordinaire comporte des sections dédiées aux organes
d’administration et de direction, a la rémunération des avantages et au fonctionnement des organes
d’administration et de direction ainsi qu’aux salariés.

480 |pidem, Annexe 24, n°5.1.1.

481 |bidem, Section 18, Annexe I; Ibidem., Section 11, Annexe | (pour les prospectus « ordinaires »).
Le prospectus de croissance contient des exigences relatives aux historiques financiers audités, de
normes comptables, états financiers annuels consolidés et informations financiéres intermédiaires au
sein de la section 5 de 1’ Annexe 24.
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Le résumé du prospectus de croissance®® constitue non seulement un document
significativement allégé par rapport aux exigences d’un prospectus ordinaire mais vise
¢galement a constituer un document d’information souple permettant & prendre en

compte les différents business models.*

Il convient néanmoins de souligner que le document d’information adapté a la taille
des PME reste, malgreé tout, largement tourné vers la performance financiére passée et
la santé financiére de 1’entreprise souhaitant procéder a 1’offre a public de titres (le
prospectus de croissance exige notamment la communication des informations
financiéres historiques**, comprenant les états financiers consolidés*® qui doivent

répondre aux normes comptables internationales*® et doivent étre dument audités*®’).

B) Les sources pratiques de I’inadéquation

84 Les sources de nature hétérogéne. L’Offre au public de titres semble un moyen de
financement peu adapteé aux start-up pour des raisons pratiques. Ces raisons sont de nature
hétérogene. En effet, I’Offre au public peut s’avérer une opération trés couteuse pour une
jeune pousse (1). D’autres contraintes pratiques résultent de 1’intervention inévitable des
intermédiaires financiers dans I’opération (2). Par ailleurs, I’'TPO initiée par une jeune
entreprise s’avere ¢galement inadaptée a certains investisseurs et notamment aux

investisseurs particuliers (3).

1) La perspective de la start-up : une opération a colt élevé

482 Réglement 2019/980, Annexe 26.

483 | a prise en comptes des différents business modéles est ’objectif de prospectus de croissance
(Reglement 2019/980, consid. 18).

484 Réglement 2019/980, Annexe 24, n° 5.1.

485 |pidem, n° 5.1.6.

48 |pidem, n° 5.1.3.

487 |bidem, n°5.1.1;5.1.5; 5.1.7 et 5.3.
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85 Les différents types de colts encourus par la start-up. Le coft de I’opération peut

présenter un obstacle majeur du point de vue des jeunes entreprises innovantes. Nous
mettons en avant trois catégories de codt : ceux résultant du changement organisationnel ;
ceux résultant de la publicité qui doit étre réalisée dans le cadre de 1’Offre au public et enfin

les cotts associés a I’intervention des intermédiaires.

86 Le colt des changements organisationnels. L’Offre au public de titres impose des
changements aux émetteurs de titres, d’abord en raison des potentiels changements

organisationnels qu’elle requiert*,

D’abord 1I’Offre au public peut rendre nécessaire le changement de forme sociale (en
SA ou SCA) suivi par le dép6t de capital social a 37 000 euros*°. Le changement de
forme sociale peut conduire a un aménagement important au sein 1’organisation de la
sociale de la société afin d’adapter au SA ou SCA qui connaissent un encadrement strict
du fonctionnement des assemblées et des organes d’administration (ou de surveillance)
basé sur la hiérarchie et la spécialisation des organes sociaux*®. Le recours a de
controleurs légaux des comptes*? et a des auditeurs®®? ainsi que le travail nécessaire
pour établir ’ensemble de la documentation financiére*®® peut également présenter une

charge financiére importante pour une petite entreprise.

48 ACHRAF B., Banque chef de File, syndicat bancaire et introduction en bourse : application aux
marchés boursiers européens, Thése, Université Lille 2, 2012, p. 21 a 24, n°1.2.

489 Article L224-, al. 1 du Code de commerce.

490 La désignation d’un commissaire de compte est, en droit des sociétés, seulement nécessaire si « le
total du bilan est fixé & 4 000 000 euros, le montant hors taxe du chiffre d'affaires @ 8 000 000 euros
et le nombre moyen de salariés a cinquante. » (article D.221-5, al. 1 du Code de commerce). Nous
abordons les contraintes résultant de la SA infra n°153. Le régime juridique des SCA reste, dans une
grande mesure assimilée a celle des SA en vertu de ’article L.226-1, al. 2 du Code de commerce.

“1 Rgglement 2019/980, Annexe I, section 2.

2 Réglement 2019/980, Annexe |, section 18 (prospectus ordinaire) et Annexe 24, section 5 (prospectus
de croissance) exige I’intervention des auditeurs a de nombreux endroits (notamment pour 1’audit des
états financiers historiques annuels et intermédiaires).

493 Comprenant notamment un tableau de flux de trésorerie (Réglement 2019/980, Annexe I, n°18.1.5
(prospectus ordinaire), les états financiers consolidés (Réglement 2019/980, Annexe I, n°18.1.6
(prospectus ordinaire) et Annexe 24, n° 5.1.6. (prospectus de croissance)).
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Afin d’anticiper I’admission a la négociation et la mise en place des procédures
nécessaires pour la détection des abus de marché, 1’établissement des listes d’initiés ou
encore, a la mise en place d’un contréle interne. Nous aborderons ces sujets dans les

développements liés a I’admission a la négociation.

Les coits associés au changement d’organisation de la start-up résultent également de
I’entrée d’un nombre important d’investisseurs dans le capital. La gestion de la société
devient donc beaucoup plus contraignante que celle d’une start-up ayant seulement un

nombre limité d’investisseurs.

87 Le colt lié a la publicité. Une partie des codts résulte de la publicité que la société
doit réaliser pendant la campagne de levée de fonds. Il s’agit des opérations de marketing en
ligne ou hors ligne qui peuvent s’avérer tres couteux compte tenu de leur importance au
regard du succes de I’opération. Les émetteurs peuvent faire appel a des spécialistes en
matiére de communication (et notamment a des agences de communication) “**. En outre,

les frais liés a la publicité financiéres ne sont pas négligeables*®.

88 Le codt des intermédiaires. Il convient enfin de mentionner les intermédiaires qui
sont interviennent dans 1’opération d’IPO. S’agissant des intermédiaires régulés il s’agit
essentiellement du syndicat de placement composé des prestataires de services

d’investissement agréés pour placement garanti, non-garanti ou de prise ferme %% . Leur

4% ACHRAF B., Banque chef de File, syndicat bancaire et introduction en bourse : application aux
marchés boursiers européens, Theése, Université Lille 2, p. 22 et 23, n°1.2.2, b.

4% ACHRAF B., Banque chef de File, syndicat bancaire et introduction en bourse : application aux
marchés boursiers européens, Thése, Université Lille 2, p. 23, n°1.2.2, b.

49 es prestataires doivent étre des prestataires de services d’investissements agréées sur le fondement
de I’article L.531-1 du Code monétaire et financier. S’agissant des services concernés : il peut s’agir
du placement garanti et non-garanti sont visés par ’article L.321-1 du Code monétaire et financier (6-
2 et 7) ainsi que par la Directive MIF II au sein de I’ Annexe I, Section A, n°6 et 7 prise ferme. Sur ces
différents services : DEVEZE J., et al., « Services d'investissement », 857, Lamy droit du financement,
date d’actualisation : 12 décembre 2022). Sur le r6le du syndicat de placement : ELINEAU R. «
Introduction en bourse de titres de capital », Fasc. 1620, JCI. Banque, Crédit, Bourse, date
d’actualisation, 21 décembre 2020, n°86. Dans le syndicat il convient le r6le du lead manager, appelé
chef de file des autres membres (managers) et du book runner (coordinateur global) (ACHRAF B.,
Banque chef de File, syndicat bancaire et introduction en bourse : application aux marchés boursiers
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intervention d’un syndicat de placement (ou pool bancaire) dans 1’opération semble
indispensable dans le cadre d’une Offre au public de titres pour des raison réglementaires*®’

et en raison de la complexité de 1’opération**®. Le syndicat dispose d’un rdle clé dans

europeens, op.cit., p. 98 et 99). Sur les principaux devoirs de la banque chef de file : ACHRAF B.,
Banque chef de File, syndicat bancaire et introduction en bourse : application aux marchés boursiers
européens, op.cit., p. 81 a 85. Ce dernier établissement est généralement sélectionné en raison de sa
connaissance du secteur, ainsi que ses contacts avec les potentiels investisseurs institutionnels. Le chef
de file tient, par ailleurs, un registre concernant les ordres des investisseurs et recueillie les intentions
de ces derniers afin de déterminer le prix d’offre. Les services d’investissement fournis dépendent du
role du membre dans le syndicat. Dans certains cas I’ensemble du syndicat porte la garantie de bonne
fin et exerce donc le service de placement garanti méme si dans la pratique cette garantie ne pese que
sur le chef de file (ACHRAF B., Banque chef de File, syndicat bancaire et introduction en bourse :
application aux marchés boursiers européens, op.cit. p. 215, n°2.2.6 (sur la garantie de bonne fin), sur
le caractére général de la garantie de bonne fin (p. 216 et 231). Dans le cas de I’introduction en bourse
d’EDF la garantie de bonne fin ne semble peser que sur un nombre limité du syndicat (p. 170).

497 Sur le plan théorique, une opération de 1’offre au public de titres ou de placement privé réalisée sans
intervention des intermédiaires est concevable. Cependant la sollicitation active des personnes en vue
de la cession de titres financiers non cotés est susceptible de tomber dans la qualification de démarchage
bancaire ou financier. En effet, cette activité, dont la définition a été élargie avec la réforme apportée
par la loi de la sécurité financiere (BONNEAU T., « Réforme du démarchage financier », Dr. sociétés,
n° 10, Octobre 2003, comm. 177, n°2) englobe, en vertu de I’article L341-1 du Code de commerce
« toute prise de contact non sollicitée, par quelque moyen que ce soit, avec une personne physigque ou
une personne morale » en vue de réaliser une opération sur un instrument financier (Monsieur Emeric
Nicolas dans sa thése nous rappelle le caractére « super-consumériste » des regles sur le démarchage
financier : EMERIC N., Le principe d’assimilation des investisseurs aux consommateurs, Thése,
Université d’Orléans, 2010, p. 92). Le démarchage bancaire et financier ne revéte pas contours trés
clairs en droit frangais (GRANIER T., « Démarchage bancaire et financier », Etudes Joly Bourse, 15
avril 2023, n°20 et n°26 ; STORCK S., « La réforme du démarchage financier par la loi du ler aodt
2003 de sécurité financiére », Dr. sociétés, n° 1, Janvier 2004, chron. 1., n°6 & n°26; JOUFFIN E.,
« Démarchage et vente a distance de produits et services financiers : principes généraux », D. 2006.,
(p. 1534 — 1542), n°1) notamment au regard des informations diffusées par internet (BONNEAU T.,
« Démarchage et Internet », RDBF n° 5, Septembre 2001, alerte 100039) et de la publicité de maniére
générale. Le démarchage peut seulement étre exercé par un nombre limité d’entités, et notamment des
prestataires de services d’investissements (Article L.341-3 du Code monétaire et financier) sous réserve
de I’exercice sur un produit autorisé¢ a démarchage. Les titres offerts au public, ayant fait 1’objet de
prospectus peuvent, en effet faire 1’objet de démarchage s’ils sont offerts par des prestataires services
d’investissements. (Article L.341-10, 4° du Code monétaire et financier exempte les « titres financiers
offerts au public apres établissement d'un document d'information en application du réglement (UE)
n° 2017/1129 du 14 juin 2017 en cas d'offre au public de titres financiers ou d'admission de titres
financiers aux négociations sur un marché réglementé »).

4% Dans la pratique le placement des titres nécessite des compétences particulieres et un réseau

d’investisseurs. En effet les membres du syndicat ont pour fonction de valoriser I’entreprise non cotée
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I’opération dans la mesure ou il réalise le placement des titres et détermine le prix de celui-

ci dans le cadre du la procédure de bookbulding*®®).

La rémunération des membres du syndicat varie en fonction des taches respectives des
membres. Il convient en effet distinguer le management fee (accordé a la banque chef
de file) I’underwriting fee (accordé pour la stabilisation du cours du titre) du selling

fee (accordé pour le placement des titres)>,
Ou dela du syndicat de placement d’autres intermédiaires (avocats®®, auditeurs®®?) sont
également susceptibles de présenter un codt important pour la jeune entreprise

innovante.

2) La perspective des intermédiaires : une opération tres risquée

(ce qui est un exercice tres délicat) et chercher des investisseurs mais également certifier la qualité de
I’émetteur, assurent la couverture de I’entreprise par des analystes et (notamment le chef de file),
tiennent le marché sur le titre (CORWIN S.A., P. SHULTZ P., « The Role of IPO Underwriting
Syndicates: Pricing, Information Production, and Underwriter Competition », The journal of finance ,
vol. 1X, no. 1, February 2005, p. 449 et 450). La syndication est par ailleurs importante pour partager
les risques entre les membres du syndicat et également pour repartir les différents réles (ACHRAF B.,
Banque chef de File, syndicat bancaire et introduction en bourse : application aux marchés boursiers
européens, op.cit., p. 96 et 97, n°2.1).

4% En effet, la majorité des opérations de placement prend aujourd’hui la forme du bookbulding Sur les
étapes de bookbulding : ACHRAF B., Banque chef de File, syndicat bancaire et introduction en bourse
: application aux marchés boursiers européens, op.cit., p. 297. Sur la popoularité du bookbulding :
PUKTHUANTHONG K., VARIAIYA N.P., WALKER T.J., « Bookbuilding versus Auction Selling
Methods: A Study of US IPOs », Venture Capital, An International Journal of Entrepreneurial Finance,
Vol. 9, No. 4, p. 314 et s.

S0 ACHRAF B., Banque chef de File, syndicat bancaire et introduction en bourse : application aux
marchés boursiers européens, op.cit. p. 97 ; LOWRY M/, MICHAELY R., VOLKOVA E., « Initial
Public Offerings: A synthesis of the literature and directions for future research », SSRN Electronic
Journal, 20 March 2017, p. 29 et 30.

%1 Les frais d’avocats semblent présenter une charge importante dans 1’opération (sur ce point :
ACHRAF B., Banque chef de File, syndicat bancaire et introduction en bourse : application aux
marchés boursiers européens, op.cit., p. 324, introduction en bourse de Maroc Telecom).

02 Dont I’intervention semble nécessaire dans la mesure ol 1’établissement du prospectus nécessite

I’intervention des auditeurs.

- 147 -



5
UNIVERSIT

STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023
89 Les risques élevés liés a I’évaluation de la faisabilité de I’'TPO et a la valorisation

de D’entreprise. L’un des inconvénients principaux du syndicat du placement semble
résulter de I’incertitude quant au succés de I’opération (et notamment quant a I’existence
d’une demande pour titres de la jeune pousse) compte tenu de la jeunesse de 1’entreprise et

de la difficulté de de valoriser les titres & émettre>%3,

Le syndicat doit tenir compte du contexte économique et réglementaire actuel qui ne
semble pas favoriser I’Offre au public de titres par les jeunes pousses®®. En cas d’échec
de I’opération, ou d’erreur dans la valorisation de la start-up, I’entreprise offrant ses
titres au public peut subir un préjudice financier trés important °® et les membres
syndicat de placement sont susceptibles de subir, quant a eux, un préjudice

réputationnel.

503 |_a valorisation des start-up, qui est indispensable pour le princing des titres, s’avére une question
particuliérement complexe en présence d’une entreprise en phase de démarrage et sans business model
opérationnel. En effet, les méthodes basées sur les multiples ou encore celle du discounted cash flow,
habituellement appliquées en présence des IPO semblent difficiles a appliquer aux entreprises n’ayant
pas finalisé la création de leur produit (et n’ayant pas encore généré de chiffre d’affaires). (Sur les
méthodes appliqués en presence d’TPO : FERRARO O., « A Brief Overview of the IPO Valuation
Methods », International Journal of Business and Management; Vol. 15, No. 12, 2020, p. 42 et 43, n°2;
BERGGEN D., « IPO underpricing and tech valuations, An empirical study of the Swedish IPO market,
degree project technology and economics », KTH, Skolan for industriell teknik och management (ITM),
2017,p.5a7,n°2.1).

54 Le risque principal pour une entreprise souhaitant procéder a une IPO semble résulter de ’absence
de demande pour le titre faisant 1’objet de 1’offre pendant 1’offre et aprés ’admission a la négociation.
La demande dépend dans une grande mesure de la couverture de 1’offre au public de titres par les
analystes financiers. Or, le contexte réglementaire actuel ne favorise pas 1’analyse financiere des petites
et moyennes capitalisations et le contexte économique (LUX M., PEAD J., « Hunting High and
Low: The Decline of the Small IPO and What to Do About It », Harward Kennedy School, M-RCBG
Associate Working Paper Series, No. 86, April 2018, p. 8 a 17, n°4. Sur le contexte économique
défavorable en général : ZHANG X., ZHONG W., BAI C., « Risk Management Strategy in IPO Activity,
Advances in Economics, Business and Management Research », volume 211, Proceedings of the 2022
7th International Conference on Financial Innovation and Economic Development, 2022.

%5 La baisse de la valeur du titre peut avoir des conséquences désastreuses sur I’entreprise émettrice.
Sur ce point : LUX M., PEAD J., « Hunting High and Low: The Decline of the Small IPO and What to
Do About It »», op.cit. p. 9.
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90 Le risque réglementaire pesant sur le syndicat de placement. Il convient

également de rappeler que le syndicat de placement porte une responsabilité importante dans
I’opération et doivent s’assurer, dans le cadre de leur due diligence que I’émetteur ne
communique pas des informations inexactes a l’autorité compétente. En effet les
« prestataires de services d'investissement dirigent I'opération lors d'une offre au public
relative a des titres de capital » sont tenus confirmer par une attestation a I’AMF d’« avoir
effectué les diligences professionnelles d'usage et que ces diligences n'ont révélé dans le
contenu du prospectus aucune inexactitude ni aucune omission significative de nature a

induire I'investisseur en erreur ou a fausser son jugement »°%,

Il convient également d’ajouter que les membres du syndicat fournissant des services
de placement garanti ou de prise ferme a I’émetteur sont tenus par une garantie de
bonne fin®7 envers ce dernier®®, Cette garantie les oblige a souscrire les titres non-

souscrits par des investisseurs dans le cadre de I’opération de placement®%.

Pour ces raisons il est possible que les professionnels du placement favorisent les
émetteurs bien établis et qu’ils soient susceptibles de ne pas donner suite a une demande

émanant d’une jeune pousse n’ayant pas d’historique financier.

3) Une opération risquée pour les investisseurs

91 Le casdesinvestisseurs particuliers. La souscription a une Offre au public de titres
financiers réalisée par une start-up peut présenter des risques sérieux pour les investisseurs,
et notamment au regard des investisseurs particuliers. En effet, ces derniers, contrairement

aux investisseurs professionnels, ne disposent que du prospectus et des informations

506 Article 212-16, IT du Réglement général de I’ AMF.

07 Au sens de I’article L.225-145 du Code de commerce.

508 La garantie de bonne fin est matérialisée au sein de I’article D.321-1, 6-2 pour le placement garanti.
Dans le cadre du service de prise ferme les prestataires souscrivent aux titres directement aupres de
I’émetteur. Il nous semble néanmoins que la garantie de bonne fin existe également dans le cadre des
opérations de prise ferme (DEVEZE J., et al., « Services d'investissement », op.cit.).

509 L’article L.225-145 du Code de commerce.
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publiques sur I’entreprises pour se faire une opinion sur la viabilité du projet (et se trouvent

dans une situation défavorable par rapport aux investisseurs institutionnels®°).

Or, comme indiqué plus haut les start-up peuvent difficilement répondre a certaines
informations exigées dans le document prospectus. En outre, I’information relative a la
description de 1’activité d’une start-up revét fréguemment un caractére technique avec
une terminologie particuliére®!. Faute d’avoir une expertise sur le marché sur lequel
I’entreprise est présente, ou encore d’une connaissance approfondie sur la technologie
développée par I’entreprise, il est extrémement difficile d’apprécier la qualité d’un
projet innovant a partir de la seule lecture de ces éléments méme si 1’entreprise doit
également donner des informations sur des nouveaux procédés de fabrications
employés (dans la partie relative a sa stratégie). Il est, en outre, possible qu’un émetteur
ne fournisse pas certaines informations dans la description de la technologie qu’il
développe, dans la mesure ou ces informations peuvent étre consultées par ses
concurrents. Les émetteurs n’ont des lors pas d’intérét a communiquer sur des
informations confidentielles en cas d’Offre au public car cela les placerait dans une

situation défavorable vis-a-vis des entreprises ciblant le méme marché.

De plus, I’étude d’un document d’information peut sembler largement insuffisant dans
le cadre de 1’évaluation d’une start-up non cotée en vue d’une prise de participation
dans cette derniére. Les investisseurs particuliers ne peuvent, contrairement aux
investisseurs professionnels, pas entrer en contact avec I’entreprise levant des fonds et

encore moins négocier avec celle-ci, contrairement a certains investisseurs

510 |a position défavorable des investisseurs de détail par rapport aux investisseurs professionnels :
Micheli V., IPOs as Investment Opportunities for Retail Investors: An Investigation, mémoire,
2018/2019, Louis Guido Carli, Libera Universita Internationale Degli Studi Sociali, p. 32

11 Theranexus, Document d’enregistrement universel, visa n° D. 20-0414, 30 avril 2020, p. 55 et s.,
n°5.2.3 : description technique sur les tests cliniques réalisées sur un médicament contre la maladie
parkinson. Poxel, Document d’information, visa n°D.19-0289, 20 avril 2020, Description d’un candidat
médicament (« Imeglime »), p. 77-86 ; 2CRSI, Document de base, visa n°1.18-044, 28 mai 2018, p. 40-
72 : solutions informatiques dans le domaine du cloud ; Theradiag, Prospectus, visa n°12-563, 20
novembre 2012, p. 80.
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institutionnels que la société offrant ses titres au public rencontre dans le cadre de la

préparation de 1’opération®*,

Si les investisseurs particuliers ne peuvent pas s’appuyer sur les prospectus pour
évaluer la start-up ils sont également assistés par un prestataire de services
d’investissement dans le cadre de I’exécution de leur ordre. Ainsi les investisseurs
seront quand méme soumis a un test d’adéquation ou d’appropriation qui leur permet

d’étre informé des risque encourus par la souscription au titre concerné®,

De notre point de vue, la mise en ceuvre d’un test d’adéquation peut sembler pertinente
pour les besoins de protection des investisseurs particuliers. 1l reste néanmoins possible
de se demander si ce test d’adéquation est suffisant pour protéger les investisseurs qui
décident de placer leur argent dans un actif aussi risqué que des titres financiers d’une
start-up en IPO. Les investisseurs particuliers ne devraient-ils pas bénéficier d’une
protection spécifique en cas de souscription des titres en IPO ? Ces protections
pourraient prendre la forme des obligations de bonnes conduites qui pésent aujourd ‘hui
sur les prestataires de service de financement participatif qui comprend notamment une

simulation de la capacité de supporter les pertes du souscripteur des titres®,

92 Le cas des investisseurs professionnels. Nous notons cependant qu’actuellement
les investisseurs particuliers n’ont que peu d’acces a des levées de fonds par Offre au public
de titres sur le marché primaire. De notre point de vue, les investisseurs particuliers se
trouvent dans une situation largement moins confortable que les investisseurs
professionnels, qui peuvent avoir un contact personnel avec la start-up et peuvent exiger des

informations de celle-ci supplémentaires dans le cadre d’une procédure de due diligence

512 | es investisseurs professionnels et notamment les capitaux-risqueurs professionnels semblent dans
une situation largement plus avantageuse pour prendre participation au sein d’une jeune entreprise
innovante. Le cas des capitaux-risqueurs est abordé infra n°141 et s.

13 11 s’agit des prestataires de services d’investissement agréés pour le service d’exécution d’ordres
pour le compte de tiers au sens de I’article D.321-1, 2° du Code monétaire et financier. Le test
d’appropriation qui nécessite 1’évaluation de la connaissance et la compétence des clients est abordé au
sein du II de I’article L.533-13 du Code monétaire et financier.

514 Abordé infra n°342
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personnalisée. Ainsi les protections spécifiques, que nous avons mis en avant pour protéger

les investisseurs particuliers, ne semblent pas nécessaires en présence d’investisseurs

professionnels.

28) Offre au public comme une notion protéiforme

93 Placement privé et placement de faible montant : des opérations ayant un lien
étroit avec la notion de I’Offre au public de titres. Le placement privé désigne les Offres
de titres financiers non soumises a 1’établissement d’un prospectus en raison le nombre faible
des destinataires (ci-apres « Placement privé »). Le placement de faible montant des offres
des titres destinées au public qui sont inférieurs a un certain seuil (ci-aprés « Placement de
faible montant »). Ces techniques (que nous désignerons ensemble ci-aprés comme
« Placement ») disposent, d’un point de vue juridique, d’un lien étroit avec 1’Offre au public
de titres (et avec I’APE) depuis leur naissance. C’est la raison pour laquelle nous avons

décidé de les examiner dans le présent chapitre relatif a I’Offre au public de titres financiers.

94 Opérations de Placement : des nouvelles opportunites de financement pour les
start-up. Les opérations de Placement sont susceptibles de constituer une opportunité
intéressante pour les jeunes entreprises innovantes pour plusieurs raisons. En effet, pour les
start-up la préparation d’un prospectus peut s’avérer financiérement insurmontable aussi
bien au regard du colt que la complexité de 1’opération. Or, les opérations de Placement ne
nécessitent pas 1’établissement du document d’information destiné aux investisseurs®® et

épargnent les émetteurs du processus d’autorisation de 1’Offre au public par I’AMF.

De plus, I’opération de Placement privé est généralement réalisée avec la participation

d’un faible nombre d’investisseurs. Les émetteurs sont, dés lors, susceptibles d’avoir

15 Seul un document d’information synthétique doit étre communiqué a 1’Autorité des marchés
financiers préalablement a 1’opération et ce uniquement dans le cas des offres a un montant modeste en
vertu de 1’article 212-43 du Réglement général de I’AMF (sur ce point : AMF, Informations a fournir
aux investisseurs dans le cadre d’une offre ouverte au public d’un montant inferieur a 8 millions
d’euros, DOC-2018-07, date d’actualisation : 21 juillet 2018 ; Guide d’information d’élaboration des
prospectus et information a fournir en cas d’offre au public ou en cas d’admission de titres financiers,
Position recommandation AMF, DOC-2020-06, date d’actualisation : 17 mars 2022 p. 63).
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un contact direct avec I’entreprise financée, et d’avoir des informations dites soft sur
la qualité de la direction de ’entreprise ainsi que, potentiellement, sur le sur le produit
développé par le start-up. La compréhension de ces facteurs est tres importante en cas
prise de participation dans une jeune entreprise innovante. Ainsi, en raison des
contraintes juridiques allégées, et de la qualité d’information potentiellement meilleure
(par rapport a une Offre au public soumise a un prospectus), le Placement privé est
susceptible de constituer un moyen de financement intéressant aux jeunes entreprise
innovantes®®. L’opération reste toutefois en pratique, en raison du colt des
intermédiaires®’, trés lourde pour le la plupart des PME. Ces derniéres sont
susceptibles de se tourner vers le financement participatif, qui se présente comme une

nouvelle forme de Placement, plus accessibles aux PME.

Il convient dans un premier temps d’analyser les changements intervenus dans la
réglementation, et notamment la genése de la notion d’ Offre au public en droit francais,
qui a apporté une clarification du périmeétre des opérations de Placement (A). Dans un
second temps il est nécessaire d’examiner 1’adéquation pratique des opérations de

Placement aux start-up (B).

A) L’évolution du cadre juridique du Placement privé et du faible montant

95 Le périmétre de I’analyse. Il convient dans un premier temps d’analyser 1’évolution
du régime juridique propre aux opérations de Placement afin de démontrer une évolution
favorable du droit francais pour les jeunes entreprises innovantes (1). Il convient, dans un

second temps, d’examiner le régime actuel applicable aux opérations de Placement en France

).

1) L évolution du régime juridique des opérations de Placement jusqu’au Réglement

prospectus

SIEMAILLY L., LUTHI T., Améliorer la performance de votre entreprise, Eyerolles, 2015, p. 56 a 58.
517 Les prestataires de services d’investissements agréés pour les services de placement garanti ou non
garanti.
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96 L’évolution du régime juridique des opérations de Placement jusqu’a la réforme
de 2009 de I’APE. La définition de la société commerciale faisant appel public a 1’épargne
(mise en place par la loi du 24 juillet 1966) faisait référence au placement des titres par la
publicité ou par démarchage®® . Progressivement, vers la fin des années 1980 la notion de
I’ APE a obtenu des contours plus proches a son cadre juridique actuel a travers un rapport
et un réglement COB®°, Ce rapport et réglement liaient la notion de 1’offre a la dispersion
des titres et les critéres établis ont été repris par la jurisprudence®?. Cependant ces critéres,
qui ont établi une exemption au champ d’application de I’APE pour les offres réservées a
moins de 300 investisseurs®?!, ne tenaient pas compte de la diversité potentielle des
opérations visant un cercle privé d’investisseurs et ne dissipaient pas toute ambiguité
découlant des critéres tres restrictifs concernant le démarchage financier établis le décret du
22 aolt 1972°%2, Malgré ce contexte les opérations de Placement privé existaient bien en
pratique. Certaines sociétés ont en effet placé des titres aupres des investisseurs avertis sans

pour autant se soumettre aux obligations résultantes de I’ APE>Z,

518 | 0i n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales, article 72. S’agissant de I’obligation
de publier un prospectus : Ordonnance n°® 67-833 du 28 septembre 1967 instituant une commission des
opérations de bourse et relative a I'information des porteurs de valeurs mobilieres et a la publicité de
certaines opérations de bourse, article 6, I.

S19Sur ce rapport : FAUGEROLAS L., « Le 19e Rapport de la Commission des opérations de bourse »,
Bull. Joly Sociétés, n°5, p. 357, 1°" mai 1987. Le reglement : COB, Réglement n°® 88-04 relatif aux
informations a publier par les collectivités faisant publiquement appel a I'épargne, article 1.

520 CA Versailles, 19 nov. 1986 Bull. Joly Bourse, ler avril 1987, n°138, p. 282 (Ranvier c. Société
Chausson SA) ; CA de Paris, du 2 novembre 1989, Bull. Joly Sociétés, n°12, p. 983 (Bonnet-Dian et
autres) ; Cass. com., 15 juillet 1992, 90-15.588 et 90-16.835.

521 §’agissant du rapport : FAUGEROLAS L., « Le 19e Rapport de la Commission des opérations de
bourse », op.cit., n°9.

522 |_e décret n°72-781 du 22 aofit 1972 relatif au démarchage financier n’a pas envisagé le démarchage
en dehors du cas de figure de 1’appel public a I’épargne (qui autorise le démarchage sous réserve du
respect des obligations résultant de 1’article 6, 1°, b) de I’article 6). A voir également : Loi n°® 72-6 du
3 janvier 1972 relative au démarchage financier et a des opérations de placement et d'assurance. Sur ce
point : CAFRITZ E., TENE O., « La réglementation des placements privés en France », Bull. Joly
Bourse, n°02, ler mars 2003, (p. 126 a 141), n°3. Il semblait dans la pratique difficilement concevable
de procéder a des placements privés : FAUGREOLAS L., D’ORMESSON O., « Vers le placement privé
des valeurs mobilieres en France (a propos du réglement no 92-02 de la COB) », Bull. Joly Sociétés,
n°7-8, p. 711, 1° juillet 1992, n°17. Sur le régime applicable également GRANIER T., « La notion
d'appel public a I'épargne », op.cit., p. 687.).

SZFAUGREOLAS L., D’ORMESSON 0., « Vers le placement privé des valeurs mobiliéres en France
(a propos du reglement no 92-02 de la COB) », op.cit., n°4.

- 154 -



STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023

La premiére reconnaissance réglementaire des opérations de Placement en France
émane du réglement 92-02 de la COB®%%*. La COB a mis en place des critéres pour
qu’une offre de titres ne soit pas réputée comme public. Tombaient en dehors du
périmétre de I’APE les diffusions de valeurs mobiliéres, n’allant pas « au-dela d'un
cercle de 300 personnes »°%; ne faisaient pas intervenir d’intermédiaires financiers au
cours du placement sous réserve que les émetteurs ne fassent pas appel a la publicité
ou au démarchage. De plus, le réglement de la COB publié en 1992 a prévu des
dérogations spécifiques a 1’établissement d’un prospectus au regard de la nature de
I’investisseur (titres destinés aux personnes dans le cadre de leurs activités
professionnelles) ; sur le volume de I’offre (et notamment les offres dont « le montant
global de I'offre est inférieur a 250 000 francs ou a la contrevaleur de ce montant en
devises »°%) de la nature du produit ; sur I’opération sous-jacente (par exemple les
offres portantes « sur des titres de capital qui sont attribués gratuitement lors du
paiement d'un dividende »%?"). Ces exemptions couvrent une grande partie des

dérogations prévues aujourd’hui dans le Réglement prospectus®Z,

Cependant, les critéres fixés par le réglement 92-02 de la COB comportaient des
inconvénients pour les sociétés souhaitant procéder a des opérations de Placement

privés. Les criteres ne semblaient pas suffisants pour clairement séparer ces opérations

524 e réglement 92-02 a été pris sur le fondement de la directive de 17 avril 1989, homologué par arrété
du 3 mars 1992, JO du 15 mars 1992.

Le reglement COB 92-02 reflete les conditions imposées par la Directive 89/298/CEE du Conseil du
17 avril 1989 portant coordination des conditions d'établissement, de contréle et de diffusion du
prospectus a publier en cas d'offre publique de valeurs mobiliéres.

5% COB, Instruction d’application du réglement 92-02 relatif a I’offre au public, Section 1. Voir
également : Réglement 92-02, article 2.

526 COB, Réglement 92-02 Article 3, b).

527 COB, Reglement 92-02 Article 3, g).

528 Sur ces exemptions : FRANCOIS Bénédicte, « Admission sur les marchés financiers, offre au public
de titres financiers, placement privé et financement participatif », octobre 2016, Répertoire des
sociétés, Dalloz, date d’actualisation : octobre 2022 (Généralités, A. — Appel public & I’épargne, 2°
Protection proclamée mais laborieuse de 1’investisseur) ; PERONNE S., « La nouvelle notion d'appel
public a I'épargne », Rev. soc., 12 avril 1999, (p.983 a 989), n°13.
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de I’APE. Les citriques portaient notamment sur « I'automaticité » 5%°de I'APE qui

pouvait avoir lieu a la suite de la « progression naturelle » > de la société. 1l existait
des cas ou « les successions, les partages, voire I'actionnariat des sociétés, faisaient
franchir le seuil des 300, alors que la société ne s'était livrée a aucune opération
d'appel »%L. Cette situation semblait particuliérement inadaptée a des entreprises de
petite taille avec un potentiel de croissance élevée qui pouvaient tomber dans le champ
de I’APE a la suite d’une seule opération d’augmentation de capital ayant pour objet la

cession de titres financiers a un nombre déterminé d’investisseurs®3.

La COB a lancé une consultation en 1996° sur le dispositif de I’APE. La consultation
a abouti a une réforme législative en 1998°* et a donné lieu a une définition de I’APE
qui englobait les opérations d’émission, de cession et de diffusion des valeurs
mobiliéres dans le public. La notion du Placement privé fut également clarifiée a

I’occasion de la réforme®®.

La loi de 1998°% ne contenait plus le critére quantitatif relatif a la dispersion de

I’actionnariat et a défini I’APE comme « 1° L'admission d'un instrument financier aux

52 FRANCOIS B., « Admission sur les marchés financiers, offre au public de titres financiers,
placement privé et financement participatif », op.cit. n°163.

530 |bidem.

531 Ibidem.

532 Ibidem.

533 COB, Proposition pour une nouvelle définition de 1’appel public a I’épargne et du placement privé,
Bull. COB n® 303, juin 1996.

534 Loi n° 98-546 du 2 juillet 1998 portant diverses dispositions d'ordre économique et financier

5% | 0i n° 98-546 du 2 juillet 1998, article 30, II. Sur ce point: CLERMONTEL P., DORNIC B.,
« L'émergence d'une notion autonome de placement privé », JCP E, n°48, 26 Novembre 1998, (p. 1868
a1872).

53 |_oi n° 98-546 du 2 juillet 1998 portant diverses dispositions d'ordre économique et financier. Voir
également : Décret no 98-880 du ler octobre 1998 portant application des dispositions de l'article 6 de
I'ordonnance no 67-833 du 28 septembre 1967 modifiée instituant une Commission des opérations de
bourse et relative a I'information des porteurs de valeurs mobiliéres et a la publicité de certaines
opérations de bourse ; Arrété du 22 janvier 1999 portant homologation des reglements no 98-01, no 98-
07, no 98-08, no 98-09 et no 98-10 de la Commission des opérations de bourse ; COB, Publication du
Reglement de la COB 98-09, p. 38 mentionne le Placement privé par diffusion des titres a un cercle
restreint d’investisseurs. S’agissant des les changements apportés par la loi dans le domaine des
placements privés : PIETRANCOSTA A., « La réforme de [’appel public & I’épargne par [’ordonnance
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négociations sur un marché réglementé ; 2° L'émission ou la cession d'instruments

financiers dans le public en ayant recours soit a la publicité, soit au démarchage, soit

a des établissements de crédit ou a des prestataires de services d'investissement »°%.

La loi de 1998 a, en outre, défini les opérations non constitutives d’ APE. En vertu de
son article 30, ne constituait pas une APE 1’émission de titres a destination d’un cercle
restreint d’investisseurs (sous réserve que ces investisseurs agissent pour compte
propre) ou des investisseurs qualifiés®® agissant pour leur compte propre. La notion de
cercle restreint d’investisseurs a été définie comme des personnes liées aux dirigeants
des émetteurs par des relations personnelles, a caractére professionnel ou familial®®.
Afin de faciliter la compréhension des conditions, le décret du 1°" octobre 1998 a établi
une présomption au profit des groupes de personnes composés de moins de 100
personnes®. Les critéres restaient cependant relativement restrictifs et appelaient a
une modernisation, car les relations personnelles et professionnelles étaient difficiles a
prouver. En effet, les relations de travail ne faisaient pas nécessairement partie des

relations personnelles visées. Il était, en effet, nécessaire de prendre en compte

du 22 janvier 2009 », RTDF, 2009, 1-2 (p.18 a 31), n°10 et 11; LE NABASQUE, « Réforme de I'appel
public a I'épargne par le projet de loi pour la confiance et la modernisation de I'économie », RDBF,
147, n° 4, Juillet 2005, (p. 32 a 33), n°2 ; DONDERO B., LOYRETTE S., LAPRADE M., ROBINE D.,
SEXER Y., « Droit des marchés financiers », JCP E, 1431, n° 18, 30 Avril 2009, n°4; RONTCHEVSKY
Nicolas, « Appel public & I’épargne », RTD Com., 694., 1999.

537 oi n° 98-546 du 2 juillet 1998, article 30. Sur ce point : FRANCOIS B., « Admission sur les marchés
financiers, offre au public de titres financiers, placement privé et financement participatif », op.cit. (A.
— Appel public a I’épargne, 2° Protection proclamée mais laborieuse de I’investisseur).

5% oi n° 98-546 du 2 juillet 1998, article 30 et Ordonnance n° 67-833 du 28 septembre 1967, article
6, 1). Sur ce point : EXPERTON M.-J., « L'investisseur qualifié », Bull. Joly Bourse, n°02, 1" mars
1999, p. 140 a 147.

59 QOrdonnance n° 67-833 du 28 septembre 1967, article 6, 1l et L.411-2, al. 3 du Code monétaire et
financier.

540 Ordonnance n° 67-833 du 28 septembre 1967, article 6, 1l et Décret no 98-880 du ler octobre 1998
portant application des dispositions de l'article 6 de I'ordonnance no 67-833 du 28 septembre 1967
modifiée instituant une Commission des opérations de bourse et relative a I'information des porteurs de
valeurs mobiliéres et a la publicité de certaines opérations de bourse, article 2. Sur ce sujet : CAFRITZ
E., TENE O., « La réglementation des placements privés en France », op.cit. ; Sénat, Rapport
n° 438 (2004-2005) de M. Philippe MARINI, fait au nom de la commission des finances, déposé le 29
juin 200, Projet de loi pour la confiance et la modernisation de I'économie » : tome I, rapport, Article
7, Simplifier I'acces au marché et renforcer la confiance des investisseurs, chapitre ler.
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I’ancienneté des employés afin de les inclure dans le champ des relations personnelles

a caractére professionnel®*,

97 L’apport de la directive Prospectus au regard des opérations de Placements. Un
changement important dans 1’évolution des opérations de Placement est intervenu a travers
la transposition de Premiére directive prospectus®? et par la loi Breton transposant la
directive®®. Ces changements ont redéfini le régime des opérations de Placement en séparant
des offres constitutives d’offres au public (L.411-1 du Code monétaire et financier) et des
offres exonérées d’offre au public (L.411-2 du Code monétaire et financier). Cette derniere
catégorie, englobait, parmi d’autres catégories, les Placement a faible petits montants, les
offres effectuées aupres des investisseurs qualifiées ou auprés d’un cercle restreint
d’investisseurs agissant pour compte (Placements privés). La notion du cercle restreint
d’investisseurs ne faisait par ailleurs plus référence au cercle familial ou professionnel mais
fixait simplement le nombre maximum d’investisseurs pouvant intervenir dans 1’opération
(sans que celle-ci soit qualifiée d’offre au public de titres). Le décret de 2006°** adopté sur

le fondement de la loi Breton a maintenu le nombre de souscripteurs maximum a 100

S1CAFRITZ E., TENE O., « La réglementation des placements privés en France », op.cit.

542 Directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil du 4 novembre 2003 concernant le
prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I'admission de valeurs
mobiliéres a la négociation, et modifiant la directive 2001/34/CE. S’ agissant du réglement : Réglement
(CE) n° 809/2004 de la Commission du 29 avril 2004 mettant en ceuvre la directive 2003/71/CE du
Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les informations contenues dans les prospectus,
la structure des prospectus, l'inclusion d'informations par référence, la publication des prospectus et la
diffusion des communications a caractére promotionnel. Sur la transposition des mesures européennes
en droit frangais : DAIGRE J.-J., « Droit des marchés financiers », JCP E, n°16, 20 Avril 2006, 1603.
3 Loi n°2005-842 du 26 juillet 2005, JORF n°173 du 27 juillet 2005 p. 12160. Son décret
d’application : Décret n° 2005-1007 du 2 ao(t 2005 relatif a la partie réglementaire du code monétaire
et financier Les dispositions réglementaires du code monétaire et financier font I'objet d'une publication
spéciale annexée au Journal officiel de ce jour.

s Décret n° 2006-557 du 16 mai 2006 modifiant le chapitre ler du titre ler du livre IV de la partie
réglementaire du code monétaire et financier.
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personnes® et c’est seulement la Seconde directive prospectus®®, qui a porté ce nombre a

149 personnes®’.

Les Placement a faible montant échappant a I’obligation d’établir un prospectus
existaient depuis les années 199058, Ces offres n’étaient cependant pas mentionnées
au sein au sein du Code monétaire et financier jusqu’a la transposition de la Premiére
directive prospectus (par la loi Breton) °#. L’article 211-1 du Réglement général de
AMF prévoyait que les offres demeurant en dessous du seuil de 100 000 euros, et sous
certaines conditions®® celles comprises entre 100 000 et 2 500 000 d’euros®*, seront
exemptées de prospectus. Le seuil fixé par la Réglement général de I’AMF pour cette
catégorie d’offres a été (par 1’arrété de 14 juin 2012) porté & 5 000 000 qui était son

montant au moment de I’adoption du Réglement prospectus®?,

s Article D.411-4 du Code monétaire et financier.

546 Directive 2010/73/UE, article premier, 3.

%47 Ordonnance de transposition : Ord. n° 2012-1240, 8 nov. 2012, JORF n°0261 du 9 novembre 2012
p. 17554 ; Décret : D. n° 2012-1243, 8 nov. 2012, JORF n°0261 du 9 novembre 2012 p. 17557, article
2, I1. Article D.411-4 du Code monétaire et financier. Sur la transposition de Prospectus 2 : STORCK
Stéphane, La directive Prospectus 2010/73 enfin transposée dans le Code monétaire et financier, Dr.
sociétés, n° 1, Janvier 2013, comm. 11.

548 \/oir supra n°96.

%9 1’exemption propre aux Placement de faible montant a ’article L.411-2, 11, 1° du Code monétaire
et financier applicable sous le régime mis en place par la loi Breton. Sous le régime du reglement du
92-02 et du reglement 98-08 les Placement a faible montant étaient simplement dispensés de prospectus.
L’article 4, b) du réglement n°98-08, article 4, b) exemptait les offres inférieures & 40 000 euros et
I’article 3, b) du réglement n°92-02 exemptait els offres d’une valeur inférieur a 250 000 francs.

550 En cas d’offre portant sur les instruments ne représentant pas plus de 50% du capital de I’émetteur.
51 Article 211-2, 1° et 2° du Réglement général de I’ AMF. Sur ce point : AMF, Instruction n°2005-11
du 13 décembre 2005, relative a I’information a diffuser en cas d’offre au public ou d’admission aux
négociations de titres financiers sur un marché réglementé, mis en ligne le 21 décembre 2005, modifiée
le 6 avril 2009, p. 8.

S2Article 211-2, 1° du Réglement général de I’AMEF (issu de I’Arrété du 14 juin 2012 portant
homologation de modifications du réglement général de I'Autorité des marchés financiers). Ce seuil
concerne les offres dont les titres financiers ne représentent pas plus de 50% du capital. Un seuil
différent (2 500 000 euros) était applicable en cas d’admission a la négociation sur un marché
réglementé au sein de I’article 211-2, 1° du Reglement général. CARDON C., DURAND Q., « Nouveau
reglement prospectus : vers plus de flexibilité pour les émetteurs ? »; op.cit., n°22; VABRES Régis,
« Admission aux négociations. Offre au public, Prospectus », op.cit., p. 26 et 27.
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Nous noterons enfin un apport important de I’ordonnance de 2009 : c’est en effet

ordonnance de 2009 qui a conféré explicitement la possibilité a la SAS de procéder a
des opérations de Placement privé, changement d’une importance majeure au regard
des PME et des start-up®*,

Plus récemment c’est I’ordonnance du ler octobre 2019%%, transposant les dispositions
de Réglement prospectus, qui a introduit des mesures transformant encore une fois le

champ des offres exemptées de prospectus.

2) Les réformes récentes et le régime actuel des opérations de Placement

98 La réforme opérée par le Réglement prospectus. La refonte de la réglementation
prospectus en droit francais, qui a eu lieu aprés la publication de la directive et du Reglement
prospectus, a apporté des modifications significatives au régime des exemptions prévues par

la directive précédente®®.

553 Ordonnance n° 2009-80 du 22 janvier 2009 relative a I'appel public a I'épargne et portant diverses
dispositions en matiere financiére.

5411 convient de noter, que des sa création et méme en absence de dispositions claires, le financement
d’une société sous forme SAS semblait possible via placement privé. La loi ne consacrera toutefois pas
que 15 ans aprés de la création de cette forme sociale (par la loi no 94-1, 3 janv. 1994, instituant la
société par actions simplifiée) I’acceés de la SAS aux Placements privés de maniére explicite. Sur
I’incertitude au regard du Placement privé et le SAS avant 2009 : PRIEUR J., « Quelles structures
juridiques pour la création d’entreprise innovante ? » Dr. et patrimoine, n° 96, ler septembre 2001,
p.82. VELARDOCCHIO D., « Une innovation inattendue : la réforme de la SAS », Rev. Lamy dr. aff.,
n°20, ler octobre 1999. L’ouverture de la possibilité pour une SAS de procéder a un Placement privé :
Article L.227-2 du Code de commerce. Sur ce point : DEVEZE J., et al., « Autorisations liées aux offres
portant sur les titres émis par une société par actions simplifiée », 761, Lamy droit du financement,
date d’actualisation : 12 décembre 2022 ; FERRERE R., TESSLER V., « L’accés des SAS au marché
obligataire », Option fin., 24 mars 2014.

5% Transposé par 1’Ordonnance n° 2019-1067 du 21 octobre 2019 modifiant les dispositions relatives
aux offres au public de titres.

%6 MULLER A.-C., « Offre au public, Prospectus », Rev.soc., 2020, p.55 ; FRANCOIS B., « Les
nouveaux modes de sollicitation des investisseurs », Rev. soc., 2019, (630-639), n°8 et s.
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Le Réglement prospectus entré en vigueur en 2017°" a élargi la notion de 1’offre au
public, de sorte qu’aujourd’hui, en droit frangais, certaines opérations non soumises a
I’établissement d’un prospectus sont qualifiées d’ Offre au public de titres financiers®®,
Les changements n’ont cependant pas modifié¢ le périmétre réel des dérogations
existantes a 1I’obligation d’établir un prospectus et les émetteurs tombant dans le champ

d’application de ces exemptions bénéficient toujours d’une absence d’obligation

d’établir un document d’information.

L’avenement du nouveau régime, issu du Reglement prospectus, n’a par ailleurs pas
amélioré la clarté de la notion de 1’offre au public de titres. Certaines operations,
notamment celles destinées a un cercle restreint d’investisseurs ou a certaines
catégories d’investisseurs, ne semblent pas étre destinées au « public ». Or, ces
opérations se trouvent désormais dans le champ d’application de 1’ Offre au public de
titres. Cela introduit une ambiguité théorique au regard de la définition du Placement
privé, qui, n’existe, par ailleurs, toujours pas dans les textes législatifs ou

réglementaires francais®®.

Le Réglement prospectus a toutefois également apporté des changements positifs au
regard des jeunes entreprises innovantes. Ces modifications concernent notamment
I’ouverture des Placements aux formes sociales privilégiées par les PME innovantes,
aux SAS et aux SARL. Les opérations énumérées dans le 1° de ’article L.411-2 du
Code monétaire et financier concernent désormais « toutes personne ou entité »°% y
compris les SARL et les SAS.

557 Reglement (UE) 2017/1129.

%8 Article 1, 4. du Réglement (UE) 2017/1129 (1’article L.411-2 du Code monétaire et financier a été
modifié I’Ordonnance n°® 2019-1067 du 21 octobre 2019 modifiant les dispositions relatives aux offres
au public de titres). Sur ce point : CHEVANET G., « Réforme des offres au public de titres : des effets
« indirects » du réglement Prospectus en droit interne », Rev. Lamy dr. aff., n°155, 1°" janvier 2020,
(p.16-20), spéc. section I. CABOSSIORAS S., « La réforme du régime des offres au public de titres :
une meilleure articulation avec le droit européen », op.cit., section II.

59 PITREANCOSTA A., DES GROTTES M., « La notion de "placement privé" abolie par le reglement
Prospectus du 14 juin 2017 ? », Bull. Joly Bourse, n°® 117g7, 1°" janvier 2018, , p. 60 et s., n°5 et s.
560 Article L.411-2, al. 2 du Code monétaire et financier. DAGRE J.-J., « Ordonnance Prospectus, la
logique a emporté », ler novembre 2019, Bull. Joly Bouse, p. 63, n°7.
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En effet, selon le nouveau dispositif, la SARL pourrait désormais procéder a un
Placement privé obligataire au sens du 1° de I’article L.411-2 du Code monétaire et
financier, donc a une offre destinée a un cercle restreint d’investisseurs ou a une offre
destinée a des investisseurs qualifiés®!. Il est toutefois regrettable que les offres
effectuées a travers les plateformes de financement participatif®®? restent, dans une

grande mesure, toujours fermées aux SARL.

La SAS, a contrario, bénéfice de I’ensemble des dérogations prévues dans le cadre de
I’article L.411-2 du Code monétaire et financier>®, y compris les dérogations liées au
financement participatif, a I’exception des dispositions liées aux Placements de faible
montant %%, Ce changement améliore I’articulation entre le financement participatif et

les formes sociales privilégiées par des jeunes entreprises innovantes.

Enfin, le Reglement prospectus a également apporté un changement favorable au regard
du régime juridique du Placement de faible montant. Le reglement a rehausseé le seuil
applicable a ces offres & 8 000 000 euros®®,

61 Article L.223-11, al. 1 du Code monétaire et financier.

%62 411-2, 2° Code monétaire et financier.

S63..411-2 1° et 2°et 3° du Code monétaire et financier et article L227-2 du Code de commerce. Sur ce
point : DONDERO B., GILBERT F., « Marché financier, Réforme de I'offre au public de titres : il faut
que tout change pour que rien ne change Ord. n° 2019-1067, 21 oct. 2019 ; D. n° 2019-1097, 28 oct.
2019 », JCP En® 3, 16 Janvier 2020, 1017, p. 43, n°25.

4 LE NABASQUE H., « Réforme de I'offre au public de titres financiers : impact pour les sociétés
qui ne peuvent pas offrir au public leurs titres financiers », Bull. Joly Sociétés, n°12, p. 53, 2019, p.
57 ;

55 Dans le régime actuel, les Etats membres doivent exempter d’établissement de prospectus les
émissions inférieures a 1 000 000 d’euros a la place du 1 00 000, sur 12 mois (applicable dans le cadre
du régime antérieur). Cependant les Etats de I’Union européenne ont la marge de manouvre de fixer le
seuil d’exemption d’1 000 000 et jusqu’aux 8 000 000 d’euros maximum (article 221-2, | du Réglement
général de I’AMF). S’agissant du seuil des offres au montant réduit la France a opté par ailleurs pour
ce montant maximal proposé par le réeglement. CARDON C., DURAND Q., « Nouveau reglement
prospectus : vers plus de flexibilité pour les émetteurs ? »; op.cit., n°22 ; DONDERO B., BENTEUX
G., BAYARD-BRUNEAU V., PICARD-CORBET V., GILBERT F., HADJADJ L., JABOULEY T.,
LEFAILLET C., RICARD L.-N., « Droit boursier et des marchés », JCP E, 1182, n° 15, 11 Avril 2019,
p. 34, n°10 ; « Application du nouveau reglement Prospectus : Consultation sur des modifications du
Réglement général de I’AMF et instruction », JCP E, n°24 14 juin 2018, act. 477. Le Réglement
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Si les évolutions récentes des notions de I’APE et de Placement semblent favorables
aux jeunes entreprises innovantes, il convient également d’examiner si la
réglementation actuelle ne présente pas des obstacles insurmontables pour les start-up
souhaitant lever des fonds par Offre au public de titres.

B) Placement : un moyen de financement réellement adapté aux start-up ?

99 Les diverses formes de Placement. Les opérations de placement a faible montant
ainsi que de Placement privé sont susceptibles de prendre des formes trés variées et peuvent
présenter des atouts pour les start-up®®. Le crowdequity et le crowdinvesting constituent des
bonnes illustrations de I’adaptation des opérations de faible montant aux start-up. Si d’autres
business model, au-dela de celui du crowdfunding, restent également concevables le cadre
juridique actuel du démarchage est susceptible limiter le champ des possibilités au
Placement privé. En effet, I’interdiction du démarchage qui porte sur les titres financiers non
cotés est seulement levée en présence d’investisseurs qualifiées®®’. Nous examinerons ci-
dessous I’une des formes courantes des opérations de Placement privé : le Placement prive

de titre de créance.

100 Le cas du Placement privé des titres de créance. Certaines formes existantes de

Placement privé ne semblent pas forcément adaptées aux jeunes entreprises innovantes,

prospectus a toutefois également imposé le dépot d’un document d’information synthétique « DIS » &
I’émetteur (en France il s’agit de I’AMF) qui présente des caractéristiques de 1’opération de I’émetteur
(article 212-43 et s. du Réglement général de I’AMF). Le contenu du document est similaire au
document d’information réglementaire synthétique (ci-aprés « DIRS ») qui doit étre communiqué
préalablement aux offres des titres a travers des plateformes de financement participatif. Modification
du RGAMF concernant le seuil d'établissement du prospectus, Bull. Joly Bourse, n°05, p. 289, 1¢
septembre 2018. L’instruction AMF relative au DIS : Instruction AMF, DOC-2018-07, Informations a
fournir aux investisseurs dans le cadre d’une offre ouverte au public d’un montant inferieur a 8 millions
d’euros. Sur ce sujet : RAVEL D’ESCLAPON T., RONTCHEVSKY N., STORCK M., « Loi PACTE :
innovations et modifications en matiére de droit financier », RTD com. 2019. (p. 713 a 739), section I.
%6 BOURDEAUX G., « Le vecteur du placement privé », RDBF n° 3, Mai 2018, (p.80-83), dossier 16.
n°l

567 Cette exemption est abordée supra n°8s.
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méme s’ils sont susceptibles de présenter une charge moins importante du point de vue des

jeunes pousses qu’une opération IPO.

Il est possible de faire mention a ce titre du moyen de financement semi-obligataire
développé en Allemagne, le schuldschein, qui est devenu «un instrument de
financement incontournable du marché du crédit des PME allemande ».°% En France,
les émissions obligataires sous forme de Placement privé sont apparues récemment sous

la forme des Euro PP qui semblent également présenter une opportunité pour les PME.
569

Ces opérations sont souvent dirigées par un syndicat de placement, composé
genéralement de banques d’investissement, Le syndicat évalue la qualité du projet et
méne son due diligence sur la situation financiére de I’émetteur’® et ses membres. Le
syndicat dans le Placement privé obligataire est souvent également dirigé par un chef
de file. Le placement des obligations requiert en outre la participation d’un teneur de
registre (fiscal agent), d’un agent de calcul chargé du calcul des modalités de
remboursement des obligations (calculation agent) et, en cas d’options particuliéres, la
présence d’un agent chargé des options de remboursement (put agent) exergant une

activité de placement®. A la différence du placement de titres de capital 1’émetteur

%8 CUNY DE LE VERRYERE A., « Le crédit semi-obligataire : un instrument de financement
d'origine allemande adapté aux PME francaises », Bull. Joly Bourse, n°03, 1¢" mars 2013 (p. 152 a
154), p. 1.

59 BARRIERE F., « Titres de créances-les titres de dette vers un développement du marché des Euro
PP », RDBF, n° 2, mars-avril 2019 (p.55 a 110). Le marché des Euro PP existe depuis 2012 en France.
Si la taille moyenne de émissions Euro PP est de 20 & 40 millions les émissions Euro PP peuvent
également avoir pour objectif d’une levée de fonds moindre, de 5 a 10 millions d’euros (également
appelés « mini PP »). S’agissant de la souscription : les Euro PP sont destinés & une catégorie
d’investisseurs pouvant effectuer des diligences nécessaires sur le produit et 1’entreprises émettrice en
question. Les Euro PP n’étant habituellement pas notées.

570 e détail de I’analyse menée dans le cadre d’un Placement privé Euro PP : GALANTI S., LAZAR
l., « Euro PP: comment situer le Placement Privé parmi les modes de financement des PME-ETI »?,
op.cit. ; BONNEAU T., PAILLER P., ROUAUD A., TEHRANI A., VABRES R., Droit financier,
op.cit., p. 631, n°945,

Sl BARRIERE F., « Titres de créances, Les titres de dette : vers un développement du marché des
Euro PP ? » RDBF, n°2, 1¢" mars 2019, (p. 81 a 85), n°17 ; SEBIRE M.-E., « Le placement de I'emprunt
obligataire », RDBF n° 1, Janvier 2014, dossier 3, p. 2, n°10 et s.
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lui-méme doit faire 1’objet d’une notation, qui conditionnera en grande partie la
décision des investisseurs®’2. La nécessité d’une notation impose aux émetteurs une
évaluation similaire qu’en cas de recours a un crédit bancaire. Toutefois, contrairement
a une opération de crédit 1’évaluation la notation semble étre réalisée par un organisme
extérieur, ce qui semble particulierement inadapté aux jeunes entreprises innovantes,
ces dernieres ayant un profil de risque généralement élevé et un historique financier

insuffisant®’s,

Les contrats de Placement privé de titres de créance, impliquent en pratique le recours
a certaines clauses qui imposent a 1’émetteur des exigences contraignantes. Il s’agit
notamment des clauses de pledge et de negative pledge®*. Tandis que par la premiére
I’émetteur s’engage a traiter les porteurs d’obligations de la méme maniére, par la
seconde il s’interdit de consentir des stretés a des tiers. Ces clauses sont accompagnées
par des financials covenants®”® qui consistent a imposer le respect de certains ratios a
I’émetteur. 11 s’agit notamment des ratios de gearing®’®, du ratio levier et du ratio de
couverture®”’. Le non-respect de ces obligations fait encourir un risque de
remboursement anticipé a la société émettrice. D’autres clauses sont également tres
fréqguemment utilisées lors des Placements privés obligataires, tels que les clauses
limitant la possibilité du recours aux nouveaux emprunts, de céder certains actifs, de
modifier la forme sociale ou encore de procéder a une fusion®’®. Ces clauses, qui ont

pour conséquence de rigidifier la structure sociale des entreprises émettrices et de

572 SEBIRE M.-E., « Le placement de I'emprunt obligataire », op.cit. p. 2 et 3, n°16 et s. ; SEBIRE M.-
E., FERRERE R., TESSLER V., « La documentation de I'emprunt obligataire », RDBF n® 1, Janvier
2014, dossier 4, p. 2, n°7. A voir également: SEBIRE M.-E., « Titre obligataire et émission
d'obligations », op.cit.

53 En ce sens : SEBIRE M.-E., « Le placement de I'emprunt obligataire », op.cit. p. 2 et 3, n°16

574 SEBIRE M.-E., FERRERE R., TESSLER V., « La documentation de I'emprunt obligataire », op.cit.,
p. 2, n°7.

55 |bidem, p. 3, n°15 et s.

576 |bidem, p. 3, n°17 (il s’agit d’un ratio basé sur le rapport entre la dette financiére nette et les capitaux
propres).

57 Ibidem (il s’agit d’un ratio basé sur le rapport entre les frais financiers et le résultat d'exploitation.
578 |pidem. p. 3, n°18.
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limiter les possibilités futures de financements, semblent clairement inadaptées aux

jeunes entreprises innovantes.

Le Placement privé des obligations demeure une possibilité seulement théorique pour
la plupart des start-up et parait un outil efficace seulement pour les entreprises
disposant d’un historique financier stable, ainsi qu’aux acteurs capables d’assumer un

monitoring permanent de leur performance.

Le Placement privé trouve cependant son utilit¢ également dans un contexte
d’introduction sur un SMN. Comme nous le verrons, les start-up ont la possibilité de
procéder a des opérations de Placement privé, a la place de 1’ Offre au public de titres
soumise a la publication d’un prospectus sur certains marchés francais. Avant
d’aborder cette question, il convient néanmoins d’examiner les contraintes qui résultent

de I’admission a la négociation du point de vue des jeunes entreprises innovantes.
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Section |l : L’admission a la négociation : une réelle opportunité pour les start-

up ?

101 Les avantages de la cotation sur une plateforme de négociation. Les obligations
juridiques pesants sur une société cotée sur un marché réglementé ou SMN different
fondamentalement de celles d’une société non cotée®°. Ce postulat nous conduit a nous

interroger sur les impacts d’une telle différence de régime sur le financement des start-up.

En effet, les jeunes pousses dont les titres sont cotés sur un marché réglementé ou sur
un SMN, bénéficient de nombreux avantages sur le plan du financement. La présence
d’une société sur les marchés financiers est susceptible de lui conférer une visibilité
plus importante et les régles spécifiques a ces marchés permettent un échange plus aisé
de leurs titres financiers®®, dont la meilleure circulation contribue a I’augmentation de
la valorisation de la société. L’admission a la négociation des titres émis par une société
semble dés lors contribuer a sa croissance rapide, ce qui est I’une des besoins essentiels

des start-up.

Cette croissance rapide n’est toutefois que 1’un des besoins fondamentaux des jeunes
entreprises innovantes. Il convient donc d’examiner si I’admission a la négociation est
compatible avec les autres caractéristiques des start-up, a savoir leur jeunesse et leur

caractére innovant.

579 Sur les conditions de 1’admission a la négociation : article L.421-14 du Code monétaire et financier
et s. crées par 1’ordonnance n°2007-544 du 1 avril 2007 (Ordonnance n°2007-544 du 12 avril 2007
relative aux marchés d'instruments financiers). Le cadre juridique actuel trouve sa source au sein de la
Directive 2001/34/CE du Parlement Européen et du Conseil du 28 mai 2001 concernant I'admission de
valeurs mobiliéres a la cote officielle et I'information a publier sur ces valeurs qui a remplacé les
directives n° 79/279/CEE du Conseil du 5 mars 1979 portant coordination des conditions d'admission
de valeurs mobiliéres a la cote officielle d'une bourse de valeurs directive n° 82/121/CEE du Conseil
du 15 février 1982 relative a I'information périodique a publier par les sociétés dont les actions sont
admises a la cote officielle d'une bourse de valeurs.

%0 BOUTHINON-DUMAS H., Le droit des sociétés cotées et le marché boursier, LGDJ, 2007, p. 146
et 167.
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102 Les contraintes liées a la cotation sur une plateforme de négociation. Les

avantages relatifs a la cotation induisent des contraintes réglementaires importantes. Lesdites
contraintes peuvent étre de nature tres hétérogene. Ces dernieres, qui comprennent des
exigences conditionnant I’admission a la négociation, des obligations de reporting
permanent et périodiques et des contraintes propres au droit des sociétés cotées, n’ont pas
subi de changement au cours des derniéres années (méme si 1’organisation et la

réglementation des marchés financiers était a cette époque sensiblement différente).

Les marchés financiers francais ont été historiqguement soumis a une obligation de
concentration d’ordres qui excluait toute concurrence entre marchés réglementés®s?,
Les marchés « de gré a gré » ou « organisés » (notamment le hors-cote) ne pouvaient
exister « qu’en marge de la Bourse » % jusqu’a la transposition de la directive
2004/39/CE®® (ci-aprés « Directive MIF | ») qui a mis fin & la concentration des

ordres®®,

Parallélement a ce changement structurel, les Directives MIF | et Il ont harmonisé la
terminologie employée pour deéfinir les différentes catégories des marchés (appelées
aujourd’hui « plateformes de négociations ») qui désignent aujourd’hui les marchés
réglementés, les SMN et les SON®5®,

$1ROUAUD A.-C., « Marches réglementés et autres plateformes de négociation », Etudes Joly Bourse,
date d’actualisation 15 février 2022, n°4.

582 Ipidem.

58 Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés
d'instruments financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la
directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du
Conseil.

%84 La directive DSI de 1993 n’a pas changé la tendance centralisatrice des marchés financiers francais.
En effet, la directive et sa transposition en droit francais, la loi MAF (loi n°96-597 du 2 juillet 1996 de
modernisation des activités financieres), portaient seulement sur les régles applicables aux marchés
réglementés. Sur la directive MIF | et la fin de la centralisation des ordres : ARSOUZE C., « Marchés
financiers, applications, négociations de blocs aprés la directive MiF », Bull. Joly Bourse, n°5, ler
octobre 2008, p. 423; DEVEZE J. et al., « Classification statutaire : marchés réglementés et marchés
de gré a gré »,767, Lamy droit du financement, date d’actualisation 12 décembre 2022 ; ROUAUD A.-
C., « Marches réglementés et autres plateformes de négociation », op.cit., , n°4.

55 Le terme Cote officielle a été progressivement et dans une grande mesure remplacée par celui de
marché réglementé a compter des années 1990 a la suite de la transposition de la directive DSI
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Dans le cadre de notre étude nous nous concentrerons sur les contraintes relatives a
I’admission & la négociation. Néanmoins, nous procederons a des comparaisons
historiques ponctuelles avec la réglementation antérieure si une telle comparaison

historique semble présenter un intérét didactique.

Afin de répondre de la question de compatibilité entre la notion de la start-up et
I’admission a la négociation sur un marché, il convient d’examiner, dans un premier
temps, quelles les contraintes auxquelles les start-up doivent faire face a I’occasion de
I’admission a la négociation sur un marché réglementé (18) puis quels sont les
allegements apportés par la réglementation afin de favoriser le financement des PME

et les marchés adaptées en France au financement des jeunes pousses (28).

18) Les principales contraintes du point de vue des start-up

103 Les différents types de contraintes pesant sur les PME dont les titres sont admis

a la négociation. Les contraintes associées a I’admission a la négociation des titres d’une

(Directive 93/22/CEE du Conseil, du 10 mai 1993, concernant les services d'investissement dans le
domaine des valeurs mobilieres, 10 mai 1993, article premier, 13) méme si la notion du cote officiel et
marché réglementé coexistent encore en droit européen. Sur la disparation de 1’expression « cote
officielle » : Admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle et information a publier sur ces valeurs
(Synthése de la Directive 2001/34/CE). Les systémes permettant une négociation multilatérale des titres
financiers. Les systémes multilatéraux d’échanges d’instruments financiers couvraient d’abord les
marchés réglementés et le SMN au sein de la Directive MIF | (article 4, et 4, 15 de la directive
2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d'instruments
financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la directive 2000/12/CE du
Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil) et aprés I’entrée en
vigueur de MIF Il également les SON (directive 2014/65/UE, Article 4, 1., 23). Ordonnances de
transposition : Transposition de la Directive MIF | et la définition du marché réglementé ainsi que le
systeme multilatéral de négociation : Ordonnance n° 2007-544 du 12 avril 2007 relative aux marchés
d'instruments financiers, JORF n°87 du 13 avril 2007 p. 6749 ; Transposition de la Directive MIF Il et
I’ensemble des systémes multilatéraux : Ordonnance n° 2016-827 du 23 juin 2016 relative aux marchés
d'instruments financiers, JORF n°0146 du 24 juin 2016.
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société sont multiples. Si le cadre juridique actuel ne semble pas faire obstacle a la cotation

des jeunes entreprises innovantes, il convient de souligner que les obligations d’information
et de transparence sont susceptibles de présenter un obstacle trés difficilement surmontable

pour la majorité des PME.

Dans le cadre de notre analyse, il semble important d’examiner, dans un premier temps,
les conditions de 1’admission a la négociation (A). Il convient d’aborder par la suite les
obstacles potentiels auxquels se heurtent les jeunes entreprises innovantes doivent faire

face apres I’admission de leurs des titres sur un marché réglementé ou sur un SMN (B).

A) Les conditions de I’admission a la négociation relativement contraignantes pour les

start-up

104 Les contraintes liées a I’admission a la négociation sur le plan juridique et en la
pratique. Il est d’abord nécessaire d’examiner le cadre juridique relatif aux conditions liées
a I’admission a la négociation des titres de sociétés (1), afin d’aborder dans un second temps
I’application des conditions dans la pratique par examinant les critéres d’admission

d’Euronext Paris (2).
1) Une réglementation contraignante applicable aux marchés réglementés
105 Une procédure contraignante sur le plan réglementaire. Les societes sollicitant

une admission a la négociation de leurs titres sur la Cote officielle (devenue plus tard le

Premier marché) faisaient face a des contraintes similaires a celles connues aujourd’hui par
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les sociétés souhaitant introduire leur titre sur un marché réglementé®® (sur certains points

le cadre juridique antérieur était, en effet, plus exigeant que le cadre juridique actuel®®).

Aujourd’hui, les émetteurs qui souhaitent demander une admission a la négociation sur
un marché réglementé doivent, en principe, publier un prospectus®®. L’opérateur d’un
marché réglementé, 1’entreprise de marché, doit examiner la situation de I’émetteur en
fonction des informations communiquées dans le document d’information avec une
attention particuliére aux « données financiéres historiques »*®. C’est in fine
I’entreprise de marché qui décide de I’admission a la négociation conformément aux

régles du marché>®,

586 Pour introduire leurs titres sur la cote officielle les entreprises devaient disposer d’une capitalisation
minimale d’un million d’unité de compte européennes sous le régime du réglement COB n°87-01 (arrété
du 20 février 1987 portant homologation d'un réglement n°87-01 de la commission des opérations de
bourse, article 14). L’admission devait étre accompagnée par une diffusion minimale de titres (25% du
capital de la société devaient étre mis a la disposition du public) (article 19 de I’arrété du 20 février
1987) et aprés avoir déposé les comptes annuels des trois années précédentes de 1’admission (article 15
du 20 février 1987). Ces conditions ont été maintenues, pour la plupart d’entre elles, au sein du
reglement COB 88-03 qui a été homologué par 1’arrété du 6 juillet 1988 (article 3.1.1.1 : publication
des comptes des trois derniers exercices certifiés ; article 3.1.1.4 : diffusion minimale des titres du
reglement COB 88-03). Les exigences resultant des réglements de la COB étaient conformes aux
exigences résultant de la directive européenne du 5 mars 1979 qui imposait des exigences similaires
(Directive 79/279/CEE du Conseil, du 5 mars 1979, portant coordination des conditions d'admission de
valeurs mobiliéres a la cote officielle d'une bourse de valeurs, (annexe, schéma A, 2 portait sur la
capitalisation minimale et I’article 4 sur la diffusion des actions). Cette directive a été suivie par la
directive « listing » (Directive 2001/34/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 mai 2001
concernant 1’admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle et I’information a publier sur ces
valeurs).

%87 En sus de ces obligations qui sont également présentes dans le cadre juridique actuel le réglement
de la COB (i) a imposé aux émetteurs des obligations de certification des comptes des deux derniéres
exercices (article 23 de I’arrété du 20 février 1987 et article 3.1.1.1 du réglement COB 88-03) et (ii) a
exigé une visite de la COB dans les locaux de la société (article 24 arrété du 20 février 1987).

588 Reglement (UE) 2017/1129, article 3, 3.

589 Reglement délégué (UE) 2017/568 de la commission du 24 mai 2016 complétant la directive
2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation
concernant I'admission des instruments financiers a la négociation sur un marché réglementé, article 2,
1., a).

590 Article L.421-14, | du Code monétaire et financier.
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Outre ces conditions, les émetteurs sont soumis a des obligations relatives a I’opération
d’émission des titres®®’. Les sociétés doivent procéder a une diffusion d’un pourcentage
minimal (25%) des titres sur le marché et disposer d’une capitalisation boursieére d’au
moins un million euros®?. Enfin, la société cherchant a introduire ses titres sur le
marché réglementé « doit avoir publié ou déposé ses comptes annuels relatifs aux trois

exercices précédents a la négociation sur la cote officielle »°%,

106 Les avantages propres aux marchés non-réglementés. Nous notons enfin, que les
regles applicables aux marchés réglementés, en matiére d’admission a la négociation, ne
semblent pas s’appliquer a d’autres catégories de plateforme de négociation, comme les
SMN. Aujourd’hui, les regles relatives a I’admission a la négociation sur un SMN semblent
entierement déterminées par la plateforme, qui peut notamment accepter a la négociation des
titres dont 1’émission n’a pas fait 1’objet de prospectus®* mais qui ont été offert a des
investisseurs dans le cadre d’un Placement prive. Nous détaillerons les avantages résultant
de la flexibilité des marchés non-réglementés au sein d’une partie dédiée dans la présente

Section®®,

2) Les contraintes liées a ’admission a la négociation en pratique  les critéres fixes

par Euronext Paris

107 Les reégles de marché d’Euronext Paris. Euronext Paris, est 1’héritier de la

Compagnie nationale des agents de change et de la Société de bourse de Paris®®, Euronext

%91 Ces contraintes s’appliquent aux émetteurs cherchent introduire leur titre sur la cote officielle et
résultent de la directive 2001/34/CE du Parlement Européen et du Conseil du 28 mai 2001. De notre
point de vue les dispositions de cette directive s’appliquent seulement aux marchés réglementés et non
pas aux SMN.

592 Directive 2001/34/CE du Parlement Européen et du Conseil du 28 mai 2001 concernant I'admission
de valeurs mobiliéres a la cote officielle et I'information a publier sur ces valeurs, article 43, 1.

5% Directive 2001/34/CE, article 44.

5% Reglement (UE) 2017/1129, consid. 14.

%511 s’agit du paragraphe 2 de la présente Section.

%% LAGNEAU-YOMONET P., RIVA A., « La bourse dans une économie financiarisée », IV. Le grand
renversement ; V. Encadrement et décloisonnement (1945-1988) Splendeurs et miseres de I'économie
administrée in : Histoire de la Bourse, 2012, p. 89 a 102.
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Paris SA (ci-aprés « Euronext Paris ») constitue le principal marché réglementé francais

aujourd’hui®®’. Dans la présente section, il convient d’examiner les régles de marché
d’Euronext Paris afin de comprendre dans quelle mesure celles-ci s’avérent contraignantes

pour les jeunes pousses.

108 Les conditions liées a ’admission a la négociation sur un marché réglementé :
les régles d’admission d’Euronext Paris. L’admission a la négociation des titres financiers
dépend, avant tout, des régles du marché sur lequel I’émetteur souhaite introduire ses titres
alanégociation. S’agissant des marchés réglementés francais, il convient d’étudier les reégles

du marché Euronext Paris dans le cadre de la présente these.

L’introduction des titres financiers sur Euronext Paris est soumise a deux types
conditions : a des conditions générales et des conditions spécifiques. Les conditions
générales®® contiennent des obligations relatives au statut juridique de I’émetteur, aux
réglementations en vigueur et concernent également les procédures post-marchés. Les
titres ne doivent en outre pas étre soumis a des restrictions quant a leur transférabilité
ou a leur négociabilité. En outre les titres doivent étre de méme catégorie et conférer
des droits identiques®®® (ce qui limite fortement 1’organisation de la gouvernance de la

société a travers des pactes d’actionnaires).

Les régles d’Euronext Paris contiennent également des conditions particuliéres®® qui
s’appliquent aux titres financiers en fonction des caractéristiques de ces derniers.
S’agissant des titres de capital une premiere condition concerne la quantité des titres

diffusés au public. Ce pourcentage est de 25% de I’ensemble des titres de capital

597 La société figure sur la liste des marchés réglementés agréés par I’AMF, La liste des plates-formes
de négociation agréées en France, date de mise a jour : 12 mai 2023.

% Euronext, Régles de marché d’Euronext, Livre I : Regles harmonisées, 22 novembre 2019, n°6201
ets.

59 BONNEAU T., PAILLER P., ROUAUD A., TEHRANI A., VABRES R., Droit financier, op.cit., p.
735, n°1096.

600 Euronext, Régles de marché d’Euronext, Livre II : Régles particuliéres applicables aux marchés

réglementés francais, date d’émission : 2 juillet 2019.
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souscrit de I’émetteur®!, Ce premier critére peut s’avérer contraignant du compte tenu
notamment de la dilution - potentiellement - importante de la start-up. Pour ces raisons
les régles d’Euronext Paris prévoient que le marché d’Euronext compétent pourra
prévoir un pourcentage « plus faible au vu du nombre élevé de Titres concernés et de
leur répartition dans le public. Un tel pourcentage réduit ne pourra toutefois étre
inférieur a 5% du capital souscrit représenté par la catégorie de Titres concernée et il
devra représenter une valeur d’au moins cing (5) millions d’euros sur la base du prix

de souscription »%%2,

Le second critére concerne I’historique des comptes de 1’émetteur : ce dernier doit
disposer des états financiers consolidés des trois derniers exercices précédant la
demande d’admission (le cas échéant audités, publiés ou déposés aupres des

organismes compétents).50

Puisque cette derniére condition est susceptible d’empécher les jeunes entreprises a fort
potentiel de croissance d’accéder au marché, des dérogations ont été mises en place eu
égard a I’historique financier de 1’émetteur. En cas de dérogation accordée a cette
exigence, Euronext Paris doit avoir la capacité de former une opinion sur la base du
bilan, du compte de résultat, de la situation financiere et des perspectives d’activité de
la société®™. Euronext peut par ailleurs « subordonner I’admission a des conditions
supplémentaires portant sur la capitalisation boursiére, les fonds propres ou un

blocage de titres ou toute autre condition fixée au moment de I’admission ».5%®

Enfin, en cas de demande d’admission d’un titre de créance, 1’émetteur est soumis a des
conditions particuliéres. Ces conditions concernent la valeur nominale des obligations
émises par la société. L’émetteur doit offrir au public des titres de créances pour un montant

minimum de 5 millions d’euros en cas d’Offre au public, soumise a la publication d’un

601 Euronext, Régles de marché d’Euronext, Livre I : Régles harmonisées, op.cit., n°® 6302/1.
602 |bidem.

603 1hidem.

604 Ibidem., n° 6302/2.

605 |hidem.
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prospectus, et pour un montant de 200 000 euros en 1’absence d’Offre au public soumise a

la publication d’un prospectus. Enfin, en cas de demande émanant d’une PME®%, celle-ci

est tenue de rendre publique une notation la concernant ou concernant 1’émission®%’.
p q

Eu égard a ce qui précede, les conditions de I’admission a la négociation sur les marchés
réglementés semblent aujourd’hui étre une reelle contrainte pour les jeunes entreprises
innovantes. De notre point de vue, I’admission a la négociation ne constitue pas une
contrainte insurmontable pour les jeunes pousses souhaitant introduire leurs titres sur une
plateforme de négociation. Les charges financiéres que suppose 1’admission a la négociation
résultent toutefois, dans une grande mesure, des regles applicables aux entreprises apres

I’admission a la négociation.

B) Les contraintes pesant sur les PME aprés I’admission a la négociation

109 Les différents types de contraintes pesant sur les PME apres I’admission a la
négociation. Les contraintes connues par les jeunes entreprises apres 1’admission a la
négociation résultent, de notre point de vue, de deux types d’exigences : celles liées aux
obligations d’informations permanentes et périodiques et celles résultant du cadre juridique
rigide du droit des sociétés cotées en matiere organisationnelle. Nous aborderons dans un
premier temps les contraintes résultant des obligations d’information permanentes et

périodiques.

110 Les contraintes résultant des obligations d’information et de I’encadrement des
informations diffusées par la société. Les obligations de reporting qui pesaient sur les
émetteurs dont les titres étaient admis a la Cote officielle comportent des similarités fortes
avec celles que connaissent actuellement les émetteurs dont les titres financiers sont cotés

sur un marché réglementé. Les émetteurs sur la Cote officielle étaient soumis a 1’ensemble

86 La définition d’Euronext des PME est trés large. 11 s’agit des « sociétés présentant une capitalisation
boursiére de moins de 100 millions d’euros sur la base des cours de cléture des 30 derniers »
(Euronext, Régles de marché d’Euronext, Livre I : Régles harmonisées, n°® 6303/3).

87 Euronext, Régles de marché d’Euronext, Livre 1I : Regles particuliéres applicables aux marchés
réglementés francais, date d’émission : 2 juillet 2019, p. 4. L’admission doit également porter sur toutes
les obligations émises par une société pari passu.
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des obligations périodiques et permanentes résultant des réglements COB®% applicables a

cette époque. 11 s’agissait des obligations relatives aux franchissements de seuils®®®, aux offre
publiques®!?, aux obligations d’informations permanentes®!! et de publicité des informations,
des obligations portant sur la publication des pactes d’actionnaires®? et périodiques
comprenant, de maniére non exhaustive, les comptes annuels (comprenant le projet
d’affectation des résultats et les comptes consolidés), le rapport d’activité semestriel et les
chiffres d’affaire du trimestre écoulé®'®. Ces obligations se sont considérablement alourdies
aprés l'adoption des directives 2004/109/CE (ci-aprés « Directive transparence » %1%) et
2003/6/CE (ci-aprés « Directive abus marché »%%) transposées en droit francais par la loi de

68 DANG-TRAN M. C., « Le contrdle de I'information financiére i. le contrdle de I'information
financiére en France », LPA, n°124, 16 octobre 1998, (p. 17), sections | et Il ; DEZEUZE E.,
BOUAZIZ F., «L'information financiére du public et ses sanctions juridiques », Legicom, n°19,
1999/3, p. 12 a 18.

609 COB, Réglement COB 88-02 concernant I'information a publier lors des franchissements de seuils
de participation dans le capital d’une société cotée, JORF, 23 avril 1988, p. 5395 ; COB, Réglement
97-01 relatif a la modification du réglement n°88-02 concernant l’information a publier lors de
franchissement de seuil de participation d’une société cotée, Bulletin COB, n°312 Avril 1997.

610 COB, Réglement n°89-03, offre publique de retrait, communiqué, 17 juillet 2001.

611 COB, Réglement 90-02 relatif a I’obligation d’information du public, op.cit.

612 'article 356-1-4 de la loi du 24 juillet 1966.

613 Ces obligations étaient fondées sur les textes suivants : Article 341-1, al. 3 de la loi no 66-537 du
24 juillet 1966, articles 295 et s. du décret no 67-236 du 23 mars 1967 ; COB, Reglement COB, 87-04
de la Commission des opérations de Bourse relatif a la publication du rapport et du tableau d’activité
et des résultats semestriels sous forme consolidée, Bulletin COB, n°211-COB février 1988.
Publications de la COB synthétisant les différents textes : Publications Iégales Périodiques, Bulletin
COB, n°339, Octobre 1999 ; COB, Les publications périodiques cotées sur un marché réglementé,
Bulletin COB, n°295 Octobre 1995.

614 Directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre 2004 sur
I'harmonisation des obligations de transparence concernant l'information sur les émetteurs dont les
valeurs mobiliéres sont admises & la négociation sur un marché réglementé et modifiant la directive
2001/34/CE.

615 Directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 janvier 2003 sur les opérations
d'initiés et les manipulations de marché (abus de marché) ; Modifiée par : Directive 2004/72/CE de la
Commission du 29 avril 2004 portant modalités d'application de la directive 2003/6/CE du Parlement
européen et du Conseil en ce qui concerne les pratiques de marché admises, la définition de
I'information privilégiée pour les instruments dérivés sur produits de base, I'établissement de listes
d'initiés, la déclaration des opérations effectuées par les personnes exercant des responsabilités
dirigeantes et la notification des opérations suspectes. A noter que la Directive abus marché a été par
la suite abrogée par le Réglement abus de marché au cours de I’année 2014 (sur ce point voir infra
n°112).
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Breton®é.

Nous notons néanmoins que la Directive transparence n’impose des obligations de
reporting périodiques qu’aux émetteurs dont les titres sont admis a la négociation sur

un marché réglementé.

Les SMN disposent, en effet, d’une marge de manceuvre importante dans 1’organisation
des obligations d’informations périodiques imposées aux émetteurs®’’ (méme si,
aujourd’hui, les marchés de croissance des PME se trouvent également soumis a des

obligations d’information périodiques)®28,

Les marchés réglementés ne disposent cependant pas d’une latitude aussi importante
que les SMN. Les régles actuellement en vigueur applicables aux émetteurs sur
Euronext Paris, qui est un marcheé réglementé, semblent imposer aux émetteurs
’ensemble des obligations de transparence applicables aux émetteurs cotés °1°. Les
régles d’Euronext Paris mentionnent, en particulier, que 1’émetteur doit publier des
informations sur les opérations sur titres®? et que ce dernier doit procéder a des

informations périodiques « (comportant rapports annuel et semestriel), auditée le cas

616 |_oi n° 2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance et la modernisation de I'économie. Un rapport
relatif a la transposition de la directive et le réeglement : MARINI P., Projet de loi portant diverses
dispositions d'adaptation au droit communautaire dans le domaine des marcheés financiers, rapport
n°456, session extraordinaire 2004-2005, Annexe au procés-verbal du 6 juillet 2005.

617 La Directive transparence ne vise que les marchés réglementés (article 1, 1. de la directive
2004/109/CE) alors que le Réglement abus de marché (réglement (UE) n ° 596/2014 du Parlement
européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché (reglement relatif aux abus de marché)
et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE,
2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission vise dans article 2, b) « les aux instruments financiers
négociés sur un MTF, admis ou faisant [’objet d’une demande d’admission a la négociation sur un
MTF ».

618 Nous aborderons en détail ces catégories de marchés dans le paragraphe 2 de la présente section.

619 Cela ressort également du document publié par I’AMF récapitulant les obligations d’informations
des émetteurs dont les titres sont admis a la négociation sur Euronext Paris ou sur Eurnonext Growth :
AMF, panorama synthétique des principales obligations des émetteurs - Guide a destination des
ETI/PME Obligations sur les marches Euronext et Euronext Growth (ex ALTERNEXT), octobre 2017
620 Euronext, Régles de marché d’Euronext, Livre I : Régles harmonisées, op.cit. n°® 61004/1.
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échéant, dans les délais attendus, en conformité avec le Droit communautaire ou la

Réglementation nationale »%2,

111 Les contraintes résultant de la rigidité du droit des sociétés cotées. Au-dela des
obligations informationnelles et de divulgation il convient d’insister sur certaines limitations
du droit des societés cotées qui imposent des régles particulieres et contraignantes aux
entreprises dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur un SMN. Nous
étudierons dans ce cadre 1’encadrement du droit de vote par le droit francais qui est
susceptible de poser des difficultés a une grande majorité de jeunes pousses ainsi que les

obligations relatives au contréle interne et a la gestion des risques.

I1 convient dans un premier temps d’examiner si les obligations pensantes actuellement
sur les émetteurs cotés sont ou non contradictoires avec les caractéristiques des start-
up. Nous aborderons dans un premier temps les principales obligations d’information
permanentes et périodiques ainsi que les obligations relatives a la gestion de
I’information qui nous paraissent difficilement conciliables avec 1’état de maturité et
les spécificités des jeunes pousses (1). Dans un second temps nous analyserons les
contraintes liées a I’organisation des émetteurs qui souhaitent introduire leurs titres sur

un marché réglementé (2).

1) Les contraints résultant des obligations informationnelles et de |’encadrement

des informations diffusées par la societé

112 Les obligations d’information permanentes résultant du cadre réglementaire
relatif aux abus de marché. Les obligations de diffusions des informations au public,
applicables a tous les émetteurs cotés sur les marches réglementés et SMN exploitées en
France et au sein de I’Union européenne trouvent aujourd’hui leur source principale dans le
Reéglement abus de marché, adopté en 2014522, Les émetteurs cotés sur des marchés

reglementés et des SMN sont notamment tenus aujourd’hui a réaliser une communication au

82! |bidem, n° 61003/2.
622 Reglement (UE) n ° 596/2014.
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titre d’information permanente et notamment rendre public les informations privilégiées®?®

de fagon rapide®?* et compléte®2®. Pour étre considérées comme des informations privilégiées
les informations concernées doivent nécessairement comporter deux caracteres : elles
doivent étre précises®? et exercer une influence sensible®?’ sur le cours des titres émis par la

start-up.

L’information privilégiée couvre une réalité relativement large : sont privilégiées des
informations sur la situation économique, financi¢re et juridique de 1’émetteur ou
encore sa solvabilité, son chiffre d’affaires, la liquidité de ses titres, mais également
sur la conclusion des contrats commerciaux, les partenariats ou d’une publication a
venir®y sont comprises. Il de notre point de vue possible que le lancement d’un
nouveau produit ou qu’un retard important pris dans le développement du produit
développé par la start-up relevent de la catégorie d’information privilégiée.
L’identification des éveénements concernés par I’obligation de diffusion, surtout en

présence d’une jeune entreprise technologique®%.

623 Reglement (UE) n ° 596/2014, Article 17.1.

624 |bidem.

625 1hidem.

626 Reglement (UE) n ° 596/2014, 7, 1., a).

627 |bidem.

628 SCHMIDT D., « Abus de marché : répression », Etudes Joly Bouse, date d’actualisation : 1°'
décembre 2022, n°42. A voir également : AMF, Guide de [’information permanente et de la gestion de
l’information privilégiée, Position-recommandation, DOC-2016-08, p. 6.

629 Les événements faisant concernée par 1’obligation de diffusion au titre d’information privilégiée ne
doit pas nécessairement comporter un caractere certain (SCHMIDT D., Abus de marché : répression,
op.cit., n°62). Il est suffisant que celui-ci ait des chances raisonnables d’aboutir (CA Paris, 26 mai
1993. Voir également et également Décision de la Commission des sanctions de I’AMF, 9 octobre 2008,
a 1’égard de MM. A et B. ainsi que Décision de la Commission des sanctions de I’AMF, 21 sept. 2009,
a I’égard de MM. A. B., C., D. et E). Dés lors la seule « probabilité de la variation du cours de
I'émetteur » peut conférer un caractére précis a I’information en question (Cass. com., 26 nov. 2013,
no 12-21361, société Wendel M. X contre AMF. Sur cette décision: KEITA B., « Le caractére précis
de I’information privilégiée », LPA, n°36, 19 février 2014 (p. 18). Nous notons que I’information est
considérée sensible si un « investisseur raisonnable serait susceptible d utiliser comme faisant partie
des fondements de ses décisions d’investissement» Réglement (UE) n ° 596/2014, article 7, 4).
L’appréciation de la sensibilité peut s’avérer complexe en matiére financiecre (BONNEAU T., « Le
chiffre d'affaires peut-il constituer une information privilégiée ? », Bull. Joly Bourse- n°2., (p. 96), ler
avril 2004) et en matiére technique. Dans une décision, la Commission des sanctions de I’AMF a pu
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Les exigences informationnelles applicables sur un marché réglementé ou sur un SMN
peuvent s’avérer, de par leur nature, contradictoires avec les besoins d’une jeune
entreprise. En effet, ces obligations sont susceptibles de contraindre les jeunes
entreprises a diffuser des informations concernant leur produit en développement a
I’ensemble du marché, comprenant les entreprises bien établies. Or, ces
derniéres pourraient potentiellement avoir intérét de concurrencer la jeune entreprise,
et pourraient méme devenir des compétiteurs sérieux de cette derniére grace a leurs
ressources qui sont par définition plus importantes que celles d’une jeune pousse. Pour
les start-up, en phase de démarrage la confidentialité est donc un besoin trés important,
en raison de leurs ressources faibles vis-a-vis de leurs concurrents bien établis. En cas
d’admission de leur titre sur un marché réglementé ou sur SMN les start-up doivent,
des lors, de rechercher un équilibre difficile entre obligation de publicité et

confidentialité.

notamment juger que les difficultés de production liées a la fabrication de 1’airbus A380 ne constituaient
pas une information sensible au regard d’un investisseur raisonnable (Décision de la Commission des
Sanctions de I’AMF, 27 novembre 2009, a I’égard d’Olivier Andries, Francois Auque, Fabrice Bregier,
Charles Champion, Henri Curpron, Ralph Crosby Jr, Thomas Enders, Alain Flourens, Noél Forgeard,
Jean-Paul Gut, Gustav Humbert, Jussi Itdvuori, John Leahy, Erik Pillet, Andreas Sperl, Thomas
Williams, Stefan Zoller et sociétés EASD NV, Lagardere SCA, et Daimler AG, 27 nov. 2009. Sur cette
décision : DAIGRE J.-J., « Une information n'est privilégiée que si elle est précise et non publique,
mais également sensible pour un investisseur raisonnable », Bull. Joly Bourse- n°2 - p. 107, ler mars
2010). En revanche, la Commission des sanctions de I’AMF a condamné une société de biotechnologie
en raison de 1’absence d’informations sur le « décalage du calendrier prévisionnel d’entrée en phase 2
des candidats-médicaments » car cela aurait pu donner la possibilité aux investisseurs de désinvestir
(Décision de la Commission des Sanctions de I’AMF, ler oct. 2019, no 13, a I’égard de la Société
Biophytis et M. Stanislas Veillet. Sur cette décision : DEZEUZE E., BIANCHI J., « Obligation de
communiquer « dés que possible » l'information privilégiée relative a l'existence d'un décalage du
calendrier prévisionnel portant sur des essais cliniques », Bull. Joly Bourse- n°01 - p. 27, ler janvier
2020 ; VABRES R., « Information privilégiée », Dr. sociétés, n° 12, 12 décembre 2017, commentaire
212, p.32 a 34). Ainsi, la qualification de I’investisseur raisonnable semble étre un concept relativement
« mou », ce qui peut rendre plus difficile I’évaluation de la nécessité de la communication d’une
information (DOMPE M.-N., MENESSON N., « La définition et l'utilisation de I'information
privilégiée a I'épreuve du changement », Bull. Joly Bourse- n°09, ler septembre 2015, p. 390).
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Ils existent néanmoins des exceptions aux obligations de publicité qui sont susceptibles

de constituer des outils intéressants pour une jeune pousse afin de protéger leurs

intéréts commerciaux.

113 Les exceptions aux obligations de publicité. Parmi les exceptions a I’information
du public, il convient de mentionner en premier lieu la possibilité de réaliser des sondages
de marché®® qui permettent d’évaluer I’intérét des investisseurs en vue de la réalisation
d’une transaction éventuelle. Elle couvre toutes les communications qui ne sont suivies par
aucune annonce spécifique®!. Le régime du sondage de marché®? reste relativement
contraignant consistant. Ce régime comprend : I’identification des informations privilégiées,
la rédaction d’un écrit sur les motifs qui ont amenés 1’émetteur a réaliser le sondage et le

suivi d’une procédure relative 1’information des personnes concernées par le sondage®®,

En second lieu, il convient de citer la procédure dite de « data room », permettant la
préservation de la confidentialité des informations d’un émetteur en cas d’opération de
fusion ou cession de droits sociaux®®*. Les sociétés souhaitant avoir accés aux
informations contenues dans le data room doivent en effet manifester leur sérieux quant
a la participation a I’opération®® par une lettre d’intention et doivent également
s’engager a préserver le caractére confidentiel des informations consultées®®. Cette

procédure permet d’organiser 1’acces aux informations des acquéreurs, et peut s’avérer

630 Reglement (UE) n ° 596/2014, article 11.

831 Proposition de réglement du parlement européen et du conseil modifiant les réglements (UE)
2017/1129, (UE) n° 596/2014 et (UE) n° 600/2014 afin de rendre les marchés des capitaux de 1’Union
plus attractifs pour les entreprises et de faciliter 1’accés des petites et moyennes entreprises aux
capitaux, consid. 56.

832 Détaillé plus loin dans le présent paragraphe

633 Reglement (UE) n ° 596/2014, article 11, 3 a 5. Sur ce point : SCHMIDT D., « Abus de marchés :
répression, op.cit., n°258.

S¥MAUCHE Samia, « Aspects et enjeux du recours a la pratique des "data rooms" dans le cadre
d'opérations financieres complexes », Dossiers d’actualité, Lexis360, 28 novembre 2012 ; PORTIER
P., « Recommandation sur les « data rooms » », RDBF n° 1, Janvier 2004, 45.

%5 AMF, Position-recommandation, Guide de [’information permanente et de la gestion de
Uinformation privilégiée DOC-2016-08, p. 52, n® 3.2.1.3.

6% AMPF, Position-recommandation, Guide de [’information permanente et de la gestion de
l’information privilégiée DOC-2016-08, p. 52, n°3.2.1.4.
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intéressante du point de vue de la protection des secrets des affaires et de la

confidentialité®®’ de la start-up. Le périmétre de la procédure data room reste cependant
relativement restreint : elle ne porte que sur des opérations de taille significative®® et

n’est permise que si elle s’avére strictement nécessaire®®,

En tant troisieme lieu, il convient de mentionner la possibilité de différer la publication
accordée par le Réglement abus de marché aux émetteurs®. L>émetteur peut en effet
différer la publication des informations privilégiées si la diffusion porte atteinte aux

intéréts légitimes de 1’émetteur®:,

Il s’agit notamment de la situation ou les
négociations de I’émetteurs seraient susceptibles d’étre compromises en cas de
publication immédiate %2 ou encore des situations ou la viabilité de 1I’émetteur connait
une menace grave et imminente et ou la publication immédiate serait susceptible de

compromettre son redressement®3, Faut-il encore que le retard n’induise par en erreur

67 CHAIEHLOUDJ Walid et al., et al., « Cas particulier des procédures dites de data room », 5053,
Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 14 décembre 2023.

6% AMPF, Position-recommandation, Guide de [’'information permanente et de la gestion de
Uinformation privilégiee DOC-2016-08, p. 51, n° 3.2.1.1

6% AMF, Position-recommandation, Guide de [’information permanente et de la gestion de
linformation privilégiece DOC-2016-08, p. 51, n°® 3.2

640 Reglement (UE) n ° 596/2014, article 17, 4).

81 AMF, Position-recommandation, Guide de [’information permanente et de la gestion de
Uinformation privilégié¢e, p. 9, n°1.2.2.1 ; ESMA, Orientations relatives au réglement sur les abus de
marché (MAR) — retard de la publication d’informations privilégiées, ESMA/2016/1478 FR, p. 5, n°5
COURET A., LE NABASQUE H., COQUELET M., GRANIER T.., PORACCHIA D., REYNAUARD
A., REYGROBELLET A., ROBINE D., Droit financier, op.cit., p. 1348, n°1718.

842 AMF, Position-recommandation, Guide de [’information permanente et de la gestion de
Uinformation privilégiée DOC-2016-08, p. 11, n°1.2.2.1, Position, a) ; ESMA, Orientations relatives
au réglement sur les abus de marché (MAR) — retard de la publication d’informations privilégiées ,
ESMA/2016/1478 FR, p. 4, n°8.

843COURET A., LE NABASQUE H., COQUELET M., GRANIER T., PORACCHIA D., REYNAUARD
A., REYGROBELLET A., ROBINE D., Droit financier, op.cit., p. 1349, n°1718.
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le public %4 que la confidentialit¢ de 1’information puisse étre préservée®® et que

1’émetteur respecte la procédure résultant du réglement d’exécution 2016/1055%46

Il convient donc de se demander si le caractere confidentiel des échanges avec un
potentiel partenaire commercial peut justifier un retard de publication de I’information
privilégiée, dans la mesure ou la viabilité financi¢re de I’émetteur, jeune et en phase
de démarrage, en dépend. Une réponse positive semble s’imposer (au sens des
Orientations publiées par ’ESMA sur le sujet®’). L’AMF précise néanmoins que
I’émetteur ne peut pas invoquer « un principe vague et général tel que le secret des
affaires ou l’intérét économique, commercial ou stratégique pour justifier le
retard »%%, Or, les start-up souhaitant préserver leur avantage concurrentiel sur le
marché d’un produit innovant seraient précisément dans ce dernier cas de figure. Les
exigences de ’AMF en la matiere ne semblent toutefois sans toute ambiguité car
I’autorité précise qu’un différé de publication d’information est possible lorsque
« I'émetteur a mis au point un produit ou une invention et la publication immédiate de
cette information est susceptible de porter atteinte aux droits de propriété intellectuelle

de I'émetteur »54°.

114 D’autres conditions relatives a la publicité et la situation particuliére des jeunes

entreprises innovantes. Tous les émetteurs dont les titres sont admis & la négociation sur

4 AMF, Position-recommandation, Guide de [’information permanente et de la gestion de
Uinformation privilégiée, p. 10, n°1.2.2.1 ; ESMA, Orientations relatives au réglement sur les abus de
marché (MAR) — retard de la publication d’informations privilégiées, ESMA/2016/1478 FR, n°5.

85 AMPF, Position-recommandation, Guide de [’information permanente et de la gestion de
Uinformation privilégiée DOC-2016-08, p. 12, n°1.2.21.

646  AMPF, Position-recommandation, Guide de [’information permanente et de la gestion de
l’information privilégiée DOC-2016-08, p. 13, n°1.2.2.2.

847 AMF, Position-recommandation, Guide de [’information permanente et de la gestion de
Uinformation privilégiée DOC-2016-08, p. 11, Position, b) ; ESMA, Orientations relatives au
reglement sur les abus de marché (MAR) — retard de la publication d’informations privilégiées, op.cCit.,
n°8.

648 AMF, Position-recommandation, Guide de linformation permanente et de la gestion de
Uinformation privilégiée, p. 10, n°1.2.2.1.

649 AMF, Position-recommandation, Guide de [’information permanente et de la gestion de
Uinformation privilégiée, p. 11, Position, f).
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un marché réglementé ou sur un SMN doivent établir une liste d’initiés®*°. Le maintien d’une
telle liste reste contraignant dans la mesure ou la liste d’initiés vises par le Reglement abus
de marché revét également un périmetre large. Elle inclut d’abord les initiés primaires, qui
ne doivent nécessairement avoir conscience du caractére privilégié de I’information en leur
possession®®L. 11 s’agit de toute personne qui posséde une information privilégiée car elle est
membre des organes d’administration, de gestion ou de surveillance de I’émetteur ; détient
une participation dans le capital de 1’émetteur ; a acces aux informations en raison de
I’exercice de taches résultant d’un emploi, d’une profession ou participe a des activités
criminelles®®2, Les initiés comprennent également les initiés secondaires ou toute autre
personne qui posséde une information privilégiée dans des circonstances autres que celles
des initiés primaires®3. Sans nul doute, les fondateurs d’une jeune entreprise innovante, qui
constituent bien souvent 1’équipe dirigeante de celle-ci, et les investisseurs potentiels

tombent dans la catégorie des initiées primaire ou de secondaires.

A compter de I’admission a la négociation, 1’équipe dirigeante et les investisseurs sont,
par ailleurs, soumis a des conditions de communication contraignantes. Les personnes
titulaires des informations privilégiées sont tenues de respecter plusieurs obligations
positives et notamment celles relatives a 1’abstention de réaliser une opération
d’initié®®* donc de se servir de I’information privilégiée, a D’abstention de
communication ou recommandation basée sur I’information privilégiée®® et a la

divulgation de toute information privilégiée a des tiers®®. Seules les divulgations qui

650 Reéglement (UE) n ° 596/2014, article 18 et Article L.451-4 du Code de monétaire.

851 Sur cette notion CJUE, Arrét de la Cour (troisieme chambre) du 23 décembre 2009, Spector Photo
Group NV et Chris Van Raemdonck contre Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen
(CBFA), Affaire C-45/08 note BONNEAU T., « Notion d’utilisation de l’information privilégiée »,
RDBF n° 2, Mars 2010, comm. 80 et note IDOT L., « Opérations d’initiés », Europe n° 2, Février 2010,
comm. 75.

852 Article L.465-1, | du Code de monétaire et financier et réglement (UE) n ° 596/2014, Article 8, 4.
(a) a d)).

853 Article L.465-1 du Code de monétaire et financier (dernier alinéa) Reglement (UE) n ° 596/2014,
article 18 (dernier alinéa). Sur cette notion : T. corr. Paris., 12 novembre 2010 : RTD fin. 2011, p. 256,
n° 4.

654 Reéglement (UE) n ° 596/2014, article 8, 1. et article L.465-1 et I’article du Code monétaire.

6% Reglement (UE) n ° 596/2014, article 8, 2 et article L.465-2 du Code monétaire et financier.

6% Reglement (UE) n ° 596/2014, Article 10 et article L.465-3 du Code monétaire et financier.
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s’effectuent a destination de tous les investisseurs, sans distinction, sont réalisées dans

le cadre normal de I’exercice des fonctions des employés ou les mandataires de
I’émetteurs®® ou a des fins de sondage de marchés®® sont exemptés du devoir
d’abstention. Ces régles ne favorisent pas la proximité entre les investisseurs en capital
et la direction de 1’entreprise, ce qui est pourtant souvent I’un des facteurs déterminant
du développement des start-up. En effet, I’expertise et les connaissances des capitaux-
risqueurs constitue un atout important pour une jeune entreprise innovante, en raison
du reseau de professionnels qui entoure I’investisseur, la compréhension par
I’investisseur du produit développé par la société. Il convient toutefois de préciser,
qu’en pratique, a la suite de I’admission a la négociation, les capitaux-risqueurs cedent
fréguemment leur participation dans la start-up accompagnée depuis son démarrage,
ce qui oblige les jeunes entreprises innovantes de redéfinir leur stratégie de

développement®®,

Il ressort de ces réflexions que le régime juridique mis en place par le Réglement abus
de marché relatif aux informations privilégiées oblige 1’émetteur a adopter une
communication normée, qui est susceptible de s’avérer contraire aux besoins des jeunes
entreprises innovantes. En effet, ces derniéres se voient limitées dans les informations
qu’elles partagent avec le public, ainsi qu’avec les potentiels investisseurs, ce qui peut
s’avérer étre un inconvénient en présence d’entreprises technologiques développant des
produits complexes. Par ailleurs, celles-ci ne pourront pas tirer profit de la
confidentialité de leurs rapports avec les investisseurs et verront ainsi leur marge de

manceuvre réduite vis-a-vis des acteurs établis sur le marché.

115 Les obligations d’informations périodiques résultant notamment de la Directive
transparence. L’objectif de la premiere Directive transparence était 1’amélioration de la

protection des investisseurs, le renforcement de la compétitivité de la réglementation

857Reglement (UE) n ° 596/2014, Article 9, 2, a) et L. 465-3 du Code monétaire et financier. Sur ce
point : Decision de la Comission des sanctions, 14 juin 2012, SAN-2012-07, a 1’égard des sociétés
Exane et Boussard & Gaavaudan et de MM. A et B, notamment p. 12.

658 Reglement (UE) n ° 596/2014, Article 11, 1).

8% L ANDSTORM H., MASON C., Handbook of Research on Venture Capital, Edward Elgar Publishing
Limited, 2012, Volume 2, p. 159.
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européenne a ’échelle internationale et la réduction du cott du capital pour les émetteurs®®.

Il s’agissait d’améliorer la lisibilit¢ de la réglementation existante dont le champ
d’application différait en fonction de la nationalité de I’émetteur et la catégorie de produit

concerné®l,

La Directive transparence impose deux catégories d’informations financiéres
périodiques différentes aux sociétés concernées. Les émetteurs cotés sur des marchés
réglementés doivent publier un rapport annuel, semestriel. Les émetteurs peuvent

également publier un rapport trimestriel®2,

Il convient d’abord d’évoquer 1’obligation de publier un rapport financier annuel®®,
Les émetteurs soumis a cette obligation sont tenus de communiquer les états financiers
(consolidés le cas échéant) et un rapport de gestion, une déclaration des personnes
physiques qui assument la responsabilité du rapport et un rapport des contréleurs
légaux sur les comptes®. Le contenu du rapport de gestion est détaillé dans le
Réglement général de I’AMF : il s’agit notamment d’une analyse objective et
exhaustive de I’évolution des affaires, les résultats de la situation de la société®®, ainsi

qu’une description des principaux risques et incertitudes®.

80 JAMET V., TELLER M., « La directive transparence : étape décisive vers un big-bang annoncé de
linformation financiere », Bull. Joly Bourse, n°04, , ler juillet 2004, (p. 429 & 443), n°2.

81 CONCHON P.-A., « Les nouvelles obligations en matiére d'information périodique », RDBF n° 1,
Janvier 2007, étude 3, n°4.

2 AMF, Position-recommandation AMF DOC-2016-05, Guide de [’information périodique des
sociétés cotées, date d’actualisation : 28 juillet 2023, p. 11, n°® 3 (rapport annuel), p. 31, n® 9 (rapport
semestriel), p. 36 et s., n° 10 et s. (déclarations d’informations trimestrielles). Dans la directive
transparence : Directive 2004/109/CE, article 4 (rapport financier annuel) ; article 5 (rapport financier
semestriel).

663 Article L.451-1-2, | du Code monétaire et financier, et le contenu précisé a D’article 222-3 du
Réglement général de I’AMF.

84Article 222-3, I du Reéglement général de I’AMF et AMF, Position-recommandation AMF DOC-2016-
05, Guide de !’information périodique des sociétés cotées, op.cit, p. 11, n°3.1.

685 Article L.225-100-1, I, 1° du Code de commerce.

666 Article L.225-100-1, I, 3° du Code de commerce.
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Le rapport semestriel®®’ doit notamment comprendre les comptes condensés, le rapport

semestriel d’activité qui porte, entre d’autres ¢léments, sur les principaux risques et
éveénements survenus lors des premiers six mois d’exercice et leurs incidences sur les
comptes semestriels®®, Ce rapport donne, en outre, une description des principaux

risques et incertitudes sur les six mois restants®,

La Directive transparence a fait également mention de 1’information financiere
trimestrielle et évoque la possibilité qu’une 1égislation nationale impose des obligations
portant sur cette catégorie d’informations®’’. L’information comprend les événements
importants qui ont eu lieu dans la période en question et sur I’explication de leur
incidence la situation de 1I’émetteur, le montant net par branche d’activité du chiffre
d’affaires du semestre écoulé et les indications des chiffres d’affaires de 1’exercice
précédent®’t. Déja, lors des discussions autour de la création de la Directive
Transparence, la pertinence de ’information financiére trimestrielle a été débattue en
raison le coiit excessif que 1’établissement de ces rapports font peser sur 1’émetteur %72,
La publication de I’information trimestrielle reste aujourd’hui optionnelle pour les

émetteurs francais®’,

67 Article L.451-1-2, 111 du Code monétaire et financier et article 222-4 a 6 du Réglement général de
I’AMF.

668 Article 222-6, | du Réglement général de I’AMF.

89Article 222-6, | du Réglement général de I’AMF et Code monétaire ; AMF, Position-recommandation
AMF DOC-2016-05, Guide de l’information périodique des sociétés cotées, op.cit., p. 32, n°9.1.1.

670 Directive 2004/109/CE, article 6, 2 et 3.

71 Ancien article 451-1-2, IV du Code monétaire et financier (sous le régime de la loi n°2010-1249 du
22 octobre 2010) AMF. Sur les le régime actuel : Position-recommandation AMF DOC-2016-05, Guide
de l'information périodique des sociétés cotées, op.Cit., p. 36 et s.).

672 JAMET V., TELLER M., « La directive transparence : étape décisive vers un big-bang annoncé de
l’information financiere », op.cit., p. 2 n°5.

DEVEZE J., « La directive Transparence », 1075, Lamy droit du financement, date d’actualisation : 12
décembre 2022.

673 A I’échelle européenne 1’information trimestrielle a été supprimée par la directive 2013/50/UE du
parlement européen et du conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du Parlement
européen et du Conseil sur I’harmonisation des obligations de transparence concernant I’information
sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé,
la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas
d’offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I’admission de valeurs mobiliéres a la négociation

et la directive 2007/14/CE de la Commission portant modalités d’exécution de certaines dispositions
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Outre les informations périodiques résultant de la Directive transparence, les sociétés
dont les titres sont admis a la négociation sur un marché reglementé sont tenues par la

674 qui constitue une

communication des rapports sur le gouvernement d’entreprise
contrainte importante non seulement en raison du caractére lourd du rapport®”, mais
également en raison des diligences supplémentaires que le commissaire aux comptes

doit accomplir dans le cadre de 1’établissement du document®®,

De notre point de wvue les obligations d’informations périodiques s’averent
difficilement conciliables avec la faible maturité des jeunes pousses. Ces informations
sont presque intégralement fondées sur les informations objectives®’’. Les documents
associés aux informations périodiques, nécessitent un travail de conformité et de
reporting constants ce qui est alourdi par la complexité du dispositif de contr6le interne

devant étre mis en place par les émetteurs.

116 L’obligation de révélation des pactes d’actionnaires. L’un des outils majeurs
régissant la relation des capitaux investisseurs et des start-up sont les pactes d’actionnaires.

La réglementation francaise applicable aux sociétés cotées exige la révélation des pactes

de la directive 2004/109/CE. La loi n° 2014-1662 du 30 décembre 2014 portant diverses dispositions
d'adaptation de la législation au droit de I'Union européenne en matiére économique et financiére a
modifié ’article 451-1-2, IV du Code monétaire et financier et supprimé 1’exigence des informations
financiéres trimestrielles.

73 AMF, Position-recommandation AMF DOC-2016-05, Guide de [’information périodique des
sociétés cotées, op.cit., p. 36, n°10 et s.

674 Article L.22-10-9, | du Code de commerce et Position-recommandation AMF DOC-2016-05, Guide
de l'information périodique des sociétés cotées, op.Cit., p. 26, n°6 et s.

675 De notre point de vue les informations précisées au sein de I’article L.225-37-4 du Code de
commerce peuvent présenter une charge importante pour les start-up. A voir également la Position-
recommandation AMF DOC-2016-05, Guide de [’information périodique des sociétés cotées, 0p.Cit.,
p. 28 et 29).

676 Position-recommandation AMF DOC-2016-05, Guide de [’information périodique des sociétés
cotées, op.cit., p. 27.

677 La partie concernant les activités de la société figurant le rapport annuel est en effet extrémement
court et inexistant dans le rapport semestriel : Ozmozis, rapport annuel 2019, p. 4 et 5 ; Adeunis, rapport
annuel 2019, p. 3 et 4 ; Dontnos, rapport annuel 2019, p. 3 a 5.
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d’actionnaires et leur transmission a I’ AMF et au public, dés leur conclusion®”® La révélation

des pactes est d’autant plus important que ces derniers pourraient également entrer dans la

définition de I’'information privilégiées.

Les pactes d’actionnaires conclus avec les capitaux-risqueurs comportent fréquemment
une grande diversité de clauses dont nombreuses devant faire 1’objet de publicité en
cas d’admission a la négociation des titres sur un marché réglementé. 11 s’agit
notamment des clauses de sortie conjointe. En effet, ce type de clause permet aux
investisseurs de bénéficier des conditions préférentielles quant a la cession de titres
mais également des clauses de préférence et de préemption®’. La publication de toutes
autres clauses concernant la gouvernance de I’émetteur peut par ailleurs sembler
nécessaire,%®® méme si la réglementation n’exige pas précisément la publication de
I’ensemble de 1’information contenue dans le pacte. Il parait cependant difficile de
déterminer quelles sont les clauses présentant des informations privilégiées. Les
clauses relatives a la gouvernance peuvent étre notamment constitutives d’une action

en concert®!, qui est soumise a une publicité obligatoire. %82

678 dans la mesure ol elles concernent « au moins 0,5 % du capital ou des droits de vote de la société
qui a émis ces actions doit étre transmise dans un délai de cing jours de bourse a compter de la
signature de la convention ou de I’avenant introduisant la clause concernée, a la société et a I’ Autorité
des marchés financiers. » Article L.233-11 du Code de commerce et Article 223-18 du Reglement
général de I’AMF. Sur ce point: MESSARI-Bahri S., ROUSSILLE M., « Pactes d'actionnaires »,
Etudes Joly Bourse, date d’actualisation: 19 septembre 2019, n°242 ; DE BIALLEINCOURT
DEXANT O., Les pactes d’actionnaires dans les sociétés cotées, thése, Université Paris 2 Panthéon
Assas, édition : Dalloz, p. 83 et's., n°89 et s.

679 MESSARI-BAHRI S., ROUSSILLE M., « Pactes d'actionnaires », op.cit., n°244.

880 Décision de la Commission des Sanctions de I’AMF, 30 juin 2008, Société Altran Technologies. Sur
ce point : MARTIN D., BUGE G., « 272. L'exécution des pactes sur les marchés », Bull. Joly Sociétés,
n°07, (p. 636-642), 01 juillet 2011, p. 1, n°3.

81 1dem.

2 DE BIALLEINCOURT DEXANT O., Les pactes d’actionnaires dans les sociétés cotées, op.cit., p.
10 et 11, n°6 et 7.
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2) Les contraintes résultant de la rigidité du droit des sociétés cotées

117 Les craintes des PME quant a la dilution de leur participation. L’une des craintes
majeures des petites et moyennes entreprises a 1’occasion de 1’introduction sur un marché

réglementé ou un SMN est la perte de contrdle de la société®s,

Ces craintes ne sont pas infondées : la fragmentation de ’actionnariat et la prise de
contrdle (notamment hostile) de la société s’aveérent un risque plus important pour une

start-up cotée que non cotée.

Le risque de perte de contréle va de pair en droit francais avec I’impossibilité d’assortir
des actions de préférence émises par une sociéte de droits de vote multiples lesquels
pourraient toutefois constituer des outils anti-OPA efficaces.

Le droit frangais reste encore aujourd’hui attaché au principe de la proportionnalité¢ du
droit de vote en ce qui concerne les sociétés admis sur un marché réglementé ou sur un
SMN. Ce principe n’est, en effet, plus applicable aux sociétés non cotées depuis la loi
PACTE®®, La seule possibilité ouverte pour les sociétés cotées en droit francais reste

le droit de vote double®,

Il convient néanmoins souligner la présence du principe de « one share one vote » qui
est encore aujourd’hui largement considéré comme une bonne pratique par une grande

partie des acteurs dans le domaine des marchés financiers®®.

883 proposition de directive du parlement européen et du conseil sur les structures avec actions a votes
multiples dans les entreprises qui demandent I’admission a la négociation de leurs actions sur un marché
de croissance des PME, Bruxelles, le 7.12.2022 COM (2022) 761 final, 2022/0406(COD).

684 Article L.228-11, al. 3 du Code de commerce a été modifié par la loi n° 2019-486 du 22 mai 2019
relative a la croissance et la transformation des entreprises.

885 Article L.225-123, alinéa 3 du Code de commerce.

66 Nous attirons sur ce point ’attention sur 1’opinion des personnes ayant fait I’objet d’entretien dans
le cadre de la rédaction du rapport récemment publié par le Haut Comité Juridique de la Place
Financiére de Paris : Haut Comité Juridique de la Place Financiére de Paris, Rapport sur les droits de
vote multiples, 15 septembre 2022 : p. 18, n°2.2.2 (s’agissant des risques en matiére d’IPO : p. 23).
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118 L’interdiction de certaines clauses. Certaines clauses relativement courantes

figurant frequemment dans les pactes d’actionnaires ou dans les statuts de jeunes pousses
non cotées pourraient, par ailleurs, s’avérer contraire a la réglementation des sociétés cotées.
I1 en est ainsi pour la clause d’inaliénabilité des actions, qui (rendant impossible la cession
des titres concernés pendant une période donnée) semble faire obstacle a la libre
négociabilité des actions et pourrait porter atteinte au fonctionnement efficace du marché en
question®®’. 1l nous semble également que les clauses conférant des informations prioritaires
a certaines actionnaires pourraient étre considérées comme contraire a 1’égalité des

informations des actionnaires.

119 La mise en place d’un contréle interne et d’une gestion de risque
professionnelle. L’obligation de se doter d’un contrdle interne et notamment d’une gestion
de risque professionnelle est susceptible de contribuer a la réticence des jeunes entreprises
innovantes®®, Ces obligations qui sont susceptibles de limiter la prise de risque de
I’entreprise®®® dans la mise en ceuvre de sa stratégie, peuvent s’avérer contradictoires avec
les besoins d’une jeune pousse qui peut étre amené a changer rapidement sa stratégie
commerciale face a ses concurrents ou proceder a des recherches supplémentaires sur un
produit technologique, qui peut comporter des risques significatifs pour 1’entreprise. Or
I’existence d’un contréle interne suppose une organisation minutieusement structurée®® et
la présence de certaines fonctions comme le gestionnaire de risques®®, le comité d’audit®®2

ou I’audit interne®.

7 DE BIALLEINCOURT DEXANT O., Les pactes d’actionnaires dans les sociétés cotées, op.cit., p.
26, n°22 ; FERRY C., « Validité des clauses d'inaliénabilité portant sur des actions », JCP E, 1327, n°
13-14, 1er Avril 2010, (p.33-39), n°5 et n°8. Sur ’exigence de libre négociabilité : I’article L.421-14,
I du Code monétaire et financier exige la « négociation équitable, ordonnée et efficace « des titres
admis a la négociation et que ces derniers puissent étre « négocié librement ».

688 Article L.225-100-1, Il et L.225-10-35, n°2 du Code de commerce.

689 AMF, Cade de référence sur les dispositifs de gestion des risques et de contrdle interne, p. 6, b).

6% |pidem, p. 10, 1).

61 Ibidem, p. 12, d).

892 1pbidem, p. 12, c).

6% |pidem, p. 12, e).
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Ce ne sont cependant pas seulement les en matiere de contréle interne qui sont

susceptible d’alourdir le fonctionnement des sociétés cotées et rendre 1’admission a la
négociation sur un marché réglementé peu intéressant pour les jeunes pousses. Il
convient également de faire mention de I’obligation de mettre en place une politique
de rémunération des mandataires sociaux®®* se conformer aux régles relatives a 1’anti-

corruption, ce qui suppose la mise en place d’un code de conduite®®.

120 Conclusion : les obligations de reporting incompatibles avec les besoins start-up.
Un émetteur coté sur un marché réglementé doit non seulement avoir un reporting financier
précis et prendre des décisions entrepreneuriales paramétrées mais doit également avoir un
contrble des risques maitrisé, dont les éventuelles défaillances et faiblisses sont
réguliérement rendues disponibles dans le rapport de gestion remis tous les ans a I’ AMF®%,
Ces exigences semblent viser la réduction du caractere risqué des sociétés et paraissent, des
lors, contradictoires avec les caractéristiques d’une entreprise jeune innovante, risquée par

nature%9’,

6% Article L.22-10-8, | du Code de commerce.

895 AMPF, Position-recommandation AMF DOC-2016-05, Guide de [’information périodique des
sociétés cotées, p. 19, n°4.1. De nombreuses dispositions de la loi anti-corruption (Loi n° 2016-1691
du 9 décembre 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption et a la modernisation de
la vie économique) visent les sociétés dont les titres sont admis a la négociation sur un marché
réglementé).

6% Article 225-100-1 du Code de commerce. Sur le contenu du rapport de gestion: Position-
recommandation AMF DOC-2016-05, Guide de l’information périodique des sociétés cotées, 0p.Cit.,
p. 15, n°3.8 et s.

897 BOSSELIER P., DUFOUR D., « L’introduction des sociétés internet en bourse : opportunisme ou
nécessité pour les actionnaires et captal-risquers », HAL, 1°" février 2002.
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28) Les marchés secondaires des PME : les alléegements actuels vis-a-vis des

émetteurs de petite taille

121 Le déclin de la cotation des PME sur les marchés. Le déclin des offres au public
et des cotations sur les marchés financiers constitue une tendance mondiale depuis la fin des

années 1990 aussi bien en France qu’aux Etats-Unis®®,

Cette tendance s’est manifestée en France par un retrait important d’entreprises de la
cote parisienne dans les années 2000.%%° Les PME étaient particuliérement touchées par

le déclin de la cotation.”®

La raison principale de ce déclin consiste en 1’augmentation du co(t lié a la cotation
boursiére pour les petites structures™ (due aux différentes obligations, notamment de
reporting, qui pesent sur les jeunes entreprises aprés 1’introduction sur un marché

réglementé ou SMN).

Parmi les raisons du déclin du nombre de cotations, il est également possible de
mentionner les difficultés liées a 1’analyse financi¢re des PME. Les PME ne constituent

pas, a cause de leur taille, la cible principale des analystes financiers’®? dont le statut

8% LEVIS M., VISMARA S., Handbook of Research on IPOs, op.cit., p. 11.

69 DEVEZE Jean, et al., « Déclin de ’attrait de la cotation », 787, Lamy droit du financement, date
d’actualisation : 22 décembre 2022.

0 CUMMING D., JOHAN A. S., The Oxford Handbook of IPOs, Oxford University Press, 2018, p.
38, n°2.4.

1 CUMMING D., JOHAN A. S., The Oxford Handbook of IPOs, op.cit., p. 39, n°2.4.1 et FESE,
European IPO Report, 2020, p., 12.

92 Les PME ne constituent pas les cibles principales des analystes financiers. La sources de ces
difficultés peut étre recherchée dans 1’absence de motivation des analystes a réaliser des recherches sur
les entreprises dont les titres sont bien souvent relativement illiquides et le profil est risqué (ECSIP
Consortium, Improving the market performance of business information services regarding listed
SMEs, Final report, Rotterdam, 18 September 2013, p. 69). Ce dernier constat est particulierement
valable pour les PME innovantes. La recherche financiere réalisée par des analystes est essentiellement
basée sur les informations quantitatives, sur les données financieres historiques, des prévisions
financiéres, méme si elle est susceptible de prendre en compte un nombre important de facteurs liés
aux qualités du projet. Il convient cependant de noter que les analystes ne disposent pas de 1’expertise
d’un capital-risqueur spécialisé dans un domaine particulier et que 1’évaluation des actifs incorporels
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juridique est aujourd’hui encadré par la réglementation’®,

sur lesquels le business model des start-up est fondé est particuliérement délicate (LABIDI M., OMRI
MOHAMED A., « Utilit¢ des informations sur les actifs immatériels pour les décisions
d’investissement et d’évaluation des actions nouvellement émises : une enquéte par questionnaires
dans le contexte francais », Management & Avenir, n°88 2016/6, p. 16 ; SANDER P., The Valuation
of Intangible Assets: An Exploration of Patent and Trademark, Gabler, 2009, p. 2 et 3). Une PME
cotée doit donc adopter une communication trés claire et compréhensible a destination des analystes et
au regard des investisseurs en général. L’AMF a récemment publié un document récapitulant les
attentes des analystes financiers vis-a-vis des PME cotées. Le guide donne des indications claires
concernant le niveau d’exigences a 1’é¢gard des petites ou moyennes entreprises, du point de vue des
analystes qui semblent fréquemment difficiles a satisfaire s’agissant d’une petite entreprise disposant
des caractéristiques innovantes. Le guide met 1’accent sur la démonstration claire du business model,
les avantages compétitifs et le secteur d’activité visée (AMF, Communication financiére des valeurs
moyennes : mieux comprendre les attentes des analystes financiers et des investisseurs professionnels,
p. 7, n°2.1). La premiére difficulté a cet égard peut se présenter au regard du caractére innovante du
business model ou encore a la nature complexe et difficilement compréhensible des services fournis par
la société. La jeunesse de la structure et 1’absence d’expérience significative du management sont
susceptibles d’étre pris en compte comme des faiblesses de I’entreprise notée. Il peut en outre s’avérer
délicat d’évaluer les flux de trésorerie d’une start-up, dont la croissance peut sembler décorrélée de la
rentabilité de I’entreprise (AMF, Communication financiére des valeurs moyennes : mieux comprendre
les attentes des analystes financiers et des investisseurs professionnels, p. 8, n°2.2.4).

703 Le métier d’analyste est régulé en France depuis la loi de sécurité financiére qui a instauré un cadre
juridique pour les services fournis par les analystes (loi n° 2003-706 du 1 aolt 2003 de sécurité
financiere, article 42) et a créé les articles L.544-1 et s. Il existe en effet des différentes catégories
d’analystes financiers, notamment de buy side (travaillant pour les sociétés de gestions de portefeuille)
et de sell side (Les régles applicables aux analyses sell side reglement délégué (UE) 2017/565, Articles
36 et 36 (2), 37 (1), 37 (3)) employés par les banques et des brokers) et des analystes financiers n’étant
pas rattaché a un prestataire de service d’investissement (article 327-1 et s. du Réglement général de
I’AMF). Les analystes sont soumis a une charte éthique (Article 327-6 et s. du Réglement général de
I’AMF) méme si les analystes peuvent obtenir une dispense en cas d’adhésion & une association
professionnelle reconnue par ’AMF en vertu du Il de I’article 327-6 du Réglement général 1’AMF).
Les analystes doivent également obtenir une certification pour exercer leurs fonctions (Article 327-9
du réglement général de I’AMF) ; sont soumis a un code de déontologie et doivent également obtenir
une carte professionnelle, délivrée par I’AMF, dans la mesure ou ils sont salariés d’un PSI (GABAI K.,
« Analyse financiére », Etude Joly Bourse, 7 janvier 2022, n°46 et s.). Leur travail est encadré au regard
des potentiels risques liés aux conflits d’intéréts par des nombreux textes européens et frangais. Sur les
textes européens : Réglement délégué (UE) 2016/958 de la Commission du 9 mars 2016 complétant le
reglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil, notamment 1’article 8 ; Diffusion
des informations confidentielles : Réglement (UE) n ° 596/2014, notamment 1’article 20. S agissant des
textes frangais : AMF, position-recommandation n° 2013-25, Guide relatif & I’analyse financiére, 3
décembre 2013 ; Doctrine AMF sur le sujet :
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Principes-de-doctrine.html.
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Outre ces inconveénients inhérents aux PME, le régime mis en place par la Directive
MIF Il en matiére de rémunération des analystes financiers peut avoir un impact négatif

sur la quantité des analyses produites concernant les jeunes entreprises cotées.

Le législateur européen a adopté de nombreuses mesures afin de contrer cette tendance.
Parmi ces mesures il convient d’abord de mentionner le marché de croissance des PME

et le Listing act package en cours de négociation au sein des instances européennes

(A).

Les entreprises exploitant les marchés, et en particulier Euronext Paris, semblent
également vouloir favoriser le financement des PME a travers des plateformes dédiées
aux jeunes entreprises. Nous tenterons de comprendre dans quelle mesure les
plateformes de négociation destinées aux PME, et notamment les SMN Euronext

Growth et Euronext Access, s’avérent accessibles aux start-up (B).

A) L’assouplissement des contraintes liées a 1’admission des titres a la négociation

122 Les différents types d’allégements des contraintes liées a la cotation des PME.
Les allegements mis en place ou envisagés concernant les contraintes existantes quant a la
cotation des titres des PME se manifestent sous la forme de la création du statut du marché
de croissance des PME (1) et sous la forme de la révision des directives et réglements
européens, qui sont susceptibles de concerner tant les marchés réglementés que les marchés

organisés (2).
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1) Le marché de croissance des PME

123 Le marché de croissance des PME. Le statut « marché de croissance des PME » a
été institué par la Directive MIF 117% et par le réglement délégué 2017/565'% qui permettent
I’obtention de ce label a certains SMN ayant pour objectif de favoriser la croissance des
petites et moyennes entreprises’®® (méme si les dispositions dérogatoires bénéficient pas
uniquement aux PME et englobent une catégorie plus large des petites et moyennes

d’entreprises).

Pour qu’un marché soit considéré comme un marché de croissance des PME il est
nécessaire que ce marché « bénéficie aux PME 50% au moins des émetteurs dont les
instruments financiers sont négociés sur un marché de croissance des PME devraient
étre des PME » %7 et que des conditions supplémentaires concernant notamment les

obligations d’information périodiques des émetteurs’®,

Ces dispositions nous permettent de nous interroger sur I’objectif du label mis en place
par la Directive MIF 11. En effet, les marchés de croissance sont susceptibles d’imposer
des conditions plus exigeantes au regard des PME que des SMN « ordinaires » "%, Au-

704 Communication de la Commission au Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et
social européen et au comité des régions Un plan d'action pour la mise en place d'une union des marchés
des capitaux, 30 septembre 2$C015, COM/2015/0468 final. Transposition francaise : Ordonnance n°
2016-827 du 23 juin 2016 relative aux marcheés d'instruments financiers, JORF n°0146 du 24 juin 2016
et article L. 424-6 et s. du Code monétaire et financier.

%5 Reglement délégué 2017/565, article 78.

% Directive 2014/65/UE, consid. 132.

07 Article L.424-7 du Code monétaire et financier et ’article 78, 1. du Réglement délégué 2017/565
ainsi que directive 2014/65/UE, article 33, 3, a), et consid. 135 de la directive 2014/65/UE. Sur ce
point : ROUAUD A.-C., 59. « Les régles spécifiques aux PME », Bull. Joly Bourse, n°03, 1°" mars
2012, (p. 135 a 139), n°6.

%8 Article D.424-4-1, 3° du Code monétaire et financier Directive 2014/65/UE, article 33, 3, d) et f).
799 En raison de son impact trés modéré sur la cotation des PME la Commission a initiée en décembre
2017 une consultation concernant la révision de certains textes permettant de rendre le statut de marché
de croissance des PME plus attractif pour les petits émetteurs (European Commission, Building a
proportionate regulatory environment to support SME listing (between 18" December 2018 and 27
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dela des contraintes label de marchés de croissance de PME présente également des

avantages pour les PME.

Il convient notamment de noter que les émetteurs cotés sur un marché de croissance
des PME bénéficient d’une faculté de publier une information privilégiée sur le site
internet de la plateforme a la place de leur site internet’:°, Le Réglement abus de marché
prévoit, dans sa version modifiée par le réglement 2019/2115™* aujourd’hui une
dispense partielle de I’établissement des listes d’initiés complete en faveur des
émetteurs dont les titres sont admis a la négociation sur le marché de croissance des
PME. Le Réglement abus de marché n’exige qu’une liste simplifiée couvrant les

« initiés permanentes »’*2 et non pas une liste d’initiés compléte’3, Cette mesure est

February 2018), Consultation document, p. 18 et 19.Sur ce point : DEVEZE J., « Déclin de [ attrait de
la cotation »,, op.cit. ; KLING D., « La transparence et les marchés financiers, Tendances actuelles »,
Rev.s des Juristes de Sciences Po, 102, n° 9, Juin 2014. Dans 1’analyse d’impact publié le 24 mai 2018
par la Commission estimé les codits de la cotation sur le marché de croissance reste disproportionné
vis-a-vis des PME (Commission européenne, Document de travail des services de la Commission
résumé de l'analyse d'impact accompagnant le document: Proposition de réglement du Parlement
européen et du Conseil modifiant le reglement (UE) n® 596/2014 et le réglement (UE) 2017/1129 en ce
qui concerne la promotion du recours aux marchés de croissance des PME, 24 mai 2018, partie A).
Ainsi le 1égislateur européen a renforcé en 2019 1’allégements dont les PME bénéficient dont les titres
sont admis a la négociation sur un marché de croissance (« Union européenne - Union des marchés de
capitaux : faciliter I'accés des PME aux marchés financiers », JCP E, n° 11, 14 Mars 2019, act. 165).

"0Reglement (UE) n ° 596/2014, Article 17, 9). Sur ce point : BENARD Y., DUHAMEL J. BILBAUM
J., « 114, L’adaptation de la réglementation a la diversité des sociétés cotées », Bull. Joly Bourse-
n°06 - p. 262, 1°" juin 2012, section II, B).

"1 Reglement (UE) 2019/2115 du Parlement Européen et du Conseil du 27 novembre 2019 modifiant la
directive 2014/65/UE et les réglements (UE) no 596/2014 et (UE) 2017/1129 en ce qui concerne la
promotion du recours aux marchés de croissance des PME.

12 Rgglement (UE) n ° 596/2014 (« les personnes qui, du fait de la nature de leurs fonctions ou de leur
poste au sein de [’émetteur, disposent d’un accés régulier a des informations privilégiées »).

13 Avant I’entrée en vigueur du réglement modificatif de 2022 (Réglement d’exécution (UE) 2022/1210 de la
Commission du 13 juillet 2022 définissant des normes techniques d’exécution pour ’application du réglement
(UE) no 596/2014 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne le format des listes d’initiés et de
leurs mises a jour les émetteurs sur le marché de la croissance des PME pouvaient dresser la liste d’initiés a
posteriori sous certaines conditions fixées au sein de I’article 18, 6, a) du Réglement 596/2014. Sur ce point :
DEVEZE Jean, et al., « Obligation d’établir des Listes d’initiés », 965, Lamy droit du financement, date
d’actualisation : 22 décembre 2022 ; BENARD Y., DUHAMLL J., BILBAUM J., « 114, L adaptation de la
réglementation a la diversité des sociétés cotées », op.cit., section I, B).
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intéressante pour les jeunes entreprises. Il nous semble d’autant plus regrettable que le
législateur francais a décidé de ne pas 1’appliquer aux marchés de croissances de PME
frangais en utilisant 1’exemption accordé aux législateurs nationaux par le reglement
2019/2115 sur ce point™4. Il nous semble, par ailleurs, également regrettable que le
1égislateur européen ne semble plus autoriser I’établissement & posteriori des listes

d’initiés"®®.

Il convient également de faire mention des mesures européennes prises en matiere de
transparence financiere ayant pour vocation de renforcer 1’attractivité du label de
marché de croissance des PME. Les opérateurs de SMN, disposant du label, peuvent
choisir d’exempter les émetteurs autre que de titres de capital de la publication des
rapports semestriels’'®. En outre, les entreprises cotées sur un marché de croissance de
PME peuvent également choisir d’établir un prospectus de croissance, au lieu d’un
prospectus « ordinaire »"7. Le champ d’application du prospectus de croissance se
trouve ainsi élargi’*®. Enfin, les PME dont les titres sont admis a la négociation sur un
marché de croissance se trouvent soumises a des conditions allégées en matiére de

conclusion de contrats de liquidité®.

14 Reéglement (UE) 2019/2115, article premier, 4, b). Sur ce point : CHAIEHLOUDJ W. et al., «
Obligation d’établir une liste d’initiés — exigence maintenue pour les PME par la loi du 8 octobre
2021 », 5157, Lamy sociétés commerciales (article imposant 1’établissement d’une liste d’initiés
complete : article L.451-4 du Code monétaire et financier).

15 Avant I’entrée en vigueur du réglement modificatif de 2022 (Réglement d’exécution (UE) 2022/1210 de la
Commission du 13 juillet 2022 définissant des normes techniques d’exécution pour ’application du réglement
(UE) no 596/2014 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne le format des listes d’initiés et de
leurs mises & jour) les émetteurs sur le marché de la croissance des PME pouvaient dresser la liste d’initiés a
posteriori sous certaines conditions fixées au sein de I’article 18, 6, a) du Reéglement 596/2014. Sur ce point :
DEVEZE Jean, et al., Obligation d’établir des Listes d’initiés, 965, Lamy droit du financement, date
d’actualisation : 22 décembre 2022 ; BENARD Y., DUHAMLL J. BILBAUM J., « 114, L adaptation de la
réglementation a la diversité des sociétés cotées », op.cit., section I, B).

16 Reglement délégué (UE) 2019/1011 de la Commission du 13 décembre 2018 modifiant le réglement
délégué (UE) 2017/565 en ce qui concerne certaines conditions d'enregistrement afin de favoriser
I'utilisation des marchés de croissance des PME aux fins de la directive 2014/65/UE du Parlement
européen et du Conseil, article premier, 1).

17 Reglement (UE) 2019/2115, article 2, 2).

18 Reglement (UE) 2017/1129, Article 15, ¢ bis.

"9 Réglement (UE) 2019/2115, article premier, 1). Les émetteurs bénéficient d’une dérogation du cadre
juridique décrit au sein du réglement (UE) n°594/2014, article 13, 1) a 11).
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Ces allegements ne nous paraissent toutefois pas suffisamment ambitieux pour attirer
les PME sur les marchés financier. Nous notons néanmoins que les changements visant
a améliorer 1’accés des PME sont toujours en cours. Le Listing act package envisage
également de renforcer le rdle du marché de croissance des PME a travers
I’assouplissement des régles en matiére de droit de vote pour les sociétés cotées dont

les titres dont admis a la négociation sur un marché de croissance des PME 72,

2) Le «Listing act package » et les alléegements applicables aux marchés

réglementés et aux systemes mutilatéraux de negociation

124 Une diversité d’assouplissements initiée par le Listing act package. Le paquet
réglementaire relatif a I’admission des PME a la négociation, également appelé « Listing act
package », publié par la Commission européenne le 7 décembre 2022 contient une
proposition de reglement et deux propositions de directives européennes et a pour objet

d’améliorer les conditions d’admission & la négociation des PME en Europe’?.

Les propositions de modifications sont nombreuses et concernent les sujets
fondamentaux pour les PME. Ces propositions allégent les critéres relatifs a la cotation
sur la Cote officielle’? ; et mettent en place de nouvelles catégories de documents
d’information : le document EU d’émission et de croissance et le prospectus UE pour

les émissions subséquentes’?. Nous soulignons que le document EU d’émission et de

20 Abordé infra n°126.

21 European Pariament, Listing act, briefing, EU Legislation in Progress, p. 2.

2 Revoyant a la basse le pourcentage du capital a diffuser sur le marché I’occasion de ’admission a la
négociation (Proposition de directive du parlement européen et du conseil, modifiant la directive
2014/65/UE afin de rendre les marchés des capitaux de I’Union plus attractifs pour les entreprises et
de faciliter I’accés des petites et moyennes entreprises aux capitaux, et abrogeant la directive
2001/34/CE, article 1, (4)).

2 La proposition de directive prévoit la mise en place deux nouveaux types de document
d’information : le « Prospectus UE d’émission subséquente » et le « le document UE d’émission et de
croissance » Le prospectus de UE d’émission subséquente remplace le régime d’information simplifié
pour les émissions secondaires et le prospectus de relance de 1’Union alors que le document
d’information UE d’émission et de croissance remplace le prospectus de croissance (n°5 de
I’introduction et article premier (7) de Proposition de reglement du parlement européen et du conseil
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croissance semble présenter un document réellement allégé’?* par rapport au prospectus

de croissance, ce qui est particulierement favorable aux jeunes pousses’?,

D’autres propositions des visent a modifier les régles liées a I’encadrement des abus de
marché, 1’encadrement du droit de vote au sein des sociétés cotées ou encore sur la

recherche en investissement.

125 Les assouplissements résultant du Réglement abus de marché. L’une des
propositions faisant partie du Listing act package concerne les contraintes résultant du
Reglement abus de marché qui sont susceptibles de présenter une charge disproportionnée
pour les PME. La proposition vise a clarifier le périmétre de 1’obligation de publication et &
assouplir les conditions dans lesquelles les émetteurs peuvent différer leurs publications’?®.
Ces modifications sont précieuses pour les start-up et pour les entreprises technologiques de
maniere générale pour lesquelles la confidentialité des informations (méme temporaire) est
particulierement importante. Le Listing act package vise en outre a alléger les contraintes
pesantes sur les PME en assouplissant les régles relatives aux sondages de marchés’?’ qui
constitue un moyen intéressant pour les start-up pour évaluer I’intérét des potentiels

investisseurs sans étre soumises a 1’obligation de publicité.

modifiant les réglements (UE) 2017/1129, (UE) n° 596/2014 et (UE) n° 600/2014 fin de rendre les
marchés des capitaux de I’Union plus attractifs pour les entreprises et de faciliter 1’acces des petites et
moyennes entreprises aux capitaux).

24 S’agissant des informations relatives a 1’organisation de 1’émetteur et de son historique financier le
document UE d’émission et de croissance ne comporte que deux sections relativement 1égéres sur la
gouvernance de D’entreprise (VII de I’ Annexe II de la Proposition de réglement du parlement européen
et du conseil modifiant les reglements (UE) 2017/1129, (UE) n° 596/2014 et (UE) n°® 600/2014) et sur
les états financiers (VIII de I’Annexe II de la Proposition de réglement du parlement européen et du
conseil modifiant les réglements (UE) 2017/1129, (UE) n® 596/2014 et (UE) n°® 600/2014).

2 Proposition de réglement du parlement européen et du conseil modifiant les réglements (UE)
2017/1129, (UE) n°596/2014 et (UE) n° 600/2014, consid. 29.

%6 proposition de réglement du parlement européen et du conseil modifiant les réglements (UE)
2017/1129, (UE) n° 596/2014 et (UE) n°® 600/2014 afin de rendre les marchés des capitaux de 1’Union
plus attractifs pour les entreprises et de faciliter ’accés des petites et moyennes entreprises aux
capitaux, article 2 (38).

27 |_a proposition de réglement vise a préciser que le régime juridique résultant du 5 du réglement (UE)
n°® 596/2014 est une simple faculté (Proposition de reglement du parlement européen et du conseil
modifiant les reglements (UE) 2017/1129, (UE) n° 596/2014 et (UE) n°® 600/2014, article 2 (36).
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126 L’assouplissement des régles relatives au droit de vote multiple a 1’échelle
européenne. L’impact du Listing act package ne se résume pas a la modification des
directives et reglements existants : le paquet legislatif a également pour objectif de renforcer
I’harmonisation d’un nouveau domaine qui est pour I’heure largement gouverné par les
droits nationaux. Le Listing act package comprend en effet une proposition de directive qui
a pour effet de permettre le maintien des actions assorties de droits de vote multiples apres

I’admission d’une société sur une marché de croissance des PME'%,

La directive impose cependant des obligations aux sociétés souhaitant bénéficier de
cette nouvelle liberté organisationnelle. Les décisions ultérieures portant sur les actions
assorties de droits de votes multiples doivent étre prises par 1’assemblée générale des

actionnaires et approuvées par la majorité qualifiée’?,

En outre, la société ayant émis des actions assorties de droits de vote multiples doit
adopter des mesures afin de limiter I’impact résultant du poids des actions concernées.
La directive propose une limitation du poids des actions a travers un « ratio maximal
du poids des actions » couplée d’une « exigence relative au pourcentage maximal du
capital social en circulation que le montant total des actions a votes multiples peut
représenter » ou une restriction d’utilisation des actions assorties de droits de vote
multiples pour les questions relevant la compétence d’un assemblée générale et
requérant la majorité qualifié”*°. En outre les Etats membres peuvent prévoir un certain

nombre de garantie supplémentaires .

Les mesures permettant de limiter I’impact résultant du poids des actions assorties d’un

droit de vote multiple semblent équilibrées il nous semble regrettable que les Etats

28 proposition de directive du parlement européen et du conseil, sur les structures avec actions a votes
multiples dans les entreprises qui demandent I’admission a la négociation de leurs actions sur un marché
de croissance des PME, article 4.

2 1bidem., article 5, 1, a).

30 |bidem, article 5, 1, b, 1.

31 |bidem, article 5, 2.
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membres ont la possibilité de choisir entre les différentes mesures complémentaires qui

peuvent étre hétérogenes car la directive n’en établit pas de liste limitative.

L’absence d’harmonisation des garanties supplémentaires et leur limitation peuvent, de
notre point de vue s’avérer préjudiciable du point de vue de 1’efficacité du dispositif

européen.

127 Les mesures permettant de faciliter de la recherche en investissement sur les
émetteurs a faible et moyenne capitalisation. Le régime juridique mis en place par la
Directive MIF 11732 s’est avéré contraignant (et fut largement critiqué’?) pour les petits
émetteurs en maticre d’analyse financiére, en raison notamment de la dissociation entre la

rémunération des brokers et celle des analystes financiers.

32 |_a Directive MIF Il a apporté un changement majeur dans le modéle de rémunération des analystes
financiers. En effet, la Commission européenne a imposé une rémunération des travaux de recherches
réalisés pour le compte des entreprises d’investissement fournissant le service de gestion de portefeuille
ou du conseil en investissement en séparant ainsi la rémunération des travaux de recherche et le service
d’exécution d’ordre pour le compte de tiers. En effet, la Commission européenne a identifi¢ une source
potentielle de conflit d’intérét résultant de 1’existence d’un avantage (ou inducement) en faveur des
sociétés consommatrices de recherche. Il s’agit des avantages non monétaires mineurs visés par 1’article
12, 3° et 13 de la directive 2017/593. La définition donnée par le Réglement général de I’AMF : « Un
avantage non monétaire mineur acceptable doit étre raisonnable, proportionné et d'un ordre de
grandeur tel qu'il est peu probable qu'il influence le comportement du prestataire de services
d'investissement d'une maniere contraire aux intéréts du client. » (Article 314-20 du Réglement général
de I’AMF). Sur les inducements : GABAI K., « Analyse financiére », op.cit. n°142). Sans rémunération
percue en contrepartie pour leurs travaux, les recherches réalisées par des analystes seront considérées
comme des inducements et devraient étre rejetées par ’entreprise consommatrice (GABAI K., «
Analyse financiére », op.cit., n°154). L analyse de la Commission européenne n’a pas été partagée par
toutes les autorités ayant menée des analyses sur la question : La FCA britannique dispose d’un avis
divergent sur ce sujet : FCA, Implementing MiFID Il — multi-firm review of research unbundling
reforms, 19 septembre 2019.

733 a réforme initiée par la Directive MIF 11 a été largement critiquée, d’un point de vue général, en
raison de I’appauvrissement de la recherche et de la diminution du volume de celle-ci ainsi qu’a cause
des écarts de prix déflationnistes, de la concentration des flux vers les établissements étrangers et de la
dégradation de la liquidité (GABAI Karine, Analyse financiére, op.cit. n°202 ; BOISSEAU
Laurence, MiFID 1l : la recherche sera facturée a petits prix, Les Echos, 30 aoiit 2017). S’agissant des
PME il est notamment reproché au dispositif actuel de dissocier la rémunération des brokers des
commissions de courtage, qui découragerait les courtiers d’aller vers les clients de petite taille (GABAI
K., Analyse financiére, op.cit. n°208).
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La baisse de la recherche sur les petites et moyennes capitalisations a incité le
Iégislateur européen a procéder a un premier changement réglementaire mettant fin a
la dissociation de la rémunération pergues par des brokers au titre de la réalisation des
travaux de recherche et au titre de I’activité de courtage pour les émetteurs ayant une
capitalisation boursiére inférieure a 1 milliard d’euros’*. Le Listing package entend
cependant aller encore plus loin en étendant la capitalisation boursiére des émetteurs a
10 milliards d’euros et en instaurant un label propre a la recherche sponsorisée par

1’émetteur’?®,

B) Les régles applicables aux marchés dédiées aux PME : Euronext Growth et Euronext

Access

128 L’histoire des marchés dédiés aux PME. Deés les années 1970 il était possible de
constater la présence de certains marcheés, existant a c6té de la Cote officielle destinés a des
PME ou a des entreprises n’étant pas encore prétes a I’admission a la négociation sur la Cote
officielle. Pendant longtemps les marchés accessibles aux PME imposaient des conditions
trés hétérogeénes aux émetteurs de titres. Afin de donner une illustration de ces conditions, et
en guise d’introduction, nous présentons briévement les principaux marchés historiques qui

s’offraient aux PME.

128.1 Le hors-cote. Les entreprises qui ne souhaitaient pas se soumettre aux

exigences liées a I’admission a la Cote officielle pouvaient demander leur admission

sur plusieurs autres lieux d’échange, notamment sur du marché hors-cote héritier du

3 Directive (UE) 2021/338 du parlement européen et du conseil du 16 février 2021 modifiant la
directive 2014/65/UE en ce qui concerne les obligations d’information, la gouvernance des produits et
les limites de position, et les directives 2013/36/UE et (UE) 2019/878 en ce qui concerne leur
application aux entreprises d’investissement, afin de soutenir la reprise a la suite de la crise liée a la
COVID-19, article premier, 3).

% Directive du parlement européen et du conseil, modifiant la directive 2014/65/UE afin de rendre les
marchés des capitaux de 1’Union plus attractifs pour les entreprises et de faciliter 1’accés des petites et
moyennes entreprises aux capitaux, et abrogeant la directive 2001/34/CE, article premier (2).
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marché de « coulisses » "*®. Malgré les conditions d’admission a la négociation
allégées™ les émetteurs présents sur le hors-cote devaient quand méme fournir des

informations au public en vertu du réglement 90-08"3,

Le hors-cote a été créé au début des années 1960 et a disparu par le décret de 1997 pris
sur le fondement de la loi de modernisation des activités financiéres (ou « MAF »)™°,
L’inscription sur ce marché présentait un intérét majeur pour les petits émetteurs qui
n’avaient pas a se conformer a des régles d’admission. La demande de cotation
s’effectuait par simple inscription qui consistait en la transmission de trois bilans
régulierement approuvés et apres [’analyse réalisée par un intermédiaire
indépendant’™®. En revanche, les obligations déclaratives pesantes sur les sociétés
admises sur la Cote officielle restaient applicables aux sociétés admises au marcheé
hors-cote, méme si certaines obligations étaient assouplies. Il convient notamment de
souligner que les conventions conclues entre une société cotée et ses actionnaires ne
devait pas obligatoirement étre transmises a 1’autorité compétente en cas de négociation
des titres sur le hors-cote’™!. Cela pouvait constituer un atout pour les sociétés parties

a des pactes d’actionnaires et donc s’avérer particulierement favorable aux jeunes

7% Sur la naissance du Hors-cote : GRANIER T., « 235. Le retour en grace du modele que constitue le
« marché réglementé ? », Bull. Joly Bourse, n°12, ler décembre 2012, (p. 550 a 554) ; BRANDFORD-
GRIFFITH H., « Petit guide juridique du hors-cote », Bull. Joly Bourse, n°03, ler janvier 1993, p. 249
a 266.

S BRANDFORD-GRIFFITH H., « Petit guide juridique du hors-cote », n°4 (en matiére d’admission) ;
n°5 (en matiére de franchissement de seuils).

38 COB, Reglement 90-08 relatif a [ 'utilisation de I’information privilégiée, Bulletin COB n°237 juin
1990, article 1 : vise les marchés réglementés et 1’article 2 inclut également le hors-cote.

79 Loi n° 96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financieres, article 34 ; Décret n°97-
1050 du 14 novembre 1997 portant suppression du relevé quotidien du hors-cote. Le hors-cote a été
remplacé par le Marché libre en 1996. Sur la différence entre marché libre et Alternext : MULLER A.-
C., « Modification des régles du marché Alternext (SMN) », RDBF, 178 n° 5, Septembre 2006, ler
septembre 2006, p. 32-34 ; VERDIERRE B., PORTE E., VACHERON A., « Incidences pratiques de
la suppression du marché hors cote », Bull. Joly Bourse- n°05, ler septembre 1998, (p. 604-614),
section 1.

740 BRANDFORD-GRIFFITH H., « Petit guide juridique du hors-cote », op.cit., n® 4. Sur ce point
également : VERDIERRE B., « Incidences pratiques de la suppression du marché hors cote », op.cit. ;
VAULET J.-P., « Sociétés de bourse : le monopole », Bull. Joly Bourse, p. 46, nos 128 et s.

1 BRANDFORD-GRIFFITH H., Petit guide juridique du hors-cote, op.cit., n°5.
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entreprises innovantes qui sont souvent amenées a conclure de tels pactes avec des
capitaux-risqueurs. Les obligations relatives aux offres publiques étaient applicables
aux sociétés cotées sur ce marché avec certains allégements’? : les sociétés inscrites
sur le hors-cote étaient soumises a une garantie de cours, a des regles relatives aux
informations privilégiées™®, a 1’établissement de cours™™ et a 1’obligation
d’information au public’®. Les sociétés inscrites sur ce marché étaient en outre tenues

a une obligation exacte, précise, et non trompeuse ',

128.2 Le Second marché. Au-dela du hors-cote, il convient de mentionner le

Second marché créé en 198374, Ce marché comportait également des particularités et
avait pour objet de faciliter I’admission des PME™® jusqu’a la loi du 199674, A partir
de cette date les exigences pesant sur les émetteurs étaient assimilées a celles
applicables aux marchés réglementés™°. Lors de I’admission sur ce marché, les PME

pouvaient bénéficier d’un régime d’admission allégé pendant une durée de trois années

™21 obligation de dépdt d’une offre publique liée au franchissement de seuil était limitée. La procédure
de I’offre publique de retrait n’était par ailleurs, pas applicable aux sociétés inscrit sur le marché hors-
cote (BRANDFORD-GRIFFITH H., « Petit guide juridiqgue du hors-cote », op.cit.,, n°6). Ces
procédures : COB, Réglement COB, no 89-03, art. relatif aux offres publiques et aux acquisitions de
blocs de contrdle, articles 7 et 12.

SBRANDFORD-GRIFFITH H., « Petit guide juridique du hors-cote », op.cit., n® 7. Le réglement
COB relatif aux information COB, Réglement 90-08 relatif a [ 'utilisation de l’information privilégiée,
Bulletin COB n°237 juin 1990, article 1.

"43Sur ce sujet : BRANDFORD-GRIFFITH H., « Petit guide juridique du hors-cote », op.cit., n°7 ;
COB, Reglement 90-4 relatif a /’établissement de cours, Bulletin COB-n°237 juin 1990.

45 BRANDFORD-GRIFFITH H., « Petit guide juridique du hors-cote », op.cit., n°7 ; COB, Réglement
90-02 relatif a /’obligation d’information du public, Bulletin COB, n°237 juin 1990.

46 BRANDFORD-GRIFFITH H., « Petit guide juridique du hors-cote », op.cit., n° 7 ; COB, Réglement
90-4 relatif a [’établissement de cours, Bulletin COB-n°237 juin 1990. Une condamnation sur ce
fondement : Cass. com., 14 nov. 1995, no 1903 P, Dehaye ¢/ COB, pourvoi n°93-13716. Commentaire
sur la décision : LE CANNU P., « Définition des personnes tenues a I'information due par les sociétés
cotées », Bull. Joly Bourse, n°02, ler mars 1996, (p.111 & 116).

47 HOVASSE H., « L'introduction des PME au second marché », Bull. Joly Sociétés, n°10, 1ler octobre
1998, (p. 1050 a 1053), partie introductive.

8 bidem.

749 Loi no 96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financiéres, JORF n°154 du 4 juillet
1996 p. 10063.

™0 HOVASSE H., « L'introduction des PME au second marché », Bull. Joly Sociétés - n°10 - p. 1050,
ler octobre 1998 (partie introductive).
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qui leur permettait de préparer leur admission sur le Premier marché ou I’ensemble des

obligations leur étaient désormais applicables™?.

L’introduction des valeurs mobiliéres sur le Second marché était cependant plus
complexe que leur introduction sur le hors-cote. Les sociétés, dont les titres étaient
admis a la négociation sur ce marché devaient présenter leurs comptes annuels établis
sur les deux exercices précédents et diffuser un nombre de titres représentant 10% de
I’introduction en bourse’?. L’admission ne nécessitait toutefois pas de visa de la part
de la COB et les entreprises admises étaient également exemptes de 1’établissement des
comptes semestriels jusqu’a la troisiéme année de leur cotation”3. S’agissant de la
publication des comptes et rapports annuels, la cotation sur le Second marché s’avérait
néanmoins exigeante : la COB demandait un grand nombre d’informations au sein du
rapport annuel sur le contexte économique de la société, les résultats et son
actionnariat’™* En outre la communication des chiffres d’affaires trimestriels’ était
également exigée par la Commission. Le Premier marché et Second marché existaient
jusqu’a la réforme d’Euronext en 2005, ou ces marchés ont fusionné avec le marché
EDR (ou European Depositary Receipt) afin de former un marché unique : I’Eurolist .
A c6té du Second marché existait un autre marché créé pour les besoins des jeunes

entreprises de croissance : le Nouveau marché.

1 En cas décision défavorable les sociétés admises au Second marché pouvaient néanmoins retourner
au marché hors-cote.

2COB, L'introduction des PME au second marché, Bulletin COB, n°219 novembre 1988, Annexe 1.5.
Sur ce point : HOVASSE H., « L'introduction des PME au second marché », op.cit., A).

8 COB, L'introduction des PME au second marché, op.cit. n°2.1.1.2. Sur ce point : HOVASSE Henri,
« L'introduction des PME au second marché », op.cit., A).

54 COB, Instruction relative au second marché, op.cit. n°2.12.2, a).

5 |bidem, n°2.1.1.1.

6 DAIGRE, J.-J., « Restructuration des marchés financiers francais », Bull. Joly Bourse, n°01, 1¢
janvier 2005, p. 83, partie introductive et I, A), 1. ; LESIEUR G., « Réforme de la cote Euronext :
honneur aux mid et small caps ! », LPA, n°55, 18 mars 2005, p. 3 a 5 (Bascule vers le marché
réglementé unique : Eurolist). Apres la création de I’Eurolist le Premier marché, le Second marché et
le Nouveau marché sont devenus des compartiments d’Eurolist ou les valeurs étaient classées en
fonction de leur capitalisation (A : capitalisations supérieures a 1 milliard d’euros ; B : capitalisations
entre 150 millions et 1 milliard d’euros — mid caps et C : en dessous de 150 millions d’euros — small
caps).
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128.3 Le Nouveau marché. Le Nouveau marché a été créé en 19957 dans

I’objectif d’accueillir des entreprises jeunes qui disposant d’un fort potentiel de
croissance. Les conditions d’admissions étaient similaires a celles du Premier marché
avec certaines particularités : pour accéder au marché les entreprises n’étaient soumises
a aucune exigence d’antériorité’et n’étaient pas tenues de présenter leurs résultats ou
leurs chiffres d’affaires™® mais devaient cependant posséder au moins 20 millions de
francs sur leur bilan et disposer de fonds propres d’un million de francs. Elles devaient,
en outre, établir un prospectus pour I’admission au marché . Il convient de noter que
la personne responsable du contenu de ce document était 1’introducteur-teneur de
marché qui disposait d’un réle particulier vis-a-vis de 1’émetteur. Ce prestataire dont
la fonction était essentielle pour les introductions sur le Nouveau marché, devait avoir
une tres bonne connaissance du business plan et du produit développé par I’entreprise.
Il avait également pour fonction de garder le lien avec les capitaux investisseurs et
d’organiser ’introduction au marché. Ces devoirs lui confiaient une part tres
importante dans le succeés de I’opération de I’introduction et notamment dans

I’évaluation de la société. Cette proximité avec une personne directement responsable

de DI’opération d’introduction était susceptible de profiter aux jeunes entreprises

57 Le Nouveau marché était créé par la société du Nouveau Marché, qui a été absorbée en 1999 par la
Société de Bourses Francaises.

8 DEVEZE J., et al, « L'évolution de la Bourse des valeurs mobiliéres », 440-80, Lamy droit du
financement, date d’actualisation : mars 2016.

™ PIETRACOSTA A., « Réforme du Nouveau marché », RDBF, 242, n° 6, Novembre 2003, p. 375 a
376.

60 COB, Réglement 95-01, Relatif a I'information a diffuser a I'occasion d'opérations réalisées sur le
nouveau marché, article 4 et COB, Instruction d’application du réglement 95-01, Schéma de prospectus
pour [’émission et/ou I’admission d’instruments financiers sur le Nouveau marché, Bulletin Mensuel
COB, Janvier 2002, N-2002, N°364Ce document semblait accentuer les renseignements concernant
I’activité de 1’émetteur notamment au regard des risques encourus (risques juridiques, risques liés a
I’environnement et risques techniques mentionnés en p. 97 et 98) mais également la politique
d’investissement prévue par ’entreprise. L’importance des risques est également mise en valeur dans
le Guide d’introduction au nouveau marché de la COB : COB, Guide d’introduction au nouveau
marché, Bulletin COB n°314, juin 1997.
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technologiques mais n’était pas sans risque notamment au regard de 1’évaluation

erronée de la société 761,

Plus exigeant que le Second marché, le nombre de titres & diffuser sur le Nouveau
marché était de 100 000 pour un montant de 10 millions de francs et d’au moins 20%
du capital (dont la moitié de titres nouveaux)’®. Les sociétés admises a la négociation
sur le Nouveau marché devaient respecter des obligations d’informations permanentes
et des dispositions relatives aux offres au public, comme les sociétés admises a la Cote
officielle’®. Les entreprises visées n’étaient donc pas nécessairement des jeunes start-
up, méme si en cas de levée de fonds importante, une introduction au Nouveau marché
pouvait s’avérer une opportunité intéressante. Aprés le succés considérable a suivi le
lancement du Nouveau marché, ce marché a connu des graves difficultés au début des
années 2000. Ces difficultés ont rendu nécessaire une révision des régles d’admission
et d’informations et un rapprochement de celles-ci avec les regles des marcheés

réglementés’®,

A la suite de la création du marché unique d’Eurolist les conditions d’admissions du
Premier marché et du Nouveau marché se sont considérablement rapprochées.
L’admission nécessitait désormais la publication des comptes annuels certifiés pour les
trois exercices précédents & la demande d’admission et une diffusion au public du 25%
du capital flottant’®®>. En parallele de ce changement les régles relatives aux

informations du public ont également connu un changement considérable.

1 DUBOCAGE E., REVEST V., « Une analyse conventionnaliste du prix d’offre des start-up sur le
nouveau marché », Rev. d’économie financiére, 96, 2010, (p.215-231), n°® 222 et 223.

21 ABBOZ B., « Le nouveau marché : organisation, statut, modalités d'admission », Bull. Joly
Bourse- n°02, ler mars 1996, (p. 105 a 110), section IlI, A).

8 _LABBOZ B., « Le nouveau marché : organisation, statut, modalités d'admission », Ill, C). Il
s’agissait des réglements : COB, Réglement 90-02 relatif a [l’obligation d’information du public,
Bulletin COB, n°237 juin 1990 ; COB, Reglement n°89-03, offre publique de retrait, communiqué, 17
juillet 2001 ; CMF, Décision n°98-30 relative aux régles de marché de la Société Nouveau marché,
Rev. CMF, n°15 Février 1999.

764 PIETRACOSTA A., « Réforme du Nouveau marché », op.cit.

" DAIGRE, J.-J., « Restructuration des marchés financiers frangais », op.cit., I, A), 2).
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129 L’apparition d’un statut juridique unique pour les marchés des PME : les SMN.
Comme notre analyse préalable le démontre les émetteurs cotés sur les SMN sont
susceptibles de bénéficier d’alléegements considérables vis-a-vis de ceux dont les titres sont
admis a la négociation sur un marché réglementé. En effet, les émetteurs souhaitant
introduire leurs titres sur un SMN ne sont pas nécessairement concernés par les critéres
contraignants applicables aux marchés réglementés et ne se voient pas, en principe, appliquer

les obligations informations résultant de la Directive transparence’®®.

Afin d’avoir une vision claire des exigences pesant sur les PME pour introduire leur
titre sur un SMN, il convient d’examiner les régles applicables a certaines plateformes
francaises. Il convient dans ce cade d’analyser les regles d’admission, I’évolution et les
exigences actuelles d’Euronext Growth (I) et d’Euronext Access (II) afin de
comprendre si ces deux plateformes permettent de répondre aux besoins des PME

innovantes souhaitant émettre leurs titres sur un SMN francais.

1) Euronext Growth : un marché comportant des régles contraignantes au regard
des PME

130 La création du marché Euronext Growth. La création d’Alternext’®’, I’ancétre
d’Euronext Growth, a eu lieu a I’'image d’Alternative Investment Market britannique né en
1995. A Paris, Alternext a ouvert ses portes en 2005, a Amsterdam en 2006, a Lisbonne en
2011 d’abord sous forme de marché visant «a répondre aux attentes des sociétés
recherchant des opportunités de financement par le marché boursier tout en bénéficiant de
conditions d'acces a la cote simplifiées et offrir ainsi aux investisseurs un niveau de
transparence propre a satisfaire leurs exigences ».”®® L’initiative a connu un succés

considérable avant les années 2010.7%°

766 Ces aspects sont abordés supra n°110

%7 Rev. Lamy dr. aff., « Alternext et le Marché libre ont changé de nom », N° 128, 1er juillet 2017, ler
juillet 2017.

8 DEVEZE J. et al., « Présentation », 838, Lamy droit du financement, date d’actualisation : 12
décembre 2022 ; DEVEZE Jean et al., « Déclin de !’attrait de la cotation », 0p.cCit..

% DE WATRIGANT C., « Alternext : aprés deux ans, I'heure du premier bilan », LPA, n°207, 16
octobre 2007, (p. 3 a 7), section I.
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Avant le lancement d’Alternext le nombre des titres émis par des entreprises nouvelles
n’a pas cessé de décroitre sur les marchés réglementés, Alternext a réussi a capter les
petits émetteurs souhaitent avoir recours aux marchés financiers pour lever des

fonds.”"®

Alternext a pris le nom d’Euronext Growth en juin 2017. Euronext Growth n’est pas
un marché réglementé au sens de 1’article L. 421-1 du Code monétaire et financier. Il

s’agit d’'un SMN organisé par Euronext Paris’*.

Le statut d’Euronext Growth est particulier au regard du cadre juridique européen
distinguant les marchés réglementés et les SMN. Aprés changements déclenchés par la
Directive MIF I, I’AMF a élaboré dans son Réglement général un chapitre dédié aux
systémes multilatéraux de négociation organisés (« SMNO ») 7’2, Les SMNO, dont le
régime correspond en réalité trés largement a ceux des SMN, doivent notamment mettre
en ceuvre un dispositif relatif au respect des régles en matiére d’abus de marché’’® et

une procédure d’offre publique obligatoire .

En plus de ces spécificités Euronext Growth a obtenu en octobre 201977 le statut de
marché de croissance des PME'’® ce qui a entrainé des conséquences directes sur les

régles d’admission a la négociations applicables aux émetteurs (et notamment sur

0 1bidem.

L DE WATRIGANT C., « Alternext », JCI. Banque, 1680, Crédit, Bourse, date de mise a jour : ler
juin 2014, n°2.

72 Les obligations propres aux SMNO sont décrites Article 525-1 a 8 du Réglement général de I’ AMF
73 Ces plateformes de négociation doivent mettre en place un dispositif « pour assurer le contréle du
respect par les membres et les émetteurs des obligations reprises des dispositions du chapitre IV du
titre I du livre 1l et des dispositions définies par le réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement
européen et du Conseil du 16 avril 2014 » (article 525-6 du Réglement général de I’ AMF).

74 Article 525-1, 3° du Réglement général de I’AMF et 235-1 du Réglement général de I’AMF et s.

S Euronext, Les marchés Euronext Growth obtiennent le statut de marché de croissance des PME, 29
octobre 2019,

78 Article L.424-6 et s. du Code monétaire et financier.
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I’absence d’établissement de liste d’initiés compléte et sur la possibilité d’établir

prospectus de croissance’’’).

131 Les conditions d’admission d’Euronext Growth. Euronext Growth est connu
comme I'une des plateformes de négociation la plus adaptée aux PME en France.

L’admission a ce marché reste toutefois soumise a des conditions en réalité exigeantes’’8,

La premiére admission des titres de capital peut s’effectuer de trois maniéres : par offre
au public, soumise a un prospectus, si le montant de 1’opération excede 2,5 millions
d’euros, par Placement privé exempté de prospectus ou par I’admission directe pour les
titres déja admis a négociation sur un marché éligible’”. L’admission des titres ayant
fait I’objet d’une opération de Placement privé semble favoriser les PME et les start-
up. La cotation par Placement privé semble aujourd’hui séduire de nombreuses

entreprises, et notamment les entreprises avec un potentiel de croissance élevée’®.

Il convient toutefois préciser qu'une PME souhaitant procéder a une admission par
Placement privé sur Euronext Growth ne peuvent pas se contenter d’avoir un seul
investisseur : ils doivent en disposer de trois investisseurs au moins’8. Montant de la

levée de fonds doit en outre atteindre 2,5 millions d’euros 2.

Le seuil d’introduction relatif aux admissions a la négociation des titres de créance a

Euronext Growth est différent de celui applicable aux titres de capital. En cas de

T Evoqués supra n°123.

7 ROUAUD A.-C., « Marches réglementés et autres plateformes de négociation », op.cit., n°180 a
n°188 ; LAPRADE F., M., « Admission aux négociations », Bull. Joly Bourse- n°05, ler septembre
2007, p. 621 a 623.

19 Euronext, Régles de marché d’Euronext Growth, n°3.2.1, date de publication 7 juin 2019

AMF, Décision du 8 octobre 2019 relative aux modifications des régles de fonctionnement du Livre |
d’Euronext Growth Paris suite & 1’entrée en vigueur du réglement (UE) 2017/1129.

8 DEVEZE J., et al., « Premiére admission & la négociation », 840, Lamy droit du financement, date
d’actualisation : 22 décembre 2022.

8L Euronext, Régles de marché d’Euronext Growth date de publication 22 mars 2022, p. 20 et 21, n°
3.2.1, (ii)

82 |bidem.
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Placement privé il s’agit de 200 000 euros.”® Si ces conditions semblent plus Iégéres

que celles applicables aux titres de capital il convient de rappeler que de maniere
similaire a I’Euronext, I’obtention d’une notation est obligatoire® pour les titres de

créance avant I’admission a la négociation.

Il convient en outre de rappeler que les entreprises, ayant opté pour une admission par
Placement prive, doivent également communiquer un document d’information
relativement lourde qui contient notamment une description compléte de 1’émetteur 8,
les rapports financiers annuels et (ou décrire la tendance financiere générale des deux
derniers exercices’®) et une description de la structure actionnariale’®’. En outre de ces
conditions I’ensemble des émetteurs qui demandent une admission sur Euronext
Growth doivent avoir publié les comptes certifiés des deux derniéres années de leur
existence’®. Enfin les émetteurs de titres de capital doivent nécessairement désigner
un listing sponsor’®®. Nous notons néanmoins que I’accompagnement par un tel

professionnel peut comporter des atouts du point de vue d’un jeune émetteur %,

132 Les obligations d’information pesant sur les émetteurs admis a la négociation
sur Euronext Growth. Outre les obligations d’informations permanentes prévues par le

Reglement abus de marché (auxquels sont soumis I’ensemble des émetteurs dont les titres

8 |bidem.

8 Regles de marché d’Euronext Growth, p. 23, n° 3.3.4.

8 Regles de marché d’Euronext Growth, p. 47, Annexe |11, n°2.2, (i).

8 1pidem, Annexe 111, n°2.2, (ii).

87 1bidem, Annexe 111, n°2.2, (vi).

8 Reégles de marché d’Euronext Growth, p. 22, Annexe 111, n°3.2.3.

8 Regles de marché d’Euronext Growth, p. 20, n°3.1.3.

™0 Le listing sponsor doit en effet obligatoirement conseiller I’émetteur (Régles de marché d’Euronext
Growth, p. 53, n°5). Les listing sponsors vérifient si les émetteurs se conforment ou non aux obligations
légales et réglementaires résultant de 1’admission. Ces agents, qui jouent un rdle majeur dans la
procédure d’introduction, sont les interlocuteurs de 1’entreprise du marché et sont chargés de conseiller
I’émetteur concernant les obligations incombant a ce dernier. Ils interviennent non seulement lors du
processus d’admission a la cotation (dans I’élaboration du prospectus et dans la vérification de la
conformité de 1’émetteur avec les régles de marché) mais ils veillent également a la conformité de
I’entreprise cotée au regard de ses obligations relatives de transparence. Sur 1’utilité des listing
sponsors : ROUAUD A.-C., Marches réglementés et autres plateformes de négociation, op.cit., n°186
et DE WATRIGANT C., « Alternext », op.cit. n°8 et s.
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sont négociés sur une SMN), les émetteurs sont soumis a des obligations d’informations

périodiques.

Il appartient notamment a 1’émetteur de titres de capital admis a la négociation de
publier des rapports annuels et semestriels’™!. Les sociétés cotées sur Euronext Growth
sont néanmoins exemptées de publication de rapport de gestion en cas d’émission de
titre de capital”®. Cela est étonnant dans la mesure ot le Code monétaire et financier’®®

et le Réglement général de I’AMF "%

n’exigent, en effet, pas 1’établissement d’un
rapport semestriel des émetteurs cotés sur SMN (méme en présence d’un marché de

croissance des PME™),

Dans I’ensemble, les obligations pesant sur les jeunes entreprises en cas de demande
d’admission sur Euronext Growth peuvent s’avérer lourdes, surtout Si nous ajoutons
aux obligations de reporting les obligations permanentes résultant du cadre juridique

relatif aux abus de marché’®®,

1 Les émetteurs de titres de créance se voient imposer des obligations informations moins lourdes. Ces
derniers doivent publier des rapports annuels dans les quatre mois aprés la fin de I'exercice (Euronext,
Régles de marché d’Euronext Growth date de publication 22 mars 2022, p. 28 et 29 n°® 4.2.1 (titres de
capital) et n°4.2.2 (titres de créance).

792 Buronext, Régles de marché d’Euronext Growth date de publication 22 mars 2022, p. 28 et 29 n°
4.2.1,p. 28 et 29, n°4.2.1. AMF, Panorama synthétique des principales obligations des émetteurs, guide
a destination des PME/ETI document synthétique de I’AMF, octobre 2017 p. 4.

3 Article L.451-1-2, | (rapport annuel) et 111 (rapport semestriel) du Code monétaire et financier.

794 222-3 (rapport annuel) et 222-4 du Réglement général de I’AMF (rapport semestriel).

5 Article D.424-2-1, 3° du Code monétaire et financier.

7 Nous notons que 1I’émetteur doit également informer 1’entreprise de marché, sur le fondement de
I’information permanent, concernant un certain nombre d’opérations sur titres et son dirigeants est
tenue de déclarer les titres financiers qui sont admis a la négociation sur Euronext Growth a I”’AMF qui
rend publiques les acquisitions, cessions et souscriptions ou échanges d‘actions de la société (ainsi que
les transactions opérées sur des instruments financiers qui sont liés (Reégles de marché d’Euronext
Growth, op.cit., n° 4.5.1).
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2) Euronext Access . un marché doté de regles d’admission assouplies par rapport

a Euronext Growth

133 Les caractéristiques d’Euronext Access. S’agissant des systemes multilatéraux
francais existant, il convient également de mentionner Euronext Access, créé en 1996.
Héritier du Marché libre’® (qui a lui-méme était précédé par le marché hors-cote), Euronext
Access appartient a la catégorie des SMN non-organisés qui cible la catégorie des
« entreprises qui souhaitent financer la prochaine étape de leur développement et bénéficier
de la notoriété de la cotation, sans avoir a répondre a toutes les exigences liées a une
cotation sur les marchés réglementés ».”% Le marché contient a c6té du segment Normal un
segment dédié aux blocs de titres sur les valeurs moyennes et des PME en croissance,
Euronext Access +. Ce segment du marché a pour objet de faciliter les transferts vers
Euronext Growth. L’avantage considérable d’Euronext Access par rapport a Euronext
Growth réside dans la souplesse d’admission a la négociation et dans les régles applicables
aux émetteurs dont les titres sont admis a la négociation. Cette souplesse peut étre dd au fait
qu’Euronext Access ne bénéfice pas du statut de marché de croissance de PME (comme nous
I’avons indiqué, les marchés de croissance de PME doivent respecter des regles particuliéres

en matiére de reporting périodique’®).

134 Les conditions d’admission sur Euronext Access. L’admission a la négociation sur
Euronext Access peut s’effectuer de trois fagons: par Offre au public soumise a un

prospectus, par Placement privé ou par admission technique, qui ne nécessite pas de levée

T ROUAUD A.-C., « Marches réglementés et autres plateformes de négociation », op.cit., n°152;
HOVASSE H., « Suppression du marché hors cote », Dr. sociétés, 1998, comm. n° 15 ; BONNEAU T.,
« Marché libre OTC », Dr. sociétés, avril 2006, n° 65. Il convient cependant de noter que les conditions
d’admission au Marché libre étaient différentes des conditions d’admission actuelles a Euronext
Access. En 2001 les régles de marché n’ont pas fait 1’état de condition de fonds propres applicable aux
émetteurs (Marché libre, Note d’organisation, en vigueur du 1°" juin 2001, juin 2001) alors que des
2007 les sociétés souhaitant émettre leur titre sur le marché devaient disposer d’au moins 225 000 euros
de capital social intégralement libéré (Marché libre, Note d’organisation, en vigueur du 1*" juin 2001,
juin 2001). Aucune contrainte en matiére de capital social minium ne s’applique aux sociétés souhaitant
demander leur admission sur Euronext Access aujourd’hui.

% DEVEZE J., et al., «Marché libre/Euronext Access », 832, Lamy du financement, date
d’actualisation : 22 décembre 2022.

7 Nous avons abordé ce sujet supra n°123.
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de fonds préalable sous forme d’Offre au public (soumise a la publication d’prospectus) ou

Placement priveé®®,

De maniére similaire a I’Euronext Growth, au sein du marché sur Euronext Access la

nomination d’un listing sponsor, demeure obligatoire®™,

Toutefois, par rapport a Euronext Growth les conditions liées a la diffusion des titres
de capital sont moindres : seules les dispositions applicables a Euronext Access +
requiérent que les titres de capital soient diffusés dans le public pour un montant d’au
moins d’un million d’euros et de publier des états financiers annuels pour les 2
exercices comptables précédents.8? Le marché ne met pas en avant de conditions
spécifiques pour les Placements privés, ce qui constitue un allegement considérable par
rapport pour les PME vis-a-vis d” Euronext Growth.

De plus, les régles d’Euronext Access renvoient directement au régime juridique issu
du Réglement abus de marché et n’imposent pas d’exigences particuli¢res au regard de
I’¢établissement de rapport financier annuel, semestriel ou encore de rapport de gestion.
Seules les regles relatives a I’Euronext Access + imposent la communication de tels
documents®3, Les conditions applicables au segment Normal d’Euronext Access font
simplement mention de 1’obligation de publication des états financiers annuels®® et
requierent aux émetteurs d’une vérification de conformité annuelle avec les régles
relatives au Réglement abus de marché®® ainsi que la communication des informations

relatives aux opérations affectant les titres admis a la négociation .8

Il est cependant possible de se demander si les obligations relatives a 1’établissement

des rapports s’appliquent ou non a I’ensemble des titres négociés sur Euronext Access,

80 Regles de marché d’Euronext Access, date d’entrée en vigueur : 19 juin 2017, p. 13, 2.1.
801 1bidem. p. 13, 2.2.2.

802 Regles de marché d’Euronext Access, p. 13, n°2.3.

83 |bidem, 18, n°3.2.2.

84 1bidem, p. 17, n° 3.1.2.

805 Regles de marché d’Euronext Access, p. 17, n° 3.1.1 et 3.1.4.

86 |bidem, n°3.15.
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eu égard aux précisions en ce sens au sein du guide communiqué par 1’Autorité des

marchés financiers8®’.

135 Conclusion de I’analyse des marchés secondaires dédiés aux PME. Pour conclure,
il est intéressant de noter que les régles applicables a Euronext Access et a Euronext Growth
connaissent des disparités importantes en termes d’informations requises de la part des
émetteurs. Tandis que les regles applicables a Euronext Access renvoient directement aux
régles résultant du Réglementation abus de marché Euronext Growth semble exiger des
conditions supplémentaires en cas de cotation s’agissant notamment au titre de I’information

périodique.

Il n’est pas certain que les obligations d’informations supplémentaires, pesant sur les
PME innovantes soient préjudiciables a ces derniéres. En effet, en 1’absence de
communication appropriée, les jeunes sociétés cotées perdraient en visibilité sur les
marchés. De plus, la grande majorité des obligations informations financieres
périodiques et permanentes pesaient déja sur les émetteurs alors méme qu’Euronext
Growth (alors Alternext), a connu un succes considérable (au regard du nombre de
cotations) entre 2007 et 20128%, 11 est dés lors possible de s’interroger sur la pertinence

de I’allégement des conditions relatives aux informations périodiques ou permanentes.

807 position-recommandation AMF DOC-2016-05, Guide de [’information périodique des sociétés
cotées, op.cit, p. 59 et s., Annexe 1. Sur I’absence d’obligations relatives a I’information réglementée
DEVEZE J., et al., « Régles applicables », 833, Lamy droit du financement, date d’actualisation : 22
décembre 2022.

88 ECUYER H., « Alternext, ou I'électronique au soutien du financement des PME », Communication
Commerce électronique n° 1, Janvier 2006, commentaire 12 ; DE WATRIGANT C., « Alternext : des
premiers pas encourageants », JCP E, 1484, n° 41, 13 Octobre 2005, (p. 1688 a 1689), n°2 ; Les années
2007 et 2012 étaient trés intenses en termes de cotation : 100 sociétés cotées en 2007 et 180 en 2012 :DE
WATRIGANT C., « Alternext », op.cit., n°3.
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Conclusion du Chapitre 11

136 Un acces difficile au financement par Offre au public de titre ou au financement
sur les marchés. Dans ce chapitre nous avons recherché si, au regard du droit francais
1’Offre au public de titres financiers et I’introduction « en bourse » sont des moyens de

financements adaptés aux jeunes entreprises innovantes.

Tandis que 1’Offre au public de titres ne parait pas se heurter a des obstacles majeurs
pour les entreprises dont la structure est déja bien établie (late stage), elle reste
inadaptée a des jeunes entreprises en raison de 1’absence d’historique financier de ces
derniéres. Le document prospectus devant étre publié par les start-up contient une
quantité importante d’informations basées sur des données financiéres de I’entreprise
concernée dont plusieurs sont potentiellement lacunaires ou inexistantes en présence
d’une jeune entreprise. L’introduction sur un marché réglementé ou sur un SMN est
également susceptible de faire peser des charges financiéres trop importantes sur les

jeunes pousses.

Les jeunes entreprises innovantes qui parviennent a introduire leurs titres sur un marcheé
réglementé ou sur un SMN doivent également faire face a des contraintes importantes
résultant du droit des sociétés cotées. Ces contraintes se manifestent notamment a
travers les obligations de reporting permanent et périodique et a travers les regles
contraignantes résultant du droit des sociétés cotées. Pour ces raisons, la majorité des
start-up semble privée de I’opportunité de se financer sur les marchés réglementés ou

sur les SMN.

137 Des évolutions notables en droit frangais en faveur du financement de start-up.
Le droit francais a néanmoins connu des évolutions considérables au regard de la notion de
I’APE qui a notamment permis d’élargir et de clarifier le régime du placement privé. Si la
technique du Placement privé est, sur le plan théorique, plus adaptée aux start-up que I’'TPO
elle reste également peu accessible pour la majorité des petites entreprises. Les obligations

et le mod¢le d’affaire des intermédiaires intervenant dans les opérations de Placement prive
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semblent, en effet, difficilement conciliables avec les besoins des jeunes entreprises

innovantes.

Nous notons néanmoins les récentes initiatives législatives pour faciliter 1’acces des
PME aux plateformes de négociation : I’allegement des régles liées a I’établissement
d’un prospectus et la création d’un cadre juridique spécifique au marché de croissance
des PME. Plus récemment, le lIégislateur européen a entamé une réforme importante du
cadre juridique européen visant a faciliter 1’accés des PME aux plateformes de

négociation a travers notamment un alléegement des regles relatives aux abus de marché.
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Conclusion du Titre |

138 Les contraintes inhérentes au crédit bancaire et a I’Offre au public de titres. Le
crédit bancaire et 1’Offre au public de titres ne semblent pas des moyens de financement
adaptés au financement des jeunes pousses. Certains obstacles empéchant les start-up de
faire appel & ces moyens de financement trouvent leur source dans les caractéristiques

mémes des produits financements employés ou encore aux spécificités de 1’opération.

En effet, le crédit bancaire comporte des inconvénients pour les jeunes pousses. Il s’agit
un effet d’un instrument de dette qui est naturellement tourné vers la défaillance
I’entreprise financée. La structure organisationnelle et I’importance des établissements
de crédit semblent également difficilement a conciliables avec les risques que
présentent Is start-up. Ces établissements remplissent un réle essentiel du point de vue
la société. L’importance de leur role est davantage accentuée par leur capacité a
centraliser les fonds recus du public. Il semble, des lors, essentiel de leur imposer un
cadre juridique exigeant, afin d’éviter leur éventuelle défaillance. Or, un cadre
juridique visant a reduire les risques liés a I’activité des établissements de crédit semble

difficilement conciliable avec le caractére naturellement risqué des projets de start-up.

Tout comme la stabilité financiéere des établissements de crédit, le bon fonctionnement
des marchés financiers est essentiel pour I’économie. Le bon fonctionnement des
marchés est assuré a travers des exigences en matiere de transparence des émetteurs.
Or, ce sont précisément ces regles (résultant aujourd’hui des Réglements prospectus et
abus de marché et de la Directive transparence en droit européen) qui semblent
incomptables avec la jeunesse des start-up, qui ne disposent souvent pas d’historique

financier.
139 Les exigences réglementaires associées aux opérations de crédit bancaire et

d’Offre au public de titre : entre évolution favorable et renforcement des exigences vis-

a-vis des jeunes entreprises. Les exigences résultant des accord Bale 1l et Bale Il ont

- 219 -



PANTF 5AS
UNIVERSITE

STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023
considérablement renforcé le cadre prudentiel applicable aux établissements de crédit qui

semblent en effet de plus en plus réticents d’octroyer des crédits a des entreprises sans
historique financier. La réglementation relative au prospectus s’est également enrichie,

notamment en ce qui concerne les exigences en mati¢re d’audit.

Le credit bancaire et I’Offre au public de titres ont cependant connu des évolutions
favorables au regard pour les start-up du fil des années. Il suffit de citer en guise
d’illustration la prise en compte des spécificités des PME en matiére prudentielle, la
mise en place d’un prospectus de croissance des PME ou encore la création du statut

de marché de croissance des PME.

Les mesures prises par le 1égislateur européen ne semblent aujourd’hui pas suffisantes
donner accés aux jeunes entreprises au financement par crédit ou au financement par
Offre au public de titres. Il est cependant possible de se demander si, compte tenu de
I’importance des établissements de crédit et des marchés financiers pour 1’économie,
des allegements substantiels du cadre réglementaire actuel sont souhaitables. En effet,
la remise en cause des principes fondateurs de la réglementation prudentielle ou encore

celle de la transparence des marchés pourrait fragiliser I’économie entiere.

140 Les produits de financement employés en matiere d’Offre au public de titres :
des instruments adaptés au financement des start-up. 1l convient enfin de noter que les
instruments employés dans le cadre d’une Offre au public de titres ne sont pas

nécessairement en inadéquation avec les besoins des jeunes pousses.

Les titres de capital, ainsi que certaines valeurs mobiliéres donnant accés au capital,
pouvant étre échangés dans le cadre d’une Offre au public de titres, peuvent en effet

permettre de capturer le potentiel de croissance de la jeune entreprise.
Les atouts des titres de capital, comme nous le verrons dans les développements a venir,

peuvent étre exploités en cas de financement par capital-risque, moyen de financement

accessible a la majorité des start-up.
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TITRE Il : LE CAPITAL-INVESTISSEMENT : UN MOYEN
DE FINANCEMENT ADAPTE MAIS INSUFFISANT POUR
LE FINANCEMENT DES START-UP

141 Un lien historique fort avec le financement des jeunes entreprises innovantes.
Le capital-investissement est fréquemment considéré comme 1’'un des moyens de
financement principaux des PME a fort potentiel de croissance®®. L’expression « start-up »
est elle-méme la preuve de la proximité du financement par le capital avec les jeunes
entreprises innovantes. Le terme start-up est, en effet, frequemment employé pour se référer
aux sociétés en phase de démarrage financées par capital-investissement®® . Afin de
comprendre les raisons sous-jacentes a cette proximité il convient d’abord étudier 1’histoire

du capital-investissement.

Si le financement des entreprises par des capitaux privés peut étre retracé jusqu’a I'Antiquité
le capital-investissement destiné aux jeunes entreprises innovantes n’est apparu qu’a la

premiére moitié du XXéme siécle®,

La création de I’American Research and Development Corporation (ci-aprés « ARD »), qui
avait pour objet le financement des entreprises en phase de création par des capitaux prives

89 Sur le caractére adapté du capital-investissement a la croissance des PME : WINTON A.,
YERRALIMI V., « Entrepreneurial Finance Bank versus Venture Capital », Journal of Financial
Economics 88, 51-79, 12 Janvier 2008, p. 52 a 54 ; COLE R., CUMMING D., LI D., « Do Banks or
VCS spur small firm growth, Journal of International Financial Markets », Institutions & Money 60-
72,2016, p. 61. Sur la corrélation de la croissance rapide des entreprises et le financement par capital -
investissement : UEDA M., « Bank versus venture capital », op.cit, p. 5 ; CUMMING Douglas, LI D.,
« Do Banks or VCS spur small firm growth », op.cit., p. 3 a 6.

810 Nous avons abordé cette question supra n°4.

81 CERVEAUX K. L, Analyse de la pertinence du modele du capital investissement, op.cit., p. 32.
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lors des années 1940 aux Etats-Unis®?, est fréquemment considérée comme le point de

départ historique de I’émergence du capital-investissement destiné aux entreprises en phase

d’amorcage et de démarrage, généralement appelé « capital-risque ».

La société ARD ne visait toutefois pas 1’ensemble des jeunes entreprises. La société
cherchait a investir dans les entreprises innovantes et technologiques®3. Les années 1970
ont été en effet marqué par la monté en puissance du capital-risque américain®'4, permettant

I’émergence des entreprises spécialisées dans 1’informatique (sociétés Apple ou Intel)®®,

812 Ipidem, p. 31 et 32.

L’apparition du capital-risque en France est intervenue quelques années apres 1’émergence de ce moyen
de financement aux Etats-Unis. Malgré la présence du capital-investissement en France depuis des
années 1950, ce moyen de financement n’a pris de I’importance qu’au cours des années 1980. Sur ce
point : LACHMANN J., Capital-risque et capital-investissement, op.cit., p. 21 & 26 ; BERTONECHE
Marc, GAUTHIER P., VICKERY L., Le Capital-risque, op.cit. p. 6 a 28 et p. 90.

813 Apres quelques investissements ayant demeurés infructueux, la stratégie de la société ARD a enfin
apporté le retour sur investissement espéré a la suite des investissement réalisés dans le domaine de
I’équipement d’automobile et les outils électriques (NICHOLAS T., The Origins of High Tech Venture
Investing in America, CFA Institute Research Fundation, 2016, p. 231). Ce sont les prises de
participations au sein des entreprises de nouvelle technologie qui ont présenté des véritables succes
(notamment 1’investissement dans le Digital Equipment Corporation). Sur ce point: (NICHOLAS T.,
The Origins of High Tech Venture Investing in America, op.cit., p. 229 a 233).

84 CERVEAUX K. L., Analyse de la pertinence du modele du capital investissement, op.cit., p. 30 a
35. L’auteur souligne qu’entre les années 1968 et 1975 les opérations de capital-risque ont connu une
croissance importante avec |’apparition de nombreux nouveaux acteurs, notamment de banques
d’investissements sur le marché (Donaldson, Luftkin et Jenrette). La croissance de 1’activité de capital -
risque aux Etats-Unis a été marquée par la mise en place National Venture Capital Association (ou
NVCA) en 1973. Le gouvernement américain a également mis en place un programme de financement
dédié aux fonds d’investissement sous le nom de Small Business Administration. Le gain de terrain du
capital-risque francais peut étre illustrée par la création de 1’ Association Frangais des Investisseurs en
Capital en 1984 ou AFIC, appelé aujourd’hui France Invest (CERVEAUX K. L., Analyse de la
pertinence du modele du capital investissement, op.cit., p. 36). Il convient également faire mention de
I’association de capital-risque européen 1’European Venture Capital Association (ou EVCA) créée en
1983 aujourd’hui connu sous le nom Invest Europe. Le capital-risque européen a atteint des montants
considérables en 1997 (environ 10 milliards d’écus). Sur ce point : LACHMANN J., Capital-risque et
capital-investissement, op.cit., p. 23. Pour une comparaison aux Etats-Unis les montants levés en 1997
représentaient 11,7 milliards de dollars environ (LACHMANN J., Capital-risque et capital-
investissement, op.cit. p. 21).

815 CERVEAUX K. L., Analyse de la pertinence du modéle du capital investissement, op.cit., p. 37.
Egalement sur ce point : p. LACHMANN J., Capital-risque et capital-investissement, op.cit., p. 22 et
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Les montants de financement ont enfin atteint leur sommet historique vers les années

20008,

Si parmi les cibles des capitaux-risqueurs figuraient également les entreprises low-tech
(comme la société Federal Express) les sociétés financées par capital-risque présentaient trés
fréeguemment un caractére innovant qui résultait de leur business model ou des
caractéristiques des produits ou services commercialisés®’. Le focus de I’activité de capital-

risque restait, dés lors, centré autour du domaine de la nouvelle technologie®:8.

142 Les particularités du capital-risque francais et européen. Outre le lien historique
du capital-investissement avec le financement des start-up, il convient d’insister sur
certaines spécificités du marché francais et européen du capital-risque d’un point de vue

institutionnel et économique.

142. 1 Une volonté politique de promouvoir ’investissement de capital-risque

en France et au sein de I’Union européenne. S’agissant de la France, il convient d’abord

de souligner une volonté trés marquée, existante depuis les années 1970, d’apporter un
soutien aux jeunes entreprises innovantes a travers des organismes spécialisés dans le
financement par fonds propres suivant une mission d’intérét public®® mais également

par les établissements encadrant 1’écosysteme du capital-risque.

23 ; PAULRE B., Le capital-risque aux Etats-Unis : structure et évolution du systéme, op.cit., p. 48 et
49,

816 AUSIANDRA Y., L évolution institutionnelle du capital risque dans [’environnement du web 2.0,
Une étude comparative et transdiscriplinaire, these, 19 avril 2017, op.cit., p. 32.

817 |_a société Federal Express a notamment été financée par capital-risque : GOMPERS A. Paul, «The
Rise and Fall of Venture capital», Business and economic history, Volume 23, no. 2 Winter 1994, p. 3
et 4.

818 GUILHON B., MONTCHAUD S., « Le capital a risque et les jeunes entreprises innovantes :
problématique et enjeux », Rev. internationale PME, in: Les stratégies de croissance des jeunes
entreprises de haute technologie, volume 16, numéro 3-4, 2003, p. 70 ; LERNER J., NANDA R., «
Venture Capital’s Role in Financing Innovation: What We Know and How Much We Still Need to
Learn », Working paper 20-131, Harvard Business school, 2020, p. 5.

819 |a mise en place des véhicules de financement spécialisés dans le financement des PME et de
I’innovation (les sociétés de développement régionales les instituts de participation régionaux et les
sociétés financiéres de 1’innovation) est mentionnée infra n°216.
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A ce titre, il convient d’insister sur le role de Bpifrance®?, ou les accélérateurs SATTS!
qui jouent un role trés important dans le financement des sociétés en phase d’amorcage
mais également les incubateurs de la recherche publique (qui sont susceptibles

d’accompagner les jeunes entreprises pour réaliser des levées de fonds)®?2,

820 S°agissant de 1’activité de capital-investissement de Bpifrance : S. Hayez, F. Savel., Bpifrance :
entreprises et territoires », Revue. d’économie financiére, 132°, 2018/04, p. 179 a 189, n°180 et 184.
Sur I’activité d’investissement de Bpifrance : Bpifrance, Rapport annuel, Bpifrance participations, p.
20 et 21, 2020 ; Bpifrance, Impact de Bpifrance, indicateurs, 2020. Le r6le de Bpifrance en matiére de
valorisation fait I’objet de développements ultérieurs infra n°231.2.

821 |es SATT ont été créées en 2010 dans le cadre du programme d’investissement d’avenir (loi n°
2010-237 du 9 mars 2010 de finances rectificative pour 2010). Sur la possibilité des SATT de participer
au capital des sociétés : Article L.4211-1, 8° du Code général des collectivités territoriales ; ALBERT
J.-L., « Chapitre 2 (folio n°70) - Bases constitutionnelles du droit financier local », Encyclopédie des
collectivités locales, Dalloz, Février 2018, n°168. Sur I’intervention des SATT dans I’accompagnement
des entreprises technologiques : DOU H., « Innovation et industrialisation : Un enjeu pour la France »,
Vie & sciences de l'entreprise n°201, 2016/01, p. 181 et s., n°4.1 et s.; NEMESSANY V., «
Etablissements publics de recherche — entreprises. Comment se construisent les relations d’approche
et de maturation technologique ?, Chapitre 8. », La Recherche et I’Innovation en France 2015, p. 19 et
s.; ADNOT P., Les Satt : Des structures de valorisation de la recherche publique qui doivent encore
faire la preuve de leur concept, in : Rapport d’information au nom de la commission des finances (1)
sur les sociétés d’accélération de transfert de technologies (SATT), Sénat n°683, rapport déposé le 16
juillet 2017.

8221 article 1 et 2 de loi no 99-587 du 12 juillet 1999 sur I'innovation et la recherche (loi « Allégre »)
a institué un statut dédié aux incubateurs de recherches publics qui ont pour objectif de favoriser la
création des entreprises et de les accompagner dans la préparation des levées de fonds. Les incubateurs
Allégre doivent nécessairement avoir le statut d’établissement d’enseignement (MSCHERIAKOFF A.-
S., PRIEUR J., SUEUR V., « Structure juridique de I'incubateur et statuts des personnels », RDBF n°
2, Mars 2000, p. 121 a 127, dossier 100012, 1.). Ces établissements doivent conclure un contrat avec
les incubés qui sont nécessairement des entreprises nouvelles (sur ce point : FRISON-ROCHR M.-A.,
BERGER P., « Les liens juridiques entre I'incubateur et I'incubé : le contrat d'incubation », RDBF n°
2, Mars 2000, dossier 100014, (p.131 & 136), n°3. Ce contrat peut prendre la forme (en présence d’une
entreprise en cours de formation ou d’entreprise unipersonnelle) d’un contrat d’appui au projet
d’entreprise (CAPE). Le CAPE a été mis en place en 2003 par le législateur francais (loi n® 2003-721
du 1 aodt 2003 pour l'initiative économique instituant I’article L.127-1 du Code de commerce, article
20), et a permis d’encadrer la relation entre les personnes physiques et les incubateurs apportant un
soutien aux futurs dirigeants d’entreprises dans la création de leur structure. Sur ce contrat :
CHAIEHLOUDJ W. et al., «Le contrat d'appui au projet d'entreprise », 395, Lamy sociétés
commerciales, date d’actualisation : 19 mai 2023 ; FRISON-ROCHR M.-A., BERGER P., « Les liens
juridiques entre I'incubateur et I'incubé : le contrat d'incubation », op.cit., n°9). Pour plus de précisions
sur les incubateurs publics et leur travail : TARILLON C., Les représentations des dirigeants en
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Enfin il convient de mentionner les dispositifs nationaux pour le financement de
’innovation (et notamment le « Programme d’investissement d’avenir »)8% et 1’effort
de I’Union européenne en faveur du financement de ce segment du marché en
particulier a travers le Fonds Européen d’Investissement (ou « FEI ») 8%, Le FEI a mis
en place un dispositif dans le cadre du programme Horizon Europe®? afin de réaliser
sur ses propres ressources des opérations de capital-risque a destination des PME de

maniére indirecte®?,

matiére de croissance et de gouvernance a [’origine des trajectoires des start-up, thése, 26 novembre
2014, op.cit., ainsi que p. 208 a 212. Sur le processus de création de start-up au sein des incubateurs :
IMIKIRENE K., « Médiation et ressources sociales dans la création d’une spin-off universitaire,
Enquéte exploratoire sur le processus d’incubation », thése, Université de Nancy, soutenu le 10
décembre 2008, p. 51 et s. ainsi que TARILLON C., Les représentations des dirigeants en matiére de
croissance et de gouvernance a [ ’origine des trajectoires des start-up, op.cit, n°157 et s.

823 Le Programme d’Investissements d’Avenir constitue un dispositif ambitieux du financement de
I’innovation. Son 4¢™ volet est actuellement en cours (depuis 2021 et pour les 4 prochains années). Sur
le lancement du 4™ volet du programme : Gouvernement, 4™ programme d’investissement d’avenir,
dossier de presse, 8 janvier 2021. Sur le dispositif PIA : Gouvernement, Conseil de l’innovation, dossier
de presse, 6 janvier 2021, notamment p. 6 et 7. Il convient citer le fonds pour I’innovation et 1’industrie
créé au sein de Bpifrance (Gouvernement, Fonds pour [’innovation et l’industrie, rapport 2020). Au
titre d’exemple il est également possible de mentionner le Fonds national de valorisation qui a permis
la création des SATT (Investissement d’avenir, action : fonds national de valorisation, volet :
accélération, cahier de charges de 1’appel a projets, date de lancement : 22 février 2021, date de cl6ture :
15 septembre 2021).

824 e FEI a été créé en 1994 par la Banque Européenne d’Investissement (94/375/CE: Décision du
Conseil, du 6 juin 1994, sur la participation de la Communauté, en qualité de membre, au Fonds
européen d'investissement). Le FEI est, en effet issu d’un partenariat publique-privé : PERALDI-
LENEUF F., Banque européenne d’investissement (BEI), JCI. Europe Traité Fasc. 242, 16 novembre
2012, n°109. Sur la Banque Européenne d’Investissement (institué par le traité de Rome du 25 mars
1957). Son statut est fixé aujourd’hui aux articles 308 et 309 du Traité sur le fonctionnement de 1’Union
européenne).

85 Sur I’Horizon Europe: European Commission, Horizon Europe, The Next EU Research &
Innovantion Investment Programme (2021-2027). Sur le programme lié & I’innovation au sein
d’Horizon d’Europe: Proposal for a Decision of the European parliament and of the council on
establishing the specific programme implementing Horizon Europe — the Framework Programme for
Research and Innovation, COM/2018/436 final - 2018/0225 (COD), pillar I1I.

826 Sur le programme dédié aux capitaux-risqueurs (« InnovFin Equity ») : European Investment Fund,
European Commission, InnovFin Equity, novembre 2016. Sur les activités du FEI lié au capital-
investissement : Rapport de la Commission et de la Banque européenne d'investissement au Conseil -
Activités du FEI en matiére de capital-risque financées sur ressources propres, COM/2001/0405 final,
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142. 2 La faiblesse persistante du capital-risque européen par rapport au capital-

risque américain et chinois sur le plan économique. Malgré 1’effort politique européen

visant de promouvoir le capital-risque il convient de constater que 1’Union européenne
reste largement derriére les deux Etats, qui constituent les sources principales du
financement par fonds propres a destination des jeunes entreprises innovantes a

1’échelle mondiale : les Etats-Unis et la Chine®’.

Si I’écart reste important cette faiblesse doit toutefois étre relativisée. L’Union
européenne a, en effet, connu une croissance forte au cours des derniéeres années en
matiére de volumes des fonds levés par capital-risque®?. La France reste, par ailleurs,

un acteur important dans ce domaine de financement par rapport a d’autres Etats

n°3 ; European Investment Fund, The European venture capital landscape an EIF perspective, Volume
I : The impact of EIF on the VC ecosystem, working paper 2016/34, p. 17 et s.

827 pour une comparaison de la taille du marché du capital-risque : DUTEN E., « Will Europe eventually
catch up with the US and China ? », Les Echos, 11 octobre 2021 ; BELLUCCI A., GIANLUCA G.,
NEPELSKI D., Technical Report, Venture Capital in Europe, Evidence-based insights about Venture
Capitalists and venture backed firms, European Commission, JRC Technical report, 2021, notamment
p. 22. Une thése réalisée sur le capital-risque compare les divergences du modéle américain et européen.
L’analyse révele des différences importantes en ce qui concerne le taux d’échec a la sortie par sur les
marchés financiers, de la taille de fonds d’investissement et leur performance (HUY TO V., Les facteurs
organisationnels et stratégiques de la performance des fonds de capital-risque francais, op.cit. p. 42 a
46). D’autres analyses comparatives des taux d’échecs a la sortie par introduction sur les marchés
financiers et performance de fonds : SAHUT J.-M., BRAUNE E., « Venture Capital in Europe : Myth
and Reality », January 2015 in BAKER K., FILBECK G., KIYMAZ H., Private Equity : Opportunities
and Risks, Oxford University Press, 2015, p. 11 et 12, n°2.2.1; HEGE Ulrich, PALOMINO F.,
SCHWEINBACHER A., « Venture Capital Performance: The Disparity Between Europe and the
United States », Finance, Vol. 30, 2009/1, p. 7 a 50.

828 es études récentes d’Invest Europe font en effet apparaitre une croissance claire au sein de 1’Union
européenne au regard du montant des investissements en phase de start-up (Invest Europe, Investing in
Europe, Private equity activity 2020, Statistics on Fundraising, Investment & Divestments, 2020, p. 14
et 15 ainsi que 43 et s.).
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membres de 1’Union européenne®®, Les fonds levés connaissent une augmentation

nette au sein de I’Hexagone depuis les années 20108%,

Dans le cadre de notre analyse nous tenterons, dans un premier temps, d’évaluer les
éventuels obstacles auxquels les jeunes entreprises innovantes doivent faire face pour
accéder au financement par capital-investissement en France et au sein de 1’Union

européenne.

Nous essayerons, dans un premier temps, de mettre en lumiere les points forts du cadre
juridique francais au regard de ce moyen de financement (Chapitre ). Nous
examinerons dans un second temps les spécificités du capital-investissement

intermédié en France (Chapitre 11).

829 Sur la place de la France dans le marché du capital-investissement européen : BELLUCCI Andrea,
GIANLUCA G., NEPELSKI D., Technical Report, Venture Capital in Europe, Evidence-based insights
about Venture Capitalists and venture backed firms, 20 op.cit., p. 26 et 27.

80 France Invest, Activité du non-coté en France : capital-investissement et infrastructure, op.cit., p.
43.
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CHAPITRE | : L’ADEQUATION DU CAPITAL-
INVESTISSEMENT AU FINANCEMENT DES START-UP

143 Le capital-investissement comme une opération de prise de participation.
Comme précisé dans l’introduction de la présente thése, le capital-investissement se
compose de plusieurs phases dont le capital-amorcage et le capital-risque au sens strict et
I’early stage, Ces phases refletes les différentes étapes financement en fonds propres

accordés aux jeunes entreprises innovantes®!,

Plutdt qu’a la phase de développement des sociétés cibles nous nous intéresserons dans
le présent chapitre aux caractéristiques juridiques de [’opération de capital-
investissement afin de comprendre les raisons de 1’adéquation de ce moyen de

financement aux start-up.

Dans le présent chapitre nous nous contenterons d’aborder 1’opération de capital-
investissement au sens strict, sous 1’angle d’une opération de prise de participation dans
une société cible. Nous traiterons, dans le second chapitre du présent titre 1’opération
de capital-investissement au sens large et notamment les problématiques propres au

capital-investissement intermédié.

144 Les caractéristiques juridiques d’une opération de capital-investissement.
L’expression capital-investissement, au sens strict du terme, désigne une opération de prise
de participation au sein d’une société avec un objectif essentiellement financier (et non pas

entrepreneurial)®2,  Cette opération, par laquelle le capital-risqueur obtient le statut

81 Sur les différentes étapes du capital-risque voir supra n°4.
832 Nous avons abordé la définition du capital-risque supra n°4.
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associé au sein de la société cible®”, é i aristi juridi i
d de 1 té cible®3, revét toutefois des caractéristiques juridiques bien

identifiables®34.

8311 convient de noter que I’entrée au capital de la société cible reste incertaine et intervient de maniére
décalée en cas de souscription & une valeur mobiliere donnant accés au capital. Nous aborderons les
spécificités de ces instruments au du 2n° de la Section Il du présent Chapitre.

84 | a position du capital-investisseur, et plus largement celle de ’investisseur, se distingue de celle
d’un associé « ordinaire ». Le droit des sociétés et le droit civil francais ne permettent toutefois pas de
différencier de maniére claire les deux statuts sur le plan juridique. Les attributs fondamentaux du statut
de I’associé résident dans la propriété des droits sociaux (sur la notion de I’associé et la propriété des
droits sociaux : COUPET C., « Associé-notion de /’associé », Fasc. 1090, JCI. Commercial, date
d’actualisation : 20 janvier 2023, n°8 et n°11). Les critéres de la qualité d’associé peuvent également
étre déduit de I’article 1832 du Code civil qui évoque les critéeres de participation aux bénéficies et aux
pertes ; la mise en commun des apports et [’affectio societatis (sur ce point COUPET C., « Associé-
notion de [’associé » », op.cit., n°19 et 20 ; MAGNIER V., Droit des sociétés, Dalloz, octobre 2022, p.
36 et s., n°45 et s. DONDERO B., Droit des sociétés, Dalloz, 7¢™¢ édition, 2021, p. 167 et 168, n°236
et 237). Une partie de la doctrine juridique soutient I’indépendance de la notion d’investisseur de celle
d’associé (LUCAS F.-X., « Du contrat de société au contrat d’'investissement », RDBF n°® 2, Mars 2005,
étude 5, (p.50 & 52), notamment n°14). Le fondement du courant doctrinal distinguant les associés des
investisseurs réside, en effet, dans la présence ou dans 1’absence d’affection societatis entre les parties
au contrat de société (MARIOT A., « Affectio societatis », Fasc.20-10, JCI. Sociétés Traité, date de
mise & jour : 21 septembre 2016, n°72 & 76). Les investisseurs semblent, selon ce courant doctrinal,
dépourvus d’affectio societatis ce qui leur permettrait de jouir d’une liberté trés large dans
I’organisation de leurs rapports avec les autres associés (sur ce point : LEDAN J., L’investisseur en
droit privé et Dr. fisc. francais, LGDJ, 2021, p. 145, n°206 et s.). Ce raisonnement semble toutefois
critiquable & plusieurs égards : en raison de ’absence de contours juridiques clairs de la notion de
I’affectio societatis (LEDAN J., L’investisseur en droit privé et Dr. fisc. frangais, op.cit., p. 154 et s.,
n°223 et s.) et en raison des conséquences potenticllement préjudiciables de la reconnaissance d’un
statut propre aux investisseurs, conférant plus de liberté a ces derniers par rapport aux associes «
ordinaires » (LEDAN J., L’investisseur en droit privé et Dr. fisc. francais, op.cit., p. 145, n°206, 155
et 166 n°225 et n°226). La qualité d’investisseur s’apparente plutdt une qualité « physiologique »
(LEDAN J., L’investisseur en droit privé et Dr. fisc. francais, op.cit., p. 156, n°227), au regard de
I’entreprenariat dans la mesure ou I’investisseur considére les droits sociaux « non a raison de de leur
usage mais a raison de leur valeur » (PORACCHIA D., MERCIER V., Les tiers, in : BONNEAU T.,
LE DOLLAY E., NABASQUE H., La sortie de I’investisseur, Lexis Nexis, 2007, p. 31). Il s’agit d’une
approche qui consiste a réaliser a des gains (TEHRANI A., Les investisseurs protégés en droit financier,
Lexis-nexis, 2015, p. 501, n°396) toute en acceptant des risques qui sont inhérents au processus
d’investissement (TEHRANT A., Les investisseurs protégés en droit financier, op.cit., p. 511, n°401 ;
LUCAS F.-X., « Les actionnaires ont-ils toute la qualité d’associé ? Brefs propos discursifs du theme
de l'associé et de l’investisseur », RDBF 2002, N° 4, 4 juillet 2002, Il, B)). La jurisprudence fait
néanmoins une distinction entre associés et bailleurs de fonds que nous aborderons infra n°171. Par
ailleurs, le droit financier frangais, sous 1’influence du cadre juridique européen, définit I’investisseur
qualifié au sein de I’article 411-2, IlI, 2 du Code monétaire et financier. Le terme investisseur
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D’abord, 1’opération est réservée a un nombre limité d’investisseurs et se déroule en
général de facon confidentielle. Par ailleurs, I’opération de capital-investissement
n’est, par définition, pas réalisée sur des titres cotés sur un marché réglementé ou sur
un SMN. Si le financement d’une start-up reste possible a travers 1’admission a la
négociation des titres, le capital-risque semble viser uniquement les entreprises n’ayant
pas encore procédé a une IPO. L’introduction sur un marché est en effet considérée,

par la littérature économique, comme la fin de I’opération private equity®®®.

Le caractére « réservé » de I’opération de capital-investissement et 1’absence de cotation des
titres sont importants & la fois pour I’investisseur et pour la jeune entreprise innovante. Ils
constituent en effet la source de la souplesse de I’opération, qui n’est en principe pas soumise

aux contraintes résultant du droit financier contrairement a I’Offre au public de titres®®®.

145 Une diversité de produits employés répondant aux besoins des jeunes
entreprises innovantes. Les titres de capital ne sont pas les seuls instruments utilisés dans
le cadre d’une opération de capital-investissement. Ce moyen de financement connait
aujourd’hui une grande diversité quant aux produits employés. Cette diversité permet de
répondre aux risques spécifiques des jeunes entreprises innovantes et d’exploiter le potentiel

de croissance de ces derniéres.

Le développement des produits adaptés aux besoins des start-up était particulierement

spectaculaire aux Etats-Unis au cours des années 2000. 1l est possible de faire mention de

professionnel ou client professionnel est employé dans un contexte de gestion collective, sur ce point
voir infra n°205).

835 |_e capital-investissement peut prendre fin par une opération de rachat de la start-up par cessionnaire
tiers ou par une opération d’introduction sur un marché réglementé ou sur un SMN, également appelées
« sorties » (ou « exit»). La sortie désigne dans ce contexte la cession de la participation des
investisseurs (sur les différents moyens de sortie : HAFIED F., Capital-risque et le financement de
I’innovation, Evaluation des start-up, modes de financement, montages, Deboeck, 1¢'¢ édition, 2019, p.
19, n°2.5 ; France Invest, Guide des bonnes pratiques du capital innovation, Edition 2019, p. 81 et s.).
8% Une opération de capital-investissement intermédié peut néanmoins étre soumis au cadre juridique
résultant du droit financier. Nous aborderons ces contraintes au sein du Chapitre 11 du présent Titre.
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I’émergence des instruments sur mesure comme le simple agreement for future equity

(« SAFE ») ou le keep it simple security (« KISS »)8%7,

Cette tendance était également perceptible en France. Les changements législatifs et
réglementaires successifs ont permis 1’émergence de produits hétérogénes et adaptés aux
start-up. Parmi eux, les actions de préférence, qui sont issues d’une longue évolution mais
également les valeurs mobilieres donnant acces au capital. Ces derniéres réunissent les
avantages de titres de capital et des titres créance dans un seul produit réduisant ainsi I’un
des risques principaux liés a I’investissement dans les start-up : la dépréciation des droits

sociaux.

Afin de comprendre en quoi le capital-investissement est adapté aux besoins des start-up,
nous examinerons d’abord les avantages et les risques résultant des caractéristiques
principales des opérations de capital-investissement ainsi que les atouts du droit francais
dans ce domaine (Section I). Nous aborderons dans un second temps la diversité des

instruments financiers employés dans le cadre d’une opération de capital-risque (Section I1).

87 Nous aborderons le SAFE infra n°192. S’agissant du KISS : COYLE F. J.,, GREEN M. J., « The
SAFE, the KISS, and the Note: A Survey of Startup Seed Financing », Contracts, 103 Minnesota Law
Review Headnotes 42 (2018), UNC Legal Studies Research Paper, 13 August 2018, p. 101 a 125.
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Section | : Une adéquation résultant de certaines caractéristiques de I’opération

et de la souplesse du droit francais

146 L’adéquation du capital-investissement aux start-up. Le capital-risque nous

semble adapté aux jeunes entreprises innovantes pour deux raisons principales.

La premiére est liée a la nature des produits employés dans le cadre de 1’opération : les titres
de capital. Contrairement aux créanciers les investisseurs bénéficient d’une position leur
permettant de maximiser les gains potentiels qu’ils peuvent retirer de la cession de
I’entreprise et profitent également des bénéfices réalisés par cette derniére. Une telle position
cache des avantages non négligeables en présence d’une jeune pousse, dont la valeur peut
connaitre une augmentation rapide et radicale au cours des premiéres années de son

développement®3,

La seconde est liée aux modalités d’entrées en relation entre la start-up et
I’investisseur. La liberté propre au processus d’entrée en relation et la souplesse
juridique la phase précontractuelle en matiere de capital-investissement permettent aux
investisseurs de tirer profit de leur position avantageuse dans le cadre de la négociation
avec la start-up. La position des capitaux-risqueurs leur permet notamment d’évaluer,
outre la probabilité de défaillance, le potentiel de croissance de la jeune entreprise

innovante et de I’exploiter de maniére optimale®%,

147 La souplesse du cadre juridique francgais dans I’aménagement des documents
contractuels. L’investissement en capital reste une opération a haut risque en contrepartie

d’un bénéfice potenticllement élevé. Les capitaux-investisseurs semblent, des lors,

8% Nous avons abordé le fort potentiel de croissance, comme ’une des caractéristiques des start-up
supra n°3. Sur la courbe en « J» dans un contexte de gestion collective : HAFIED Faycal, Capital-
risque et le financement de I’innovation, Evaluation des start-up, op.cit., p. 26 et 27, n°4.

839 Pour une comparaison avec la position des établissements de crédit : WINTON A., YERRALIMI V.,
« Entrepreneurial Finance Bank versus Venture Capital », op.cit., p. 52 et 53 ; Sur la méthode de
sélection des capitaux-risqueurs dans la pratique : LACHMANN J., Capital-risque et capital-
investissement, op.cit., p. 48 et 49.
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contraints d’assurer la bonne gouvernance de la start-up travers des clauses spécifiques et

doivent également étre soucieux de se prémunir contre la dépréciation de la valeur de leur

invitement, en cas d’échec du projet.

Le cadre juridique francais confére aujourd’hui une liberté importante aux capitaux-
investisseurs afin d’atteindre cet objectif. Le droit francais a, en effet, connu une évolution
importante au cours des dernieres décennies qui a permis de conférer une place importante
a la liberté contractuelle dans I’organisation des rapports existants entre start-up et capitaux-

risqueurs.

Il convient dans un premier temps d’analyser les caractéristiques principales d’une opération
de capital-risque (18) afin d’examiner dans quelle mesure le cadre juridique frangais permet
aux capitaux-investisseur d’anticiper les risques propres aux jeunes entreprises innovantes
(28).

18) Les avantages résultant de certaines caractéristiques de ’opération de capital -

investissement

148 Les différents atouts de ’opération. Afin de comprendre dans quelle mesure le
capital-investissement répond aux besoins des jeunes entreprises innovantes, il est
nécessaire, dans un premier temps, d’étudier les atouts qu’un investisseur peut exploiter dans
le cadre d’une opération sur les titres de capital non cotés (A). Dans un second temps, il
convient d’examiner la marge de manceuvre de I’investisseur dans 1’évaluation de la société

cible et dans la négociation menée avec cette derniére (B).

A) Les avantages résultant des droits conférés par les titres de capital : une position

favorable par rapport aux créanciers
149 Les différents droits conférés aux investisseurs. Nous nous intéresserons lors des

prochains développements aux droits accordés aux investisseurs par les titres de capital.

Nous analyserons dans un premier les droits financiers conférés aux investisseurs (1) pour
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aborder dans un second temps avantages liés aux droits politiques et informationnels que les

détenteurs de ces titres obtiennent (2).

1) Une possibilité d’exploiter la croissance rapide d’une start-up

150 Un droit aux bénéfices réalisés par la société. Dans le cadre d’une opération de
capital-risque I’investisseur obtient des droits sociaux en contrepartie de son apport®° qui
lui permettent de profiter des bénéfices réalisés par la société®*! (a travers la distribution de
dividendes®#?) en principe, proportionnellement aux droits sociaux détenus®,

844 Rien n’interdit

Cette situation s’avere avantageuse du point de vue de 1’investisseur
en effet a la société de procéder a une distribution de dividende importante en cas

d’activité trés rentable®®. Le capital-risqueur pourra donc tirer pleinement profit de la

840 Article 1843-2 du Code civil. L’apport en numéraire semble le type d’apport le plus pertinent dans
le cadre d’une opération de capital-risque. Sur la notion de I’apport : COUPET C., « Associé - La notion
de [’Associé », op.Cit., n°19. Sur les types d’apport dont I’apport en numéraire : DONDERO B., Droit
des sociétés, op.cit, p. 48, n°40 et p. 53, n°48 (et sur la formation du capital-social : p. 51, n°45 et
n°46). Les droits sociaux fondamentaux obtenus en contrepartie des apports sont le droit de participer
aux décisions collectives et le droit de profiter des bénéfices de la sociétés (visés par les articles 1844
et 1844-1, al. 1 du Code civil).

841 Articles 1832, al. 1 et 1844-1, al. 1 du Code civil. GALLOIS-COCHET D., « Associé », Joly Etudes
Sociéte, ler mai 2021, n°178 : les associés sont rémunérés par les bénéfices générés par la société sous
forme de dividendes (fraction des revenus pergue fréquemment par la société lors de l’exercice
précédent), par droit aux réserves et par le droit au boni de liquidation.

842 232-12, al. 1. du Code de commerce. Il s’agit de la forme principale des bénéfices : C. Coupet,
Associé - La notion de [’Associé, op.cit.n®° 178 ; DONDERO B., Droit des sociétés, op.cit., p. 167,
n°237. Sur les différentes formes de dividendes : CHAIEHLOUDJ W. et al., « Forme du dividende »,
304, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 13 février 2023.

843 Sur le principe de répartition proportionnelle des bénéfices : article 1844-1, al. 1 du Code civil (sur
ce point : GALLOIS-COCHET D., Associé, op.cit., n°180).

8411 convient toutefois rappeler que la position d’un actionnaire reste également plus risquée que celle
d’un créancier. BOFFA R., DUHAMEL J.-C., La distinction associé/créancier a l’épreuve du risque,
Analyse juridique appliquée au « private equity, thése, Université Lille 2, 2013, p. 20 ; THOMAS P.,
« Les principes de finance d’entreprise, Corporate Finance », Création de valeur, 2é™ édition, Rev.
Banque, 2014, p. 25 a 30.

845 Cela est rendue possible par le fonctionnement de la société : la décision de distribution des bénéfices
peut étre prise par la collectivité des associés en vertu de ’article L.232-12, al. 1. du Code de commerce,
s’agissant des sociétés commerciales (CHAIEHLOUDJ W. et al., « Circonstances de la répartition »,
376, Lamy sociétés commerciales, 14 février 2023).
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réussite de la jeune entreprise une fois que celle-ci aura atteint la rentabilité,

contrairement a un créancier®®, dont la rémunération n’est pas sensiblement affectée

par I’ampleur du succes de la start-up.

Cette situation comporte également des atouts du point de vue de la start-up. La société
émettrice du titre de capital n’est soumise a aucune obligation de remboursement
périodique, comme c’est le cas en présence d’un titre de créance ou d’un contrat de

crédit®’,

Le financement par titres de capital permet donc d’écarter, le risque financier pesant
sur la jeune pousse résultant de I’obligation de remboursement d’un crédit avec des
échéances mensuelles, qui pourrait s’avérer une charge difficilement compatible avec

la trésorerie fable d’une jeune structure.

En outre, la rémunération des associés est conditionnée a la réalisation des bénéfices®*
et aucun droit a un versement de redevance forfaitaire ne peut étre attaché aux droits
sociaux des associés®®. Sont également interdites les clauses indiquant un intérét fixe
ou intercalaire®®. Ces clauses sont, en effet, contraires au principe résultant de 1’article

L.232-15 du Code de commerce.

86 e créancier d’une société n’a pas vocation de tirer profit des bénéfices d’une société, faute de statut
d’associé, il a seulement droit de percevoir une rémunération dont le montant est fixé contractuellement
et dont la modification requiert le consentement des deux parties.

87 BOFFA R., DUHAMEL J.-C., « La distinction associé/créancier a l’épreuve du risque, Analyse
juridique appliquée au « private equity », op.cit., p. 19.

848 La distribution des dividendes fictifs est prohibée par I’article L.242-6, 1° du Code de commerce et
par articles L.244-1, al. 1 (SA et SAS). S’agissant de la SAS : GODON L., « Société par actions
simplifiée », Bulletin Joly Etudes, 7 février 2019, n°14, n°78 et 204 S’agissant de la SA : MOULIN J.-
M., « Sociétés anonymes-Droits des actionnaires », Fasc. 1484, JCl. Commercial, date d’actualisation :
20 janvier 2023, n°55.

89 | UCAS F.-X., CAFFIN-MOI M., « Théorie de bénéfices et des pertes - Clauses léonines », Fasc.
15-30, JCI.. Sociétés Traité, date d’actualisation : 26 mars 2013, n°® 29. Un arrét sur ce point:
Cass.com., 18 octobre 1994, n°92-18.188.

80 Une telle stipulation serait également interdite au sens de I’article L.232-15, al. 1 du Code de
commerce. Il convient cependant de préciser que cette interdiction n’est pas valable au sein des sociétés
civiles.
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151 La possibilité de céder sa participation. Les investisseurs peuvent egalement
exploiter le potentiel de croissance de la jeune entreprise innovante par la cession de leurs
titres®®L, Cette possibilité reste particuliérement intéressante pour les capitaux-risqueurs car
la valeur des titres de capital, contrairement a celles des titres de créance, permet de refléter
la croissance, potentiellement trés importante, de la jeune entreprise et non seulement la
probabilité de défaut de cette derniére®?, Les investisseurs peuvent donc espérer une plus-

value significative en cas de succés de la start-up.

En droit francais les détenteurs des titres de capital souhaitant céder leurs droits sociaux
se trouvent dans une situation favorable grace a la transmission simplifiée des titres
financiers qui a pour conséquence 1’absence de possibilité de revendication des droits
sociaux obtenus par un tiers de bonne foi &3, Il convient néanmoins de noter que
certaines formes sociales, comme la SARL, ne bénéficient pas des avantages propres

aux titres négociables®,

81 GALLOIS-COCHET D., « Associé », op.cit., n°186.

82 Alors que la valorisation des titres de créances tient seulement compte de la capacité de la société
émettrice & rembourser la créance (et & verser les coupons de maniére réguliére) la valorisation d’un
titre de capital est soumise a une incertitude plus élevée (en raison des incertitudes entourant la
rémunération des associés). A la différence des titres de créances 1’évaluation des titres de capital ne
peut étre basée sur la seule détermination du risque de crédit (ou de la probabilité de défaut) de
I’entreprise. Sur la valorisation des obligations : OECD, New Approaches to SME and Entrepreneurship
Financing: Broadening the Range of Instruments, 2015, p. 43. Sur les différences en matiere de
valorisation des titres de créance et de capital : FABOZZI J. F., FOCARDI M. S., JONAS C., Equity
Valuation, Science, Art or Craft, CFA Institute Research Fundation, p. 7. Dans le cadre de la
valorisation des titres de capital des jeunes entreprises innovantes 1’évaluateur doit également apprécier
la capacité de I’entreprise de dégager du profit. L’évaluateur dispose d’une marge de manceuvre
importante et pour déterminer la valeur des titres et il peut faire appel a des méthodes basées sur les
scénarios (International Private Equity and Venture Capital, Valuation Guidelines, December 2022, n°
5.12 ; HAFIED F., Capital-risque et le financement de [’innovation, Evaluation des start-up, modes de
financement, montages, op.cit., p. 90 et s. n°90).

83 |_a négociabilité et la transmission de compte a compte des actions résulte des articles L.211-14 et
211-15 du Code de commerce.

8411 s’agit des sociétés dont le capital est divisé en parts sociales. La cession des parts sociales est
soumise au droit commun des contrats translatifs de propriété (et notamment aux régles relatives a la
cession de créance au sens de ’article 1321 du Code civil) et doit répondre & un certain nombre de
conditions afin qu’elle soit valide (RODRIGUEZ K., « Parts sociales », op.cit., n°76 et 78). La cession
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En présence d’une SARL I’associé cédant doit notifier le projet de cession par acte
extrajudiciaire ou lettre recommandée a chaque associé®®, sous peine de nullité8®,
Cette notification est suivie par une convocation a 1’assemblée générale qui décide de
la cession et notifie le cédant par lettre recommandée®’ dans un délai de trois mois®®.
Afin que la cession soit opposable aux tiers, 1’acte de cession doit €tre par la suite
déposé au greffe du tribunal de commerce®®®. Les contraintes liées aux formalismes a
accomplir et a I’obtention d’un agrément pour un tiers cessionnaire rendent le processus

de cession de parts sociales d’une SARL particuliérement exigeant.

En raison de ces difficultés, les sociétés par actions, et notamment les SA et les SAS®,
constituent les formes sociales les plus adaptées aux opérations de capital-

investissement en droit francais.

de parts sociales doit notamment étre constatée par écrit (RODRIGUEZ Karine, « Parts sociales »,
op.cit., n°86 et s.).

8% I article R.223-11, al 1 du Code de commerce. Sur ce point : RODRIGUEZ K., « Parts sociales »,
op.cit., n° 88.

86 La cession est nulle en I’absence de notification (Cass. com., 21 mars 1995, no 93-14.564)) méme
si tous les associés ont été consultés (Cass.com., 21 janvier 2014, n°12-29-221). De plus, le défaut de
notification ne peut pas étre regularisé a posteriori. Sur ce point: CHAIEHLOUDJ W. et al.,
« Procédure d’agrément — Notification du projet de cession », 3225, Lamy sociétés commerciales, date
d’actualisation : 14 février 2023).

87 L’article R.223-12, al 2 du Code de commerce (CHAIEHLOUDJ W. et al., « Consultation des
associés », 3326, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 24 février 2023).

88 Alinéa 2 de I’article L.223-14 du Code de commerce (DONDERO B., Droit des sociétés, op.cit., p.
420 a 422, n°723 a n°728).

89 En deux exemplaires en cas d’acte sous seing privé (RODRIGUEZ K., « Parts sociales », op.cit.,
n°90).

80 Au sujet des faiblesses présentées par les autres sociétés par actions, et notamment les SCA et les
SCS voir supra n°10.
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2) Les avantages relatifs aux droits informationnels et politiques

152 Les atouts résultant du statut de I’associé. Les investisseurs, se trouvent également
dans une position favorable vis-a-vis des créanciers en raison des droits politiques et

informationnels étendus dont ils disposent.

Les capitaux-risqueurs, bien qu’ils ne soient pas bénéficiaires des informations
périodiques ou permanentes comme les détenteurs de titres cotés, restent titulaires des

droits informationnels leur permettant d’avoir une vision fine de la vie de la société.

Les associés (qu’il s’agisse d’une SA ou d’une SAS) ont le droit d’obtenir des
informations leur permettant de participer aux décisions collectives®! et dans certains
cas, ils sont bénéficiaires d’un rapport de gestion®2 En outre, les associés peuvent
poser des questions écrites aux dirigeants de la société sur tout fait qui serait susceptible

de compromettre 1’exploitation celle-ci®®3,

81 L article 1844 du Code civil confére aux associés le droit de participer aux décisions collectives. La

possibilité de participer aux assemblées générales constitue une source d’information essentielle du
point de vue des associés. Si la nature des informations que les associés peuvent obtenir est susceptible
de varier d’une forme sociale a I’autre 1’information des associés semble constituer un « un principe
général du droit » au sens de 1’arrét de la CA Limoges rendu au sujet d’une SAS. (CA. Limoges, 28
mars 2012, 10/00576) Sur ce point : GODON L., « Société par actions simplifiée », op.cit., n°84.

82 La mise a disposition d’un rapport de gestion aux associés est abordée supra n°115 et infra n°153.

83 S’agissant de la SAS : Article L.227-1, al. 3 du Code de commerce par renvoie L.225-232 du Code
de commerce (applicable a la SA). Sur ce point : GODON L. « Société par actions simplifiée », op.cit.,
n°86. Les associés disposent en outre d’un droit de demander une expertise de gestion en cas
d’opérations suspectes. S’agissant de la SAS : Article L.227-1, al 3 du Code de commerce par renvoie
a I’article L.225-231 du Code de commerce (applicable & la SA). Sur ce point : GODON L., « Société
par actions simplifiée », op.cit.,, n°88). Sur les droits informationnels dont sont titulaires des
actionnaires des SA et des SAS et les potenticlles clauses d’information renforcée qui peuvent étre
demandées par les capitaux-risqueurs pour obtenir des renseignements complémentaires :
MARCHETEAU D., « Capital-risque — Création », Fasc 2300, JCI. Banque — Crédit — Bourse, date
d’actualisation : 21 mai 2019, n°26.
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Ces droits conférent les informations nécessaires aux capitaux-risqueurs pour réaliser

un monitoring®* continu de I’activité de la start-up et accompagner la jeune entreprise.
Le monitoring et I’accompagnement par un capital-risqueur, qui est souvent spéecialiste
du domaine dans lequel la start-up opere, peut étre crucial pour la réussite de la jeune

pousse®,

Les investisseurs peuvent également orienter les choix de la start-up a travers
I’exercice de leurs droits politiques. En effet, les investisseurs disposent, en principe,

86 qui leur permet d’exercer une influence sur la nomination et

d’un droit de vote
révocation des dirigeants et sur la détermination de leur rémunération®’. Les
investisseurs peuvent également faire entendre leur voix dans les décisions stratégiques

I’entreprise et notamment exercer leur droit de vote a l’occasion modifications

84 |_e monitoring constitue ’une des techniques permettant de réduire les asymétries informationnelles
entre la jeune entreprise et la personne (physique ou morale) source du financement : KAPLAN N. S.,
STROMBERG P., « Venture capitals as principals : contracting, screening, monitoring », American
economic review, Vol. 91 Issue 2, May 2001, p. 426-430. 5p, p. 428 a 429.

85 Sur la différence entre financement bancaire et financement par capital-risque de la perspective du
monitoring : WINTON A., YERRAMILI V., « Entrepreunarial finance : Banks versus centure
capital », Journal of Financial Economics, 88,, 2008, p. 52 a 55. Sur I’accompagnement des start-up
par les capitaux-risqueurs : TRABELSI D., Capital-risque, fonctionnement, sortie par introduction en
bourse, investissement sequentiel et financement de l’innovation, op.cit., p. 10 ; DIETZ D. M., « Risk,
Self selection and Advice : Bank versus Venture capitalists », SSRN Electronic Journal, 27 February
2002, p. 6.

86 |_es actionnaires ont un droit de participer a la vie sociale (Article 1844 al.1 du Code civil et pour la
SA T’article L.225-113 du Code de commerce ; GALLOIS-COCHET D., « Associé », op.cit., n°144 ;
GODON L., « Société par actions simplifiée », op.cit. n® 114) et disposent notamment d’un droit de
vote. Ce dernier droit a été reconnu comme une prérogative essentielle de 1’actionnaire dés 1932 (Cass.
Civ., 7 avril 1932, D.P, 1933. 1. 153) et réaffirmé dans 1’arrét Chateau d’Yquem quant a son caractére
d’ordre public (Cass. com., 9 février 1999 no 96-17.661 « Chateau d’Yquem » obs. Y. Guyon,
Caractéres d’ordre public du droit de vote dans les sociétés par action, a Semaine Juridique Entreprise
et Affaires n° 16, 22 Avril 1999,). Egalement sur cette derniere décision : LEROY C., Le pacte
d’actionnaires dans l’environnement sociétaire, op.Cit., p. 147 et 148 et s., n°319 et s.; NOACH G.,
Statutaire et ’extrastatutaire en droit des sociétés, Dalloz, juillet 2020, p. 396 et 397, n°545).

87 11 convient de noter que le périmétre de la compétence des assemblées dépend de la forme sociale :
elle répond a un cadre juridique relativement rigide en présence d’une SA contrairement a la SAS, ou
les statuts déterminent, dans une grande mesure la compétence des assemblées. Nous abordons les
différentes décisions relatives a la révocation, nomination et la fixation de la rémunération des

dirigeants ultérieurement au sein du présent paragraphe (s’agissant des SA et des SAS).
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statutaires (comprenant les augmentations de capital de la société®®) et les distributions

des bénéfices.

Certains investisseurs demandent, en outre, une position au sein d’un organe exécutif
de la start-up. Une place, a titre d’exemple, au sein du conseil d’administration semble
un excellent moyen pour les capitaux-investisseurs d’assurer leur rdle
d’accompagnement. Par ailleurs, les investisseurs peuvent ainsi avoir un controle plus

étendu sur les certaines décisions relatives a la gestion de la société®,

153 Les atouts de la SAS dans ’organisation de ’exercice des droits politiques et
informationnels. Le choix de la forme sociale influence grandement les droits
informationnels et politiques dont disposent les actionnaires des sociétés non cotées en droit
francais. Dans le cadre de notre analyse nous examinerons la SAS, qui, grace aux réformes
opérées depuis les années 2000%7°, semble aujourd’hui répondre aux attentes des capitaux-
risqueurs et des jeunes entreprises innovantes sur le plan organisationnel. Nous comparerons
les régles gouvernant la SAS avec celles des SA%L, qui comportent également des atouts

notamment au regard des obligations d’informations des associés.

Les deux formes sociales mentionnés ne conferent, en effet, pas le méme degré de
liberté aux actionnaires. Contrairement aux actionnaires des SA les actionnaires des
SAS peuvent étre directement inclus dans les décisions telles que la nomination, la

révocation ou la rémunération des dirigeants sociaux, dont 1’identité peut s’avérer

868 Egalement abordé ultérieurement au sein du présent paragraphe s’agissant des SA et des SAS.

89 MARCHETEAU D., « Capital-risque - Création », op.cit., n° 28; KAPLAN N., STROMBERG PER,
S., Financial contracting theory meets the real world: an empirical analysis of venture capital
contracts, Working Paper 7660, National Bureau Of Economic Research, April 2000, p. 16 et 17; VAN
DER BERGHE L.A.A., LEVRAY A., « The role of the venture capitalist as monitor of the company :
a corporate governance perspective », SSRN, 19 December 2001, p. 2 a 8.

870 Nous avons abordé 1’essentiel de ces réformes supra n°11.

871 Nous aborderons seulement le fonctionnement de la SA dite « moniste ». Sur les différentes formes
de la SA : CHAIEHLOUDJ W. et al., « Intérét et principales caractéristiques de la société anonyme »,
3430, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 14 décembre 2023.
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décisive du point de vue du capital-investisseur®”?. L’influence sur ces décisions semble

moins évidente a obtenir au sein d’une SA qui disposent d’une gouvernance plus rigide.

Au sein d’une SA les investisseurs (2 moins qu’ils ne soient pas membres du conseil
d’administration de la société) n’interviennent pas dans les décisions relatives a la
nomination ou révocation des dirigeants effectifs que de maniére indirecte®”. Par
ailleurs, les regles de fonctionnement du conseil d’administration sont déterminées par

la loi au sein de la SA®"* alors qu’elles sont librement fixées au sein d’une SAS.

872 |_es conditions de nomination et révocation des dirigeants peuvent également étre déterminées par
les statuts au sein d’une SAS (AZARIAN H., « Synthése - Société par actions simplifiée », JCI.
Commercial, date d’actualisation : 1°" juillet 2023, n°14). Le seul organe de direction obligatoirement
désigné au sein de la SAS est le président (Article L.227-6, al. 1 du Code de commerce). Les statuts
peuvent désigner une personne autre que le président afin de représenter la société en vertu de ’article
L.227-6, al. 3 du Code de commerce et la direction de la société peut étre confiée a un ou plusieurs
organes collégiaux (conseil d’administration ; conseil de surveillance et directoire par exemple).
L’article L.227-9, al 1 du Code de commerce confére une marge de manceuvre trés large aux
actionnaires dans la mesure au sein d’une SAS les « statuts déterminent les décisions qui doivent étre
prises collectivement par les associés dans les formes et les conditions qu’ils prévoient ». Cette regle
a été réaffirmée avec force dans une décision récente dans la Cour de cassation, qui a considéré qu’au
sein de la SAS « seuls les statuts de la société... fixent les conditions dans lesquelles la société dirigée »
(Cass. com., 25 janvier 2017, no 14-28.792). Sur ce point : DESACHE J.-M., DABROWSKI M.,
CORNEAU H., « Pacte et statuts : quel support choisir et comment les associer », Rev. Lamy dr. aff.,
N° 162, ler septembre 2020, I, B)).

873 ’article L.225-55, alinéa 1°" du Code de commerce régit la révocation du directeur général au sein
de la SA, qui peut étre réalisé par le conseil d’administration. Si la révocation du directeur général peut
avoir lieu a tout moment, elle doit toutefois étre motivé (sauf si le directeur général exerce également
la fonction du président du conseil d’administration). Sur ce point : CHAIEHLOUDJ W. et al., «
Révocation du directeur général », 3655, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 14
décembre 2023. La rémunération du président et directeur général est régie respectivement par les
articles L. 225-47, al 1 et L.225-53, al. 3 du Code de commerce (GERMAIN M., « Synthese -
Administration, direction et contr6le de la société anonyme, JCI. Sociétés Traité, date d’actualisation :
12 juillet 2023, n°40). Afin de contrecarrer les pouvoirs des dirigeants et des organes exécutifs les
actionnaires disposent, dans les SA, des droits pour nommer et révoquer les administrateurs (la
révocation ad nutum des administrateurs par I’AGO est établi par 1’article L.225-105, al 3. du Code de
commerce) et de déterminer la rémunération du conseil d’administration. C’est I’AGO qui détermine
la rémunération du conseil d’administration en vertu de I’article L.225-45, al 1 du Code de commerce
(GERMAIN M., « Synthése - Administration, direction et contrdle de la société anonyme », op.cit.,
n°32).

874 |_a présence des membres est régie par I’article L.225-37 du Code de commerce et la majorité est
nécessaire pour la prise des décisions par I’article L.225-37, al. 1 du Code de commerce.
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La souplesse de la SAS reste également remarquable quant a I’organisation de certaines
décisions comme les augmentations de capital, qui constituent les composants
essentiels de la vie d’une entreprise en croissance. L’organe compétent pour ces
différentes décisions sociales peut, en effet, étre librement choisi (dés lors qu’il réunit
la collectivité des associés)®”®. De plus, les régles relatives a la majorité et au quorum

sont librement déterminées par les statuts de la SAS.

I n’en est pas toutefois de méme pour la SA. Etant soumise aux régles de la hiérarchie
et la spécialité des organes sociaux®’® les champs de compétence des différents
assemblées généraux (ordinaires et extraordinaires) sont précisément délimitées et les
régles de majorité et de quorum différentes s’appliquent a chaque assemblée®”’. Les
augmentations et de capital entrent notamment dans le champ de compétence de

’assemblée générale extraordinaire®’® qui doit respecter la majorité des deux tiers.

Bien que la SAS paraisse un excellent outil en matiére d’organisation des rapports entre
investisseurs et start-up, il ne convient pas d’omettre les atouts dont la SA dispose en
matiére de droits informationnels conférés aux investisseurs. Si les obligations

informationnelles pesant sur les sociétés non cotées se sont réduites au fil des années

875 Article L.227-9, al. 1¢" du Code de commerce précise que les décisions entrant dans le périmétre de
I’assemblée générale extraordinaire au sein d’un SAS doivent étre « exercées collectivement par les
associés ». (Sur ce point: GODON L., « Société par actions simplifiée », op.cit., n°124). Seules
certaines décisions (notamment celles relatives a 1’adoption d’une clause d’inaliénabilité et des
décisions de fusion) doivent étre prises a I’unanimité en vertu de 1’article L.227-19, al. 1°" du Code de
commerce (Sur ce point : AZARIAN H., « Synthese - Société par actions simplifiée », op.cit., n°27)
876 _LEROQY Caroline, Le pacte d’actionnaires dans |’environnement sociétaire, op.cit., p. 164, n°353
877 Les décisions de I’assemblée générale ordinaire sont prises a la majorité des voix (L.225-98 al. 3¢m®
du Code de commerce) alors que les décisions de 1’assemblée générale extraordinaire dont prises a la
majorité qualifié (L.225-96 al 3*™ du Code de commerce). Sur ce point: LEROY C., Le pacte
d’actionnaires dans [’environnement sociétaire, op.cit., p. 32 et 33, n°49.

878 Article L.225-129, al 1°" du Code de commerce (sur ce point et sur les autres décisions soumises a
la compétence de 1’assemblée générale extraordinaire : BOUGNOUX A., « Assemblées d'actionnaires
— Assemblées générales extraordinaires — Pouvoirs, Applications du principe d'omnipotence », op.cit.,
n°19).
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879 et qu’au sein d’une SAS le périmétre des informations dues aux associées est quasi-
entiérement déterminé par la collectivité des associés®®, les actionnaires d’une SA

bénéficient toujours d’un régime juridique protecteur sur le plan informationnel®,

Au titre de I’information permanente®? les actionnaires des SA les actionnaires ont
notamment le droit d’obtenir les comptes annuels des trois derniers exercices et les
comptes annuels consolidés ainsi que les rapports du conseil d’administration (ou ceux
du directoire et du conseil de la surveillance). Le rapport de gestion et les comptes
annuels doivent par ailleurs étre présentés a 1’assemblée générale des associés®®, Ils

ont également la faculté de poser des questions écrites®*,

Des telles obligations semblent compatibles avec les besoins des investisseurs qui
doivent s’efforcer d’obtenir des informations précises sur 1’avancée du projet porté par

la jeune entreprise afin de pouvoir céder leurs droits sociaux au bon moment.

879 Si I’établissement d’un rapport de gestion constitue en principe une obligation commune a toutes
formes de sociétés non cotées (Article L.232-1 du Code de commerce) le périmetre des sociétés tenues
établir ce document été toutefois réduite au fil des évolutions l1égislatives et notamment avec 1’entrée
en vigueur de la loi du 10 ao(t 2018 qui a accordé une exemption aux sociétés de taille réduite sur ce
point (article 55 de loi n° 2018-727 du 10 ao(t 2018 pour un Etat au service d'une société de confiance
et article L.232-1, IV). Plus de détails ce point : GALLOIS-COCHET D., « Associé », op.cit., n°142 ;
MOULIN J.-M., GALOKHO, « Sociétés anonymes - Gouvernance des sociétés », Fasc. 1350, 20 avril
2020, n°135). Nous notons que les SAS restent néanmoins, en vertu de ’article L.232-1, | du Code de
commerce tenus d’établir leurs comptes annuels.

80 Les informations communiquées aux associés d’une SAS restent largement dépendantes des
dispositions statutaires et extrastatutaires. L’article L.227-1 du Code commerce exclut une grande
partie des obligations informationnelles applicables en matiére de SA. Sur ce point : GODON Laurent,
« Société par actions simplifiée », op.cit., n°84, a n°90).

8l HUGUET H., « Sociétés Anonymes, assemblées d’actionnaires — commentaires », Fasc. K-225, JCI.
Sociétés Formulaire, date d’actualisation : ler juillet 2021, n°3 et n°4, n°178 et n°179).

82 En vertu de I’article L.225-115 a 117 du Code de commerce.

%3 | ’article L.225-100, | et L.225-102, al 1*" du Code de commerce.

84 Sur le fondement de I’article L.225-108, alinéa 2 et 3 du Code de commerce.
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B) La liberté quant a I’évaluation et la négociation avec la start-up : une souplesse vis-

a-vis de I’Offre au public de titres

154 Les sources de la liberté de I’opération de capital-investissement. L’opération de
capital-investissement n’est, par définition, pas une opération ouverte au public®®. Les titres
de capital émis par la société cible ne sont pas admis a la négociation sur un marché
réglementé ou sur un SMN et ne font pas 1’objet d’Offre au public de titres. Il s’agit d’une
opération réservée a un seul investisseur ou & un nombre limité de personnes (notamment en

cas de syndication®®),

Compte tenu du caractere privé de I’opération, I’intervention d’intermédiaires n’est pas
indispensable contrairement a d’autres moyens de financement par capitaux, tels que
1’Offre au public de titres ou I’admission a la négociation. Par ailleurs, contrairement
a ces derniers moyens de financement une opération de capital-investissement ne rend

pas nécessaire la transmission d’informations standardisées aux investisseurs.

L’absence d’intermédiation et de standardisation des informations comporte des
avantages significatifs en présence d’une start-up : elle confére a I’investisseur une
souplesse considérable dans 1’évaluation de la jeune entreprise innovante (1) et elle

permet a I’investisseur de négocier directement avec la start-up (2).

1) Une importante quant aux informations échangées et les modalités des échanges

155 Une liberté quant aux informations échangées entre la start-up et I’investisseur.

Les échanges entre capital-investisseur et start-up sont caractérisés par une grande liberté

85 11 convient néanmoins de rappeler la frontiére floue entre capital-investissement et investissement
participatif, qui constitue une catégorie d’offre au public de titre (article L.411-2 du Code monétaire et
financier). Nous aborderons les spécificités de ce nouveau moyen de financement dans la seconde partie
de la présente thése. En outre nous examinerons le cas du capital-investissement intermédié infra, au
sein du Chapitre Il du Titre 11 de la Premiére partie de la présente thése.

86 Pour la définition de la syndication : France Invest, Guide des bonnes pratiques du capital
innovation, op.cit. p. 26.
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dans la phase précontractuelle. Cette liberté confére a I’investisseur une marge de manceuvre

importante dans 1’évaluation de la start-up concernée.

Lors d’une opération de capital-risque, les éléments partagés par la société émettrice
ne sont pas standardisés, comme lors d’une opération d’Offre au public®’. Les start-
up ne doivent pas nécessairement communiquer aux investisseurs des eléments
financiers dont de nombreuses entreprises ne disposent pas a ce stade de leur

développement.

Les différents éléments faisant I’objet d’une premiére étude par le capital-risqueur sont
fréguemment tournés vers le développement futur de la start-up et sont généralement
présentés sous forme d’un business plan et d’un résumé (« executive summary »). Ces
documents contiennent habituellement une description de la stratégie de 1’entreprise,
de sa maturité mais indiquent egalement les caractéristiques du produit en
développement®®, Les informations non-financiéres®®, telles que la technologie, la

compétence de 1’équipe des fondateurs et les particularités du produit ou du marché8%,

87 La standardisation des documents caractérise 1’offre au public (I’existence d’un prospectus) mais
également 1’admission a la négociation (nous avons précisé les différentes obligations d’informations
permanente et périodiques applicables aux titres admis a la négociation supra a la Section Il du Chapitre
Il du Titre | de la Premiére partie).

88 TRABLESI D., Capital-risque, fonctionnement sortie par introduction en bourse, investissement
séquentiel et financement de l’innovation, op.cit., p. 49 ; France Invest, Guide des bonnes pratiques du
capital innovation, p. 15 ets., n°1.2 et s.

889Etant donné 1’absence fréquente d’informations sur I’historique financier de la jeune entreprise
innovante 1’évaluation de ces sociétés ne peut étre basée uniquement sur la performance financiére
passée ou sur une analyse de cash flows. Il convient néanmoins de souligner que certains investisseurs
sont susceptibles prendre en compte les éléments financiers dans la sélection de la start-up (pour une
comparaison de I’importance de I’information financiére et non-financiére du point de vue des capitaux-
risqueurs : SOENKE SIEVERS S., MOKWA F. C., KEIENBURG G., « The relevance of financial
versus non-financial information for the valuation of venture capital- backed firms », European
Accounting Review., Vol. 22 Issue 3, September 2013, p. 470 a 472, n°2.1 ; PRINZ F. Konstantin, «
Determinants of Valuation of Early Stage High-Growth Start-up », Henley Business School, 2013, p.
9, 10 et s., n°3).

890 Sur I’importance de I’évaluation de I’équipe dirigeante : GOMPERS P., GORNALL W., KAPLAN
N. S., STREBULAEV A. llya, « How do venture capitalist make decisions », Journal of Financial
Economics. Vol. 135, Issue 1, January 2020, p. 169-190, p. 170 ainsi que 177 et s. Sur les produits ou
le marché : BERTONECHE M., GAUTHIER P., VICKERY L., Le Capital-risque, op.cit., p. 47 a 52 ;
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ont une place primordiale dans 1’évaluation des start-up disposant d’un patrimoine
constitué essentiellement de biens incorporels. Les capitaux-risqueurs, grace a leur
proximité avec l’entreprise peuvent mener un véritable audit sur les données non-
financiéres (mais également sur les données financieres) de la jeune entreprise

innovante.

Les interactions entre les capitaux-investisseurs et les start-up prennent fréquemment
la forme d’échanges d’informations confidenticlles et directes, sans 1’intervention
d’intermédiaires. Ces aspects constituent une différence majeure entre capital-

investissement et financement par une Offre au public de titres.

La confidentialité des échanges s’avére essentielle pour un capital-risqueur dans la
mesure ou elle permet a ce dernier d’obtenir des informations détaillées relatives aux
caractéristiques techniques des produis ou services, pouvant s’avérer décisives dans

I’appréciation du potentiel de croissance de la jeune entreprise.

En outre, les nombreuses rencontres personnelles entre les parties (frequemment
assorties d’un « pitch »®%ou d’un passage devant un comité d’investissement®%?)
facilitent la transmission d’informations subjectives au cours de la phase de
négociation, ce qui semble indispensable pour évaluer avec précision la jeune

entreprise innovante®®,

156 L’encadrement juridique favorable de la liberté par le droit francais. Le droit
francais a connu une évolution favorable a la protection des intéréts des capitaux-
investisseurs mais également ceux des start-up. Jusqu’a récemment, les investisseurs ne

disposaient pas d’autres bases 1égales (en droit civil) que le dol ou 1’obligation de négocier

SCHOCK F., « Private Equity Financing of Technology Firms : A Literature Review », EBS Business
School Research Paper Series 14-06, September 2013, p. 4 a 10, n°2.1 et également 2.2 et s. (sur le
management team et le produit).

81 France Invest, Guide des bonnes pratiques du capital innovation, op.cit., p. 15a 17, n°1.3

82 HAFIED F., Capital-risque et le financement de I’innovation, Evaluation des start-up, modes de
financement, montages, op.cit., p. 47.

88 LIBERTI J.M., PETERSEN M., « Information: Hard and Soft », op.cit., p. 21 et 22,
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en bonne foi®* pour engager la responsabilité de la start-up en cas de rétention

d’informations déterminantes au regard de I’avenir de 1’entreprise.

L’ordonnance de 2016 a cependant instauré une obligation d’information
précontractuelle®® qui constitue une sécurité supplémentaire pour les investisseurs
méme si cette nouvelle obligation n’entraine pas de changement fondamental des

obligations des parties®®.

84 Sur la bonne foi comme fondement pour engager la responsabilité d’une partie a la négociation :
MATHEY N, « Période précontractuelle — Les négociations », JCI. Contrats - Distribution, date
d’actualisation : 14 octobre 2021, n°27 ; PETIT B., ROUXEL S., « Contrat — Formation du contrat —
Négociations, Art. 1112 & 1112-2 », JCI. Civil Code. Date d’actualisation : 29 juillet 2022, n°24 a n°29.
Sur le dol : FABRE H., « Dol, réticence dolosive et devoir d'information dans les cessions de droits
sociaux », JCP N, n° 48, ler Décembre 2017, 1327 ; PETIT B., ROUXEL S., « Contrats et obligations
— Dol, Art. 1137 a 1139 », JCI. Civil Code, date d’actualisation : 29 juillet 2022, n°25 et s.

895 En effet, ’article 2 de I’ordonnance de 2016 (Ordonnance n° 2016-131 du 10 février 2016 portant
réforme du droit des contrats, du régime genéral et de la preuve des obligations) a donné un fondement
législatif au devoir d’obligation précontractuelle en reflétant les positions de la jurisprudence antérieure
(Lamyline, « Nature de l'information », L.110-20, Formulaires ProActa droit des affaires, date
d’actualisation : 6 juillet 2023). L’obligation d’information précontractuelle est devenue désormais un
principe d’ordre public (PETIT B., ROUXEL S., « Contrat — Formation du contrat — Négociations, Art.
1112 & 1112-2 », op.cit., n°124). L obligation d’information dispose par ailleurs d’un périmétre large
aussi bien du point de vue du débiteur que du créancier de I’obligation (PETIT B., ROUXEL S.,
« Contrat - Formation du contrat-Négociations, Art. 1112 a 1112-2 », op.cit., n® 60 a 63 et 66).

8%6 Si le nouveau devoir d’information précontractuel résultant de I’article 1112-1 du Code civil semble
favoriser la réduction des asymétries informationnelles entre investisseurs et société cible il convient
toutefois de s’interroger sur sa portée réelle. L’ obligation d’information porte uniquement sur les faits
qui sont déterminants pour le consentement des parties. Or, le caractére déterminant de 1’information
est défini de maniére restrictive (il s’agit des faits ayant un « lien direct et nécessaire avec le contenu
du contrat ou la qualité des parties »). Si le caractére déterminant de I’information peut étre aisément
démontré en présence d’éléments chiffrés (notamment en cas de présentation trompeuse de 1’état
financier de la société) ce n’est pas le cas des informations relatives aux produits ou services développés
par ’entreprise. L exigence d’une information déterminante existe également matiére de dol et connait
une jurisprudence abondante (MATHEY N., « Période précontractuelle — Les négociations », op.cit.,
n°35 ; FABRE-MAGNAN M. ; « Le devoir d'information dans les contrats : essai de tableau général
apres la réforme », JCP G n° 25, 20 Juin 2016, 706, p. 1220). Sur 1’annulation des cessions d’actions
en raison de la dissimulation de la situation financiere de la société : Cass. com., 21 mars 1983, no 81-
16.246 ; Cass. com., 10 juill. 1989, no 87-19.426, Bull. Joly Sociétés 1989, p. 884, Dr. sociétés 1989,
n° 268. L’annulation de la cession des droits sociaux d’une société en redressement judiciaire qui a
dissimulée cet état : Cass.com., 3. nov. 2004, no 00-15-725. Un exemple a contrario : 1’absence
d’annulation d’une cession en raison de la pollution du site d’une entreprise entrainant des dégats
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Le droit francais a egalement connu des évolutions favorables pour les jeunes
entreprises innovantes notamment par 1’extension de la protection de la confidentialité
des informations communiquées lors des échanges avec les investisseurs. Ces derniers
ne sont, en effet, pas tenus par une obligation de confidentialité spécifique comme le

seraient par exemple les banquiers®’.

L’ordonnance de 2016 a mis en place une protection d’origine légale de la
confidentialité au cours de la négociation®®. Si une obligation de confidentialité
semblait déja résulter du principe de bonne f0i®%®, et plus précisément de 1’obligation
de loyauté®®, elle n’était pas clairement déterminée quant a sa portée ni quant aux
potentielles sanctions pouvant étre infligées en cas d’atteinte a la confidentialité des

informations échangées.

L’article 1112-2 du Code civil a apporté des précisions supplémentaires sur ce point.
Le périméetre des personnes concernées par 1’obligation semble, par ailleurs,

relativement large®". Ce large périmétre semble adaptée aux start-up dans la mesure il

environnementaux : Cass. com., 27 janv. 2021, n° 18-16418. La Chambre commerciale de la Cour de
cassation a en revanche déja eu I’opportunité de qualifier de dol la rétention par les cessionnaires des
droits sociaux des informations relatives a la cession de la propriété intellectuelle des programmes
source du logiciel utilisé par la société (Cass. com., 4 juill. 2000, no 97-10.052). Sur ces arréts :
CHAIEHLOUDJ W. et al., « Dol —définition et principales expressions jurisprudentielles », 1042, date
d’actualisation : 14 février 2023.

87 LEGAIS D., « Synthése - Responsabilité du banquier », op.cit., n°4.

898 Résultant de I’article 1112-2 du Code civil institué par ’article 2 de I’ordonnance no 2016-131 du
10 février 2016 (sur ce point: CHAIEHLOUDJ W et al., « Consécration expresse des solutions
jurisprudentielles précédentes par I'article 1112 du code civil », 1008, Lamy sociétés commerciales,
date d’actualisation : 14 février 2023).

89 FAGES B., « Les négociations « doivent impérativement satisfaire aux exigences de bonne foi » »,
date d’actualisation : 20 avril 2023 ; 147 ainsi que Informations confidentielles obtenues a /’occasion
des négociation, 150, Lamy droit du contrat., date d’actualisation : 27 juin 2022. La CA Versailles
déduit ’obligation de confidentialité de I’obligation de loyauté, qui résulte du principe de bonne foi
(CA Versailles, 17e chambre, 15 avril 2015 — n° 14/00406).

%0 CA Lyon, 9 oct. 2014, n° 12/04654, (sur ce point : PETIT B., ROUXEL S., « Contrat - Formation
du contrat - Négociations, Art. 1112 & 1112-2 », op.cit., n°126).

%1 |bidem.
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permet de couvrir les différentes situations auxquelles les jeunes entreprises peuvent

étre confrontées, notamment lors d’une phase de due diligence, et peut viser toutes

personnes incluses dans la négociation.

Il reste, en revanche, possible de s’interroger si les présentations, ou pitch, réalisées
par une start-up a un investisseur (ou celles destinées a un comité d’investissement)
entrent ou non dans le périmétre de I’article 1112-2 du Code civil. Une réponse positive
nous semble s’imposer : un pitch réalisé par une start-up a, in fine, pour 1’objet la
conclusion d’un contrat futur avec un ou plusieurs investisseurs°* et semble ainsi faire

partie de la période précontractuelle.

La signature d’un accord de confidentialité ou de non disclosure agreement (NDA) reste
néanmoins fortement recommandée a l’occasion de 1’entrée en relation avec un
investisseur. Un tel document permet a la société¢ de s’assurer que tous les éléments

communiqués aux investisseurs sont couverts par 1’obligation de confidentialité®®,

I convient enfin de noter que depuis 2018 les sociétés voient leur protection renforcée

en cas de divulgation d’informations qualifiables de secret des affaires®* qui leur

%2 Sur la nature hétérogéne des actes pouvant entrer dans la négociation précontractuelle : FAGES B.,
« Négociation précontractuelle-notion », 134, Lamy droit du contrat., date d’actualisation : 27 juin
2022.

%3 Sur ce point : PIERRE F. ESPEILLAC J., « Réforme du droit des contrats et opérations M&A (1re
partie) : du NDA a la binding offer », Rev. Lamy dr. aff., N° 118, ler septembre 2016, p. 39 243, I. La
clause de confidentialité peut trouver sa place au sein d’une lettre d’intention, d’un memorandum of
understanding ou d’un autre document (sur ce point: GEIGER C., BOYER J., «L'accord de
confidentialité dans la pratique des affaires », Contrats Concurrence Consommation n° 3, Mars 2016,
alerte 18). Un tel accord peut également étre assorti d’une clause pénale qui permet une indemnisation
automatique et forfaitaire en cas de violation des obligations de confidentialité (sur ce point:
CHAIEHLOUDJ W. et al., « Pourparlers éventuels — Confidentialité — Lettre d'intention — Accord
d'exclusivité », 1005, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 14 février 2023 ; COSTES L.
et al., « Sanctions dans /’accord de confidentialité », 375-79, Lamy contrats internationaux, date
d’actualisation : 12 octobre 2020).

94 |es mesures de protection des secrets des affaires sont prévues aux articles L.151-1 et s. du Code de
commerce. Le cadre juridique actuel de la protection des secrets des affaires résulte de loi n° 2018-670
du 30 juillet 2018 relative a la protection du secret des affaires. Le dispositif francais de la protection
du secret des affaires est fruit de la transposition de la Directive (UE) 2016/943 du Parlement européen
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permet notamment de demander une mesure d’injonction ou interdiction dans 1’objectif

de mettre fin & une potentielle violation des droits®®.

2) Une liberté quant a la négociation entre investisseur et start-up et les
incertitudes liées a la qualification des accords de principe

157 Une marge de manceuvre importante dans le cadre de la négociation avec la
start-up. Dans une opération de capital-risque le prix du titre financier a émettre n’est pas
encore déterminé au moment de I’entrée en relation avec D’investisseur potentiel
contrairement aux opérations d’Offre au public de titres®®. Les parties disposent d’une

marge de manceuvre importante sur ce point®”’,

et du Conseil du 8 juin 2016 sur la protection des savoir-faire et des informations commerciales non
divulgués (secrets d'affaires) contre I'obtention, [l'utilisation et la divulgation illicites. Avant
I’ordonnance de 2018 le droit frangais ne disposait pas de fondement juridique unique protégeant les
secrets des affaires : D’ALES T., SICSIC O., « Un nouvel arsenal législatif pour une protection
renforcée », Fasc. 24 — Actualité, JCl. Commercial, date d’actualisation 18 septembre 2018, n°3 a n°6.
Dans le cadre juridique actuel le périmétre des informations qualifiées de secret des affaires est
déterminé de maniére large par I’article L.151-1 du Code de commerce et la faute sanctionnée peut étre
de nature contractuelle ou délictuelle (articles L.151-4 du Code de commerce). Sur ce point : BASIRE
Y. et al., « Nature délictuelle ou contractuelle de la faute visée par la loi du 30 juillet 2018 », 1687,
Lamy droit commercial, date d’actualisation : 14 avril 2023. Sur la nécessité de 1’instauration d’une
protection du secret des affaires : ROUX H., ZILBERMAN A., « Un premier élan vers la protection
des données sensibles des entreprises frangaises », Rev. Lamy dr. aff., N° 141, ler octobre 2018, p. 16
a22.

95 Article L.152-3 du Code de commerce. Le cadre juridique francgais permet également I’obtention
d’une indemnité sur le fondement de ’article 152-5 du Code de commerce et des dommages et intéréts
tenant en compte des facteurs spécifiques (notamment les bénéfices réalisés par I’auteur de la violation).
Sur ce point : D’ALES T., SICSIC O., « Un nouvel arsenal législatif pour une protection renforcée »,
op.cit., n°13 (mesures d’injonctions et d’interdictions), n°14 et s. (versement d’une indemnité) et n°17
(dommages et intéréts).

96 Reglement (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2017, article 17.

%7 e prix des droits sociaux doit néanmoins étre déterminé ou déterminable (Cass. com., 16 janv.
2001, n° 2001-007851) ; BOUGNOUX A., CERAT-GAUTHIER A., « Sociétés par actions. — Cession
et promesse de cession d'actions — Commentaires », Fasc. Q-17, JCI. Notarial Formulaire, date
d’actualisation : 7 juin 2023, n°54.
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Cette liberté est renforcée par le cadre juridique francais. En droit francais, la Iésion

n’est sanctionnée en matiére d’opération sur droits sociaux®® que dans des cas extrémes
(en cas de la cession a prix dérisoire®®). Cette flexibilité semble adaptée a la
négociation menée entre capital-investisseur et start-up compte tenu de la difficulté de

la valorisation du patrimoine incorporelle de 1’entreprise.

La liberté quant a la détermination du prix de I’investissement semble néanmoins
profiter au capital-investisseur, qui a fréquemment une connaissance approfondie du
secteur de la jeune entreprise financée. Il est a ce titre possible de s’interroger sur la
délimitation des frontiéres juridiques de la liberté de négociation en matiere de capital -
risque. Est-ce qu’une jeune entreprise pourrait, a titre d’exemple, reprocher a un
capital-investisseur d’avoir réalisé I’investissement a une valorisation trop basse par

rapport aux opérations de capital-investissements effectués dans le méme secteur ?

Le droit francais semble répondre a cette question par la négative. La Cour de cassation
a affirmé dans la décision du 3 mai 2000 (arrét « Baldus »), qu’aucune obligation
d’information précontractuelle ne pesait sur I’acheteur quant a la valeur du bien®%. Elle
a, par ailleurs, étendu la solution aux acheteurs professionnels®!. L’investisseur n’est
donc pas obligé de tenir compte des caractéristiques de la jeune entreprise innovante
(et notamment de 1’absence d’expérience de dirigeants) lors de la négociation du prix

des droits sociaux, a moins qu’il ne soit pas débiteur d’une obligation d’information 1ié

M BOUGNOUX A., CERAT-GAUTHIER A., « Sociétés par actions — Cession et promesse de cession
d'actions — Commentaires », op.cit., n°60.

%9 |_a notion du prix dérisoire est toutefois appréciée de fagon trés restreinte (sur ce point : Cass. com.,
3 janv.1985, 83-15.520).

910 Cass. 1" civ. 3 mai 2000, n°98-11.381 (sur ce point : MATHEY N., « Période précontractuelle —
Les négociations », op.cit.,, n°36; PETIT B., ROUXEL S., « Contrat-Formation du contrat —
Négociations, Art. 1112 a 1112-2 », op.cit., n°90 et 91).

91 Cass. 3eciv., 17 janv. 2007, n° 06-10.442 (MATHEY N., « Période précontractuelle — Les
négociations », op.cit, n°33 a 36).
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a un statut spécifique®?. La liberté résultant de la jurisprudence a été confirmée par

’ordonnance de 2016, qui a entériné la solution mise en avant par 1’arrét Baldus °*2,

158 L’importance des accords de principe et les incertitudes juridiques liées a ces
accords. L’entrée en relation en matiére de capital-investissement est structurée en plusieurs
étapes. Les parties peuvent proceder a la signature des actes précontractuels et négocier les

modalités de la souscription des droits sociaux dans le cadre des premieres réunions.

Les investisseurs ne procedent cependant pas a la signature des actifs définitifs a I’issue
des premiéres négociations®“. Les premiers échanges donnent néanmoins lieu a la

signature des accords de principe®® et des accords partiels®® qui sont issus de la

%12 Cela peut étre le cas en présence d’établissements de crédit réalisant une activité de corporate
venture (sur les obligations des établissements de crédit LEGAIS D., « Synthése - Responsabilité du
banquier », op.cit., n°4).

93 ’ordonnance de 2016 a confirmé, a travers I’article 1112-1 alinéa 2 la jurisprudence Baldus aussi
bien au regard de I’obligation d’information précontractuelle qu’au regard du dol (PETIT B., ROUXEL
S., « Négociations — Contrat — Formation du contrat, Art. 1112 & 1112-2 », op.cit., n°90 ; Francois
PIERRE, ESPEILLAC J., « Réforme du droit des contrats et opérations M&A (1re partie) : du NDA a
la binding offer », op.cit. | et 11).

94 C’est seulement une fois que la due diligence est terminée que les investisseurs procédent a la
signature des accords définitifs et signent habituellement un protocole d’investissement qui contient
les termes définitifs de 1’investissement (France Invest, Guide des bonnes pratiques du capital
innovation, op.cit., p. 145).

915 En effet, les accords provisoires (ou accords de principe) ont pour objet de fixer les points de la
négociation, structurer le processus et engager les parties a conduire la négociation en bonne foi. Il ne
s’agit donc pas d’offres fermes (UETWILLER J.-J., PRIEUR C. E., « Accords préliminaires dans la
cession des droits sociaux-Commentaires », Q-10, JCI. Sociétés Formulaire, date d’actualisation : 5
juillet 2022, n°6), au sens de I’article 1114 du Code civil. Ces accords ne doivent pas faire mention
d’un prix définitif (UETWILLER J.-J., PRIEUR C. E., « Accords préliminaires dans la cession des
droits sociaux-Commentaires », op.cit., n°10 ; COSTES L., et al., « Objectifs des accords provisoires
ou temporaires : fixer les régles du jeu », 211-6, Lamy contrats internationaux, date d’actualisation :
24 avril 2020).

%16 Certains auteurs distinguent les accords partiels des accords de principe. Les accords partiels ont
pour objet de « sécuriser I’avancée des négociations » et interdisent donc de remettre en cause
unilatéralement les parties déja négociées (COSTES L., et al.,, « Objectif des accords partiels :
securiser ’avancée des négociations », 211-34, « Interdiction de remettre en cause l’accord partiel »,
211-36, Lamy contrats internationaux, date d’actualisation : 24 avril 2020).
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pratique du capital-risque anglais et américain®!’ et qui prennent généralement la forme

d’une lettre d’intention (« LOI »)°*® ou un term sheet®® et de protocole d’accord

(memorandum of understanding ou « MoU »%9),

Ces actes sont pour autant cruciaux pour le capital-investisseur car ils permettent de

structurer la négociation®?!, Les capitaux-risqueurs peuvent, aprés la signature de ces

917 Les accords de principes et les accords partiels ont connu un essor d’abord en droit anglais et
américain. Sur la divergence de la pratique des letter of intent et term sheet ou memorandum of
understanding en droit anglais et américain en comparaison avec le droit francais : TESTU F.-X.,
Négociation Structurée des contrats : les accords préparatoires, Dalloz référence, Contrats d’affaires,
Chapitre 22, 2010, n°® 22.15.

918 a lettre d’intention ne doit pas étre confondue avec la lettre d’intention visée au 2322 du Code civil.
La LOI est un document par lequel le capital-risqueur déclare son intention de participer au tour de
table et qui résume les conditions de 1’offre du capital-risqueur. Elle constitue fréquemment un accord
de principe (ou accord provisoire) et n’est pas destiné a devenir un accord définitif entre les parties. La
formulation du document doit également refléter cette volonté (FAGES B., « Le caractere en principe
non engageant de la lettre d’intention », 161, Lamy droit du contrat, date d’actualisation : 27 juin 2022.
Ce document contient souvent la description de 1’opération, la valorisation ainsi que le montant de
I’investissement envisagé et les éventuels points d’étapes (ou milestones) a atteindre. Il contient
également les instruments que le capital-risqueur souhaiterait utiliser lors de 1’opération (titres
composés par exemple), les conditions de la livraison des fonds et, généralement la possibilité de
rétractation (HAFIED F., Capital-risque et le financement de [’innovation, Evaluation des start-up,
modes de financement, montages, op.cit., p. 47 ; AZAN S., COHEN E., NEVEUX T., Levée de fonds,
Aspects pratiques et juridiques, 2012, Lamy, p. 41 et 42 ; MATHEY N., « Période précontractuelle—
Les négociations », op.cit., n°68. Sur la structuration des lettres d’intention : Association Francaise des
Investisseurs en Capital, Capital-risque, Guide de la lettre d’intention, 2006, p. 6 et s.).

99 es term sheet, qui sont trés proches aux lettres d’intention sont souvent employés comme des
accords de principe (ou provisoire). Sur ce point : (AZAN S., COHEN E., NEVEUX T., Levée de fonds,
Aspects pratiques et juridiques, op.cit., p. 38).

920 Le MoU permet aux parties d’exprimer leurs accords sur certaines parties du contrat et continuer la
négociation sur d’autres (TESTU F.-X., Négociation Structurée des contrats: les accords
préparatoires, op.cit., n°22.16).

921 |_e capital-investisseur cherche a comprendre lors de cette phase les risques et la possibilité de leur
régularisation (AZAN S., COHEN E., NEVEUX T., Levée de fonds, Aspects pratiques et juridiques,
op.cit.,, p. 50 et 51). La marge de manouvre de 1’investisseur peut étre augmentée par une période
d’exclusivité pendant laquelle la start-up ne négocie qu’avec I’investisseur ou les investisseurs en
question. La clause d’exclusivité doit avoir une durée de validité limitée et sa méconnaissance peut étre
sanctionnée par des dommages et intéréts : PUECH P., VAMPARYS X., « Quelques éléments sur les
clauses d'exclusivité dans les accords préliminaires de cession de droits sociaux », Bull. Joly Sociétés,
n°12, ler décembre 2008, (p. 1038 4 1039), n°8 ; COSTES L., « Validité de I’accord d’exclusivité, 211-
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accords, procéder a une due diligence approfondie de I’ensemble des documents

déterminants de leur point de vue%?2. Lors de cette phase, les investisseurs restent
soucieux de conserver la possibilité de se rétracter jusqu’a la fin de 1’opération en cas
de découverte d’une d’information s’avérant deal breaker®?®. Cette phase de la
négociation, et notamment la conclusion progressive des accords contractuels, apparait
particulierement importante en présence d’une entreprise innovante, dont 1’évaluation

peut se montrer complexe %4,

La qualification juridique des accords de principe semble toutefois soulever des
interrogations en droit francais. En effet la portée juridique des LOI, des term sheets et
particulierement celle des MoU, qui sont des accords partiels, reste difficile a

déterminer®®. Ces documents peuvent comporter des caractéristiques similaires aux

26, Durée et objets des accords d’exclusivité », 211-28, Lamy contrats internationaux, date
d’actualisation : 24 avril 2020).

922 |_a due diligence est fréquemment assortie par la mise en place d’un data room. En cas de plusieurs
investisseurs (qui négocient individuellement) il peut s’agir d’un data room électronique (sur ce point :
AZAN S., COHEN E., NEVEUX T., Levée de fonds, Aspects pratiques et juridiques, op.cit., p. 47 et
48). Cependant pour les start-up trés jeunes cette étape se résume bien souvent a la vérification des
documentation corporate comme le K-bis et les procés-verbaux des assemblées générales (AZAN S.,
COHEN E., NEVEUX T., Levée de fonds, Aspects pratiques et juridiques, op.cit., p. 48). Pour les
entreprises en phases de développement plus avancés cette documentation peut déja comprendre les
contrats commerciaux, les contrats de travail et le contrat de propriété intellectuelle.

923 | es capitaux-investisseurs peuvent se prémunir contre les éventuelles mauvaises surprises lors de la
phase de due diligence a travers 1’insertion d’une clause suspensive ou résolutoire dans les documents
négociés. Depuis I’ordonnance de 2016 la clause résolutoire dispose d’un fondement 1égal a I’article
1225 du Code civil. Sur ce la condition suspensive : STORCK M., « Synthése - Avant contrats », JCI.
Civil Code, 1°" mars 2023, n°32 et n°33. Sur les clauses résolutoires ; STORCK M., « Contrat —
Inexécution du contrat — Clause résolutoire », Art. 1224 & 1230, Fasc. 20, date d’actualisation : 1*
mars 2023, n°3. Sur les deux clauses : CHAIEHLOUDJ W. et al., « Régles générales concernant les
conditions suspensives et résolutoires », 1126, Lamy sociétés commerciales date d’actualisation : 14
février 2023.

924 L’investisseur est susceptible de mandater des avocats et des auditeurs dans le cadre de la procédure
due diligence. Souvent des sessions de questions-réponses sont organisées avec des personnes clés de
la société ainsi que des debriefing aprés les quelques premiers jours de due diligence (AZAN S.,
COHEN E., NEVEUX T., Levée de fonds, Aspects pratiques et juridiques, op.cit., p. 51)

925 Ces accords, en droit francais, risquent de constituer un accord définitif, dés lors que les parties se
sont convenues sur les éléments essentiels faisant 1’objet de négociation (COSTEL L., « Accord partiel
et risque d’un accord définitif », 2011-38, Lamy contrats internationaux, date d’actualisation : 24 avril
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avant-contrats, et notamment aux promesses unilatérales de vente®?, et peuvent

s’apparenter a des engagements fermes (méme si la conclusion d’un engagement ferme

n’était pas I’intention de I’investisseur).

Les capitaux-risqueurs doivent dés lors rester attentifs a ne pas dissiper toutes
incertitudes concernant les éléments constitutifs du futur contrat et a ne pas lever toute
ambiguité quant au prix de souscription des titres et aux modalités de souscription de
ceux-ci lors de la signature des accords de principe ou d’accords partiels. Il s’agit
cependant d’un exercice délicat : il est dans 1’intérét des parties d’aborder la question
de la valorisation de la jeune entreprise des la signature des premiers documents

précontractuels®?’.

En outre, la formulation des engagements des parties a également son importance. Les
expressions telles qu’« engagement ferme » sont susceptibles d’étre prises en compte

dans I’appréciation du caractére définitif de I’acte en cas de litige %2

Bien qu’elle revéte une importance ¢levée pour le capital-risqueur, la phase
précontractuelle ne constitue toutefois qu’une partie de 1’opération de capital-risque.

L’émission des titres de capital au profit des investisseurs n’intervient qu’aprés la

2020 ; PETIT B., ROUXEL S., « Contrat-formation du contrat — Négociations », op.cit., n°19;
MATHEY Nicolas, Période précontractuelle-Les négociations, op.cit. n°72 (accord de principe) et
n°75 (accords partiels)).

926 I _es accords de principe sont susceptibles de constituer d’une promesse unilatérale au sens de Iarticle
1124 du Code civil dés lors qu’ils contiennent les éléments essentiels d’un contrat (STORCK M.,
« Synthése - Avant contrats », op.cit, n°10.

927 Un accord contenant les différentes tranches de I’investissement ou des milestones peut facilement
s’apparenter a un avant-contrat et semble s’¢éloigner des caractéristiques d’un accord de principe qui a
seulement pour but la poursuite des négociations de bonne foi.

98 DONDERO B. : « Lettre d’intention, gare au coup de foudre contractuel », Gaz. Pal. n°189, 8 ao(t
2014, p. 6 ; 8 juillet 2014 ; CHAIEHLOUDJ W. et al., « Pourparlers éventuels — Confidentialité —
Lettre d'intention — Accord d'exclusivité », op.cit.. Exemples de requalification : Cass. com.,
23 janv. 2007, n° 05-13189; CA Versailles, 8 avr. 2014, n° 13/03008 (I’emploi des termes «
engagement ferme »).
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finalisation des pactes d’actionnaires et des modifications statutaires (habituellement

appelé « closing ») 9%,

28) Un cadre juridique favorable a la liberté dans I’aménagement des rapports des

start-up et investisseur

159 La nécessité de prendre en compte les risques spécifiques aux start-up. Le capital-
risque comporte des risques spécifiques au regard des start-up et des investisseurs. Les
entreprises financées disposent bien souvent d’un historique financier trés limité et, étant
non cotées, ne bénéficient pas de la liquidité élevee des titres admis a la négociation sur un

marché.

Les capitaux-investisseurs, soucieux de s’assurer contre la perte de leur capital, sont
susceptibles de demander des garanties importantes en contrepartie du risque pris. Ces
contreparties peuvent prendre la forme d’aménagements statutaires mais également de

clauses extrastatutaires.

160 L’importance des pactes extrastatutaires dans une opération de capital-risque.
I1 convient d’insister dans un premier temps sur I’importance des pactes extrastatutaires et

sur leurs avantages par rapport aux statuts dans le cadre d’une opération de capital-risque.

D’abord, contrairement aux statuts, les pactes extrastatutaires peuvent étre négocies de
maniére confidentielle®®. Les statuts, a contrario, doivent &tre communiqués a chaque

associé et peuvent également étre obtenus auprés du registre du commerce et des

99 AZAN S., COHEN E., NEVEUX T., « Levée de fonds, Aspects pratiques et juridiques », op.cit., p.
97 ets. ; HAFIED F., Capital-risque et le financement de l’innovation, Evaluation des start-up, modes
de financement, montages, op.cit., p. 48.

90 1’avantage de la confidentialité ne bénéficie toutefois pas aux sociétés cotées sur un systeme
multilatéral (LEROY C., Le pacte d’actionnaires dans l’environnement sociétaire, op.cit., p. 16) ou a
ceux faisant I’objet d’offre au public, ou les pactes d’actionnaires doivent faire 1’objet d’une publicité
préalable a la cotation sur un marché réglementé ou sur un SMN (abordé supra n°® 116 de la présente
thése).
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sociétés®!. Les modifications statutaires sont, en outre, soumises a I’approbation de la

collectivité des associés®® et le cas échéant, a la procédure des avantages particuliers.

Les pactes d’actionnaires, quant a eux, peuvent étre conclus ou modifiés sans
formalisme préalable®3. Une telle souplesse est particulierement utile en cas de
négociation entre investisseurs et start-up. Les modifications statutaires peuvent, en
effet, étre bloquées par [’assemblée des associés et peuvent, dés lors, de priver la jeune
entreprise d’une opportunité de financement. Les pactes extrastatutaires semblent donc
constituer des outils importants pour les capitaux-investisseurs dans 1’organisation de

leurs rapports avec les autres actionnaires®®,

161 La force juridique des pactes d’actionnaires en droit francgais. Les pactes
disposent d’une efficacité limitée vis-a-vis des statuts d’abord en raison de ’effet relatif des

contrats®®, Au-dela de ces faiblesses, le régime juridique de ces actes souffrait, jusqu’a

%1 Sur la possibilité de demander le statut d’une société : article R.225-109, al 1°" du Code de de

commerce, applicable a la SA (sur ce point : G GERMAIN M., PERIN P.-L., AZARIAN H., « Socétés
par actions simplifiées, Direction, contrdles », Fasc. 155-20, JCI. Sociétés Traité, date d’actualisation :
5 juin 2021, n°4). Communication des statuts aux associés : GIBIRILA D., AZARIAN H., « Sociétés —
Constitution des sociétés : formalités », Fasc. 1007, JCI. Commercial, 15 octobre 2021, n°10).

932 |_a compétence de I’assemblée générale extraordinaire découle de Iarticle L.225-96, al 1°" du Code
de commerce au sein d’une société anonyme. L’article L.227-9 du Code de commerce confere la
compétence a la collectivité des associés au sein d’une SAS. (Sur ce point : CHAIEHLOUDJ W. et al.,
« Compétence collectivité d’associés », 4280, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation :
février 2022).

933 Sur le principe de libre modification des pactes extrastatutaires : COSTEL L., « Enjeux/Risques du
pacte d’actionnaires », 381-2, Lamy Contrats Internationaux, date d’actualisation : 4 mai 2021 ;
MESSAI-BAHRI S., ROUSSILLE M., « Pactes d’assoicés (et pactes d’actionnaires) », Etudes Joly
Sociétes, 9 juin 2022, n°6. Sur la facilité de la modification et 1’absence d’obligation de se soumettre a
la procédure des avantages particuliers : LEROY C., Le pacte d’actionnaires dans 1’environnement
sociétaire, op.cit., p. 39 et 40, n°65.

94 Sur les clauses généralement logées dans les pactes d’actionnaires : DAIGRE J.-J., « Pacte
d'actionnaires et capital-risque - Typologie et appréciation », Bull. Joly Sociétés - n°2 - p. 157, ler
février 1993, | et Il. Sur la possibilité de combiner les pactes et les statuts : DESACHE J.-M.,
DABROWSKI M., CORNEAU H., « Pacte et statuts : quel support choisir et comment les associer?,
op.cit. Il, B) (encadré) », La conclusion des pactes peut aussi constituer une source de blocage : LEROY
C., Le pacte d’actionnaires dans l’environnement sociétaire, 0p.cit., p. 46, n°78.

935 |es clauses figurant dans le pacte ne peuvent donc pas étre invoquées a I’encontre des actionnaires
non-signataires si ces derniers ne sont pas partis aux pactes. Il convient cependant de noter qu’un tiers
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récemment, de certaines insuffisances spécifiques. Les réformes opérées par 1’ordonnance
de 2016%¢ ont néanmoins permis de renforcer le cadre juridique régissant I’exécution de

certains des pactes extrastatutaires.

L’une des formes fréquentes des pactes, les promesses d’achat ou de vente de droits
sociaux sous condition suspensive, souffraient notamment, préalablement a la réforme
du droit des contrats, d’une jurisprudence de la Cour de cassation privant le bénéficiaire
de la promesse de la possibilité demander I’exécution forcée tant que 1’option (d’achat

ou de vente) n’était pas levée®’.

Le droit francais a connu une évolution favorable sur ce point : I’exécution forcée des

promesses unilatérales relatives a la cession de droits sociaux semble désormais

peut se prévaloir des dispositions d’un pacte d’actionnaire. Un tiers, peut, en effet agir en responsabilité
délictuelle contre une partie, si le préjudice a été causé par la violation d’une clause contractuelle (Cass.
com., 18 déc. 2007, n° 05-19397). En outre le pacte peut étre opposé aux tiers en tant que fait juridique
(Cass. com., 31 mars 2009, n° 08-15655, SA Electrolium ¢/ SARL Chabry consulting) ou source de
responsabilité délictuelle (Cass. ch. mixte, 26 mai 2006, n° 03-19.376). Sur la force juridique des
pactes : MOULIN J.-M., « Sociétés anonymes — Pactes d’actionnaires », 0p.cit., n°9 ; MESSAI-BAHRI
S., « Pactes d’associés (et pactes d’actionnaires) », op.cit. n°212. Sur ’opposabilité aux tiers des
statuts : DONDERO B., Droit des sociétés, op.cit., p. 101, n°121.

936 Article 2 de 1’ordonnance n° 2016-131 du 10 février 2016 portant réforme du droit des contrats, du
régime général et de la preuve des obligations.

97 Sous I’empire de I’ancien article 1142 le non-respect des clauses relatives aux engagements d’achat
ou de vente de droits sociaux (avant la levée d’option) ne pouvait étre sanctionné que par des dommages
et intéréts, dans la mesure ou la clause en question figurait dans un pacte extrastatutaire. En effet, avant
la levée d’option la promesse d’achat ou de vente semblait constituer un engagement de faire. Le
fondement de cette position était 1’arrét « Cruz » de la Cour de Cassation (Cass, 3e civ., 15 décembre
1993, no 91-10.199). Sur ce point également : Cass. 3e civ., 26 juin 1996, no 94-16.326). L’exécution
forcée a pu toutefois étre prononcée dans certaines décisions (CA Paris, 25e ch., sect. A, 21 déc. 2001,
no 2001/0934) ; Cass. 3e civ., 26 juin 1996, no 94-16.326 ; CA Versailles, 12e ch., 14 octobres 2004,
Peignot ¢/ SA Alliance Deéveloppement et Conseil). Sur ces arréts: AYNES L., BAUDUIN E.,
BERGOUGNOUX M., BERTEL J.-P., BLANCHARD C., BOCCARA M., BOULANGER D.,
« Jurisprudence relative a I'exécution forcée des pactes avant la réforme du droit des obligations »,
540-45, date d’actualisation : 19 octobre 2021; URBAIN-PARLEANI I., « Sociétés anonymes - Pactes
d'actionnaires - Clauses de sortie - Exécution forcée », Rev. s0c.2005 p.472 ; VAMPARYS X., «
Validité et efficacité des clauses d'entrainement et de sortie conjointe dans les pactes d'actionnaires »,
Bull. Joly Sociétés, n°7, ler juillet 2005, (p. 820 a 838), section II, A), 1 ; MESSAI-BAHRI S., « Pactes
d’assoicés (et pactes d’actionnaires) », op.cit., n°218.
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possible méme avant la levée d’option®® sur le fondement de I’article 1224 du Code
civil, créé par I’ordonnance de 2016. Cela favorise les clauses fréeqguemment employées
lors des opérations de capital-risque, telles que les clauses de sortie conjointe (« tag
along ») et les clauses d’entrainement (« drag along ») qui s’analysent souvent comme

des promesses unilatérales d’achat ou de vente de droits sociaux %,

La force juridique des pactes de préférence a également été renforcée a travers
I’évolution jurisprudentielle. Si la nullité ou I’exécution forcée ont été¢ admises par la
jurisprudence depuis 2006, en cas de violation du pacte de préférence intervenu a la

suite d’une collusion frauduleuse®?, il semblait trés difficile d’apporter la preuve de

938 En vertu de I’article 1124, al. 2 du Code civil I’exécution forcée avant méme la levée d’option semble
possible. L’article en question dispose que « La révocation de la promesse pendant le temps laissé au
bénéficiaire pour opter n'empéche pas la formation du contrat promis ». Sur ce point : MESSAI-
BAHRI Soraya, « Pactes d’associés (et pactes d’actionnaires) », op.cit., n° 220.

99 La clause d’entrainement, qui s’analyse juridiquement comme une promesse unilatérale ou d’une
promesse de porte-fort (article 1204 du Code civil) offre une option d’achat avance a I’ensemble des
signataires qui se trouverait de détenir la quasi-totalité du capital (environ 95%) ou serait en position
d’acquérir la totalité du capital (VAMPARYS X., « Validité et efficacité des clauses d'entrainement et
de sortie conjointe dans les pactes d'actionnaires », op.cit. (partie introductive) ; MESSAI-BAHRI S.,
ROUSSILLE M.. « Pactes d’associés (et pactes d’actionnaires) », op.cit. n°86). La clause de sortie
conjointe a pour objet de conférer a certaines des associés le droit de céder tout ou partie de leurs
actions dans le cas ou I’un des associés, déterminant aux yeux de 1’investisseur, recevait une offre
d’achat portant sur ses actions (DESACHE J.-M., DABROWSKI M., CORNEAU H., « Pacte et statuts
: quel support choisir et comment les associer », op.cit. 11, B) (encadré)). La clause de sortie conjointe
(« tag along ») peut également prendre la forme d’une promesse unilatérale d’achat ou vente ou celle
d’une promesse de porte-fort (VAMPARYS X., « Validité et efficacité des clauses d'entrainement et
de sortie conjointe dans les pactes d'actionnaires », op.cit., I, A), 2 ; MESSAI-BAHRI S., ROUSSILLE
M., « Pactes d’associés (et pactes d’actionnaires) », op.cit., n° 74 et n°75). Sur I’impact du changement
apporté par 1’ordonnance de 2016 sur ces clauses : STUCKI D., « Pactes d'actionnaires et réforme du
droit des contrats », Dr. sociétés, n° 1, Janvier 2018, étude 1, p. 9, n°6 et n°7 ; BARRIERE F., W.
GRUMBERG A., « L'incidence de la réforme du droit des contrats sur les opérations d'acquisition »,
Rev. soc., 2016., (p.639 a 649), n°38. Il convient enfin de noter que le non-respect d’une promesse de
porte fort ne peut donner lieu qu’a des dommages et intéréts (GRUMBERG A., « L'incidence de la
réforme du droit des contrats sur les opérations d'acquisition », op.cit., n°39).

%0 En matiére de pacte de préférence il est possible depuis 2006 de demander la nullité et ’article 1123
du Code civil prévoit également « la substitution au tiers dans le contrat conclu » « lorsque le tiers
connaissait /’existence du pacte et /’intention du bénéficiaire de s’en prévaloir » (Cass. ch. mixte, 26
mai 2006, no 03-19.376). Sur ce point : DESACHE J.-M., DABROWSKI M., CORNEAU H., « Pacte
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cette collusion en pratique. Grace a la réforme il est désormais possible d’intenter une
action interrogatoire qui est susceptible de faciliter la demarche des parties souhaitant
engager une action ayant pour 1’objet de I’annulation de 1’exécution forcée d’un contrat

conclu en violation d’un pacte de préférence®.

Si le choix du support de négociation reste une question incontournable dans le cadre
d’une opération de capital-investissement, nous allons, dans le cadre de notre étude,
nous concentrer sur différentes clauses qui pourraient permettre aux capital-

investisseurs d’anticiper les risques propres aux start-up.

Nous distinguerons, a ce titre, deux catégories d’aménagements : les clauses relatives
a la gouvernance de la start-up (A) et celles liées a la dépréciation de la valeur des
droits sociaux (B).

A) Les aménagements relatifs a la gouvernance : une liberté de déroger aux droits

fondamentaux des associés

162 Un recours nécessaire aux clauses relatives a la gouvernance de la société. Les
aménagements contractuels relatifs & la gouvernance de la start-up peuvent s’avérer
nécessaires afin de pallier les difficultés inhérentes a la relation dirigeant-investisseur. Les
investisseurs se trouvent, en effet, dans une situation de dépendance vis-a-vis des dirigeants
de la start-up®2. Or les dirigeants de ces jeunes entreprises ne disposent pas nécessairement
I’expérience pour opérer les bons choix stratégiques pour la société et n’ont souvent pas les

mémes objectifs que I’investisseur. Si les dirigeants poursuivent fréquemment des objectifs

et statuts : quel support choisir et comment les associer », op.cit., I, B) MESSAI-BAHRI S,
ROUSSILLE M., « Pactes d’associés (et pactes d’actionnaires) », op.cit., n°220 et s.

%1 | a collusion frauduleuse restait, en effet, trés difficile a établir en pratique (MESSAI-BAHRI S,
ROUSSILLE M., « Pactes d’associés (et pactes d’actionnaires) », 0p.Cit., n® 218. Sur I’importance de
I’action interrogatoire : SSAI-BAHRI S., ROUSSILLE M., «Pactes d’associés (et pactes
d’actionnaires) », 0p.cit., n°220).

%2 |_a dépendance est avant tout juridique. Ce sont en effet les dirigeants effectifs qui représentent la
société a 1’égard des tiers (en vertu du | de Particle L. 225-56 du Code de commerce s’agissant de la
SA). Sur ce point : GERMAIN M., « Synthese - Administration, direction et contrdle de la société
anonyme », op.cit. n°43.
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entrepreneuriaux, les ambitions des investisseurs (non-dirigeants) restent essentiellement

financiéres®*3,

En raison des intéréts contradictoires des dirigeants et investisseurs, ainsi que des
informations lacunaires des détenteurs des titres de capital non cotées®*, les « risques
d’agence »*®, résultant du comportement opportuniste des dirigeants, semblent
importants en matiere de capital-investissement. Les actionnaires peuvent notamment
étre confrontés a des situations ou les dirigeants agissent a I’encontre de leurs intéréts

sans avoir des informations sur ces actes « cachés »4.

93 L’ objectif principal des investisseurs est, outre la cession des titres sociaux, de profiter des résultats
financiers de la société et de maximiser ces derniers. Les dirigeants de la société peuvent, toutefois
avoir un intérét personnel et entrepreneurial, ce qui ne va pas nécessairement de pair avec la réalisation
d’un profit a court terme. Les investisseurs peuvent, dans certains cas, également avoir des motivations
autres que financiéres (soutien d’un secteur en particulier et I’utilisation de la technologique de
I’entreprise en cas de corporate venture ou motivation entrepreneuriale en cas de business angels). La
motivation financiere reste toutefois souvent le principal intérét de 1’opération. Sur les motivations des
investisseurs personnes physiques : DUBOCAGE E., RIVAUD-DANSET D., « Il. Les pratiques a
I'épreuve des théories », in : Le Capital-risque, La Découverte, 2006, (p. 36 a 60).

%4 par rapport notamment aux informations dont disposent les actionnaires des sociétés cotées. Ces
derniers ont accés & une quantité d’information importante (les obligations d’informations sont
mentionnées supra n°112 et s.).

%5 Les risques liés a la relation d’agence en matiére de capital-investissement se composent du risque
de sélection et les risques liés au controle (aléa moral et « holdup »): DUFFNER S., « Principal-Agent
Problems in Venture Capital Finance », University of Basel, WWZ Department of Finance, Working
Paper No 10/03, Spring 2007, p. 34, 37 et 38 (n°3.2.2 a n°3.4) ainsi que p. 43 a 47 (n°4.1.2) ; HUY TO
V., Les facteurs organisationnels et stratégiques de la performance des fonds de capital-risque
francais, op.cit., p. 105 a 109). TYKVOVA T., What do economists tell us about venture capital
contracts?, Journal of Economic Surveys. Feb2007, Vol. 21 Issue 1, p. 73 ; CUMMING D., Oxford
Hanbook of Venture Capital, April 2012, OUP USA, p. 512 et s.

%6 | es difficultés liées a la suivie des actions des dirigeants par les actionnaires sont couramment
appelées « aléa moral ». L’exploitation de maniére opportuniste de la situation avantageuse du
dirigeant est référée comme « holdup » (sur ce point : DUFFNER S., Principal-Agent Problems in
Venture Capital Finance, op.cit., p. 34 et 64 et s.; CUMMING J. Douglas, JOHAN A. Sofia, Venture
Capital and Private Equity Contracting: An International Perspective, Elsevier, 2014, p. 46 et 48,
n°2.3.1an°2.3.3 (pour I’aléa moral) et p. 52 et 53, n°2.3.6 (pour le holdup); DUBOCAGE E., RIVAUD-
DANSET D., « Il. Les pratiques a I'épreuve des théories », in : Le Capital-risque, op.cit., p. 41 a 48
(aléa moral).
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Afin de pouvoir exercer un controle adéquat sur les décisions prises par les dirigeants

de la start-up, les investisseurs sont susceptibles de demander des droits politiques
supplémentaires (1). En outre, les investisseurs sont également vigilants quant a la
composition du management de la start-up, qui s’avére souvent une question
déterminante dans le cadre de la décision d’investissement. Les investisseurs peuvent
donc étre amenés a exiger des garanties leur permettant de s’assurer que la start-up ne

perdra pas « [’homme clé » nécessaire pour sa réussite (2).

1) La liberté quant a I’aménagement du droit de vote par voie conventionnelle

163 Une liberté utilisée pour contréler la start-up. Les capitaux-investisseurs ne

947 et en I’absence

posseédent souvent qu’un pourcentage minoritaire du capital de la start-up
d’aménagements contractuels, ne sont fréquemment pas en mesure d’influer sur les décisions
prises par les dirigeants de celle-ci. Or, ils disposent généralement d’une expérience
précieuse en matiere d’entrepreneuriat et d’'une connaissance fine du secteur dans lequel la
start-up opére. Pour ces raisons, et également pour compenser le risque élevé qu’ils ont pris
en investissant dans la start-up, les capitaux-risqueurs peuvent étre amenés a demander des

droits politiques, et notamment des droits de votes®*® supplémentaires.

164 L’aménagement a travers des pactes d’actionnaires : les conventions de vote.
L’une des possibilités offertes aux investisseurs afin d’obtenir un réle plus important dans
la gouvernance de la start-up est I’aménagement des pactes extrastatutaires et notamment
des conventions de vote. Ces conventions peuvent permettre, au-dela de I’augmentation du
pouvoir politique des investisseurs, un alignement de la position des actionnaires fondateurs

avec celles des capitaux-risqueurs dans certaines décisions relatives a la vie de I’entreprise.

%7 |_es capitaux-risqueurs restent des actionnaires minoritaires, méme si le pourcentage détenu dans le
capital peut-étre plus grand en fonction du stade de développement de 1’entreprise (le pourcentage
détenu dans le capital est le plus élevé en présence les start-up les plus jeunes). Sur ce point :
MARCHETEAU D., « Capital-risque -Création », op.cit., n°1 ; EVCA, Guide on Private Equity and
Ventue Capital, An EVCA Special Paper, November 2007, n°5.3.

98 Ces droits sont susceptibles de leur permettre d’orienter les décisions importantes de 1’entreprise,
telles que 1I’augmentation ou la réduction de capital, la distribution des dividendes de la société.
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Les conventions de vote semblent également convenir a des start-up de petite taille,

dans la mesure ou le recours a cette technique contractuelle permet de conférer aux
investisseurs des droits politiques supplémentaires sans faire appel a la technique de
I’action de préférence, qui nécessiterait 1’application de la procédure des avantages

particuliers®,

Les conventions de vote ont fait 1’objet une évolution importante depuis les années
1960 ou Cour de cassation était encore hostile a leur égard. Cette hostilité peut étre
expliquée par le caractére d’ordre public du droit de vote et son caractere essentiel au
regard du statut d’associé®®. C’est seulement aprés la loi de 1985 que la licéité des

conventions de vote a pu étre affirmée avec certitude®?,

949 La procédure des avantages particuliers reste obligatoire en cas d’avantages particuliers accordés a
travers des actions de préférence mais également grace a des modifications statutaires. Les contraintes
résultant de la procédure des avantages particuliers sont abordées infra n°183.

90 Le caractére essentiel du droit de vote au regard de la qualité d’associé a été affirmée par la Cour de
cassation en 1932 (notamment par la décision suivante : Cass. civ. 7 avril 1932, DP. 1933). Sur ce
point : LE NOACH G., Statutaire et [’extrastatutaire en droit des sociétés, op.Cit., p. 396, n°544 a
n°546). Cette position a été réaffirmé dans 1’arrét Chéateau d’Yquem (Cass. Com., 9 février 1999, n°96-
17.661 (sur ce point : LE NOACH G., Statutaire et l’extrastatutaire en droit des sociétés, op.Cit., p.
397, n°545 et n°546). Sur l’ordre public dit « sociétaire » : LE NOACH G., Statutaire et
D’extrastatutaire en droit des sociétés, op.Cit., p. 37 et s., n°37 et s. L’ordre public sociétaire parait
englober I’ensemble des regles impératives de droit spécial des sociétés et dispose ainsi d’un champ
d’application trés large : KALODIKIS N., L ordre public économique sociétaire devant le phénomeéne
des montages : approche comparée du droit francais et du droit grec, these, Université de Strasbourg,
8 avril 2015 p. 20.

%1 L’interdiction initiale des conventions de vote a été fondée sur I’article L.242-9, al. 3 du Code de
commerce. La Cour de cassation a notamment eu I’occasion de confirmer 1’annulation d’une convention
de vote en 1960 (Cass. com., 10 juin 1960, no 57-10.757). La reconnaissance indirecte de la validité
des conventions de vote a eu lieu pour la premiére fois a travers les articles L.233-3, L.223-6 et L.223-
10 du Code de commerce instaurés par la loi de 1985 loi no 85-705 du 12 juillet 1985 ) ainsi que par
I’article 1844 du Code civil ou est apparue la référence pratique des conventions de vote licites dans
certaines conditions. Il convient de préciser que la vente de droit de vote en contrepartie d’une
rémunération pourrait étre qualifiable de trafic d’influence et sanctionnée pénalement (DEVEZE J. et
al., « Conventions de vote destinées a I'organisation du contréle », 1222, Lamy droit du financement,
date d’actualisation : 12 décembre 2022 ; CHAIEHLOUDJ W. et al., « Prérogative d’ordre public -
Probléme de conventions de vote », 897, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 14 février
2023 ; VIANDIER A., « Observations sur les conventions de vote », JCP G, n° 28, doctr. 3253, n° Ill),
16 Juillet 1986).
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Si leur validité est désormais reconnue®? leur efficacité reste relativement faible : le
non-respect des conventions de vote ne peut pas étre sanctionné par la nullité®® et la
possibilité de demander leur exécution forcée reste incertaine®*, méme si plusieurs
auteurs soutiennent que rien ne s’oppose a la mise en ceuvre de cette voie d’exécution

au regard de ces conventions®®,

Les faiblesses relatives aux conventions de vote peuvent étre compensées par les
aménagements statutaires, notamment au sein de la SAS qui permettent la modulation
du droit de vote des associés par des simples modifications statutaires. La
méconnaissance des dispositions statutaires de la SAS est, par ailleurs, sanctionnée par

la nullité®e,

165 Les atouts présentés de la SAS dans ’aménagement des droits de vote des
actionnaires. En droit francais les SAS comportent de véritables atouts pour les capitaux-

investisseurs cherchant a établir un contrdle sur les jeunes entreprises innovantes.

92 Cette validité reste toutefois conditionnée a 1’absence de privation d’un actionnaire de maniére
permanente de son droit de vote, & I’absence de contrariété a 1’intérét social (SCHILLER S., «Pactes
d'actionnaires : clauses statutaires et pactes extrastatutaires », Dalloz, Répertoire des sociétés, date
d’actualisation : mai 2023, p. 127 et 128 (n°173 et n°174) ; CHAIEHLOUDJ W. et al., «Validité des
conventions conformes a I'intérét social », Lamy sociétés commerciales, 901, date d’actualisation : 14
février 2023; a 1’absence d’atteinte au principe de la libre révocabilité des dirigeants sociaux (Cette
condition apparait notamment dans 1’arrét CA Paris, 4 déc. 2012, no 11/15313, sur cet arrét:
CHAIEHLOUDJ W. et al., «Clauses de vote», 1299, Lamy sociétés commerciales, date
d’actualisation : 27 mai 2023).

93 Article L. 235-1 du Code de commerce (Sur ce point : CHAIEHLOUDJ W. et al., « Exécution des
conventions de vote », 1182, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 12 décembre 2022 ;
DESACHE J.-M., DABROWSKI M., CORNEAU H., « Pacte et statuts : quel support choisir et
comment les associer », op.cit., I, B)) ; SCHILLER S., « Pactes d'actionnaires : clauses statutaires
et pactes extrastatutaires », op.cit. , p. 173, n° 236.

%4 SCHILLER S., « Pactes d'actionnaires : clauses statutaires et pactes extrastatutaires », op.cit., p.
173 et 174, n° 236 et n°237. A contrario il est possible de noter un exemple & 1’exécution forcée : CA
Paris, 5e ch. C., 30 juin 1995, Sté Métaleurop, Juris-Data no 1995-021894.

95 L UCAS F.-X., « 321. L'exécution forcée des conventions de vote », Bull. Joly Sociétés , n°07, ler
juillet 2011, (p. 625 & 635), n°ll, B), 1) ; LAMAZEROLLES E., « Faire exécuter les conventions de
vote entre associés », JCP E, 1234, n° 18, 6 Mai 2021, p. 26, n°17.

96 Article L.227-15 du Code de commerce.
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Contrairement aux autres formes sociales, les SAS peuvent prevoir des droits de vote
supplémentaires sans faire appel aux actions de préférence®’. Si la flexibilité statutaire
de la SAS ne permet pas aux start-up d’éviter la lourdeur de la procédure d’avantages
particuliers, elle reste intéressante pour les investisseurs notamment en raison de la
possibilité d’individualiser les droits de vote de chaque détenteur de titre de capital ®%®,
Une telle individualisation peut notamment s’avérer utile si la start-up souhaite
attribuer un droit de veto a un actionnaire particulier sur la décision d’un organe

social®®,

Les associées de la société doivent néanmoins rester vigilants vis-a-vis de la rédaction
des dispositions statutaires relatives aux droits de vote accordés aux associés : il
convient en effet d’éviter que les éventuels droits de vote supplémentaires
n’apparaissent pas comme étant attachés a une catégorie d’actions afin d’éviter une

requalification en action de préférence®? .

Enfin, si les statuts d’une SAS permettent de créer des droits de vote multiples de
maniere conventionnelle seules les actions de préférence peuvent limiter les droits de

vote des actionnaires, de maniére temporaire%:,

%7 Les SA doivent faire appel a des actions de préférence pour aménager les droits de vote des associés
(en vertu de I’article L.228-11 du Code de commerce). Sur la flexibilité statutaire de la SAS :
AZARIAN H., « Sociétés par actions simplifiées, Création et statut des associés », op.cit., n® 110.

%8 BRUGIERE A., ROBERT A., « Le droit de vote multiple dans les SAS et les SA : tour d'horizon des
mécanismes envisageables », Rev. Lamy dr. aff., N° 151, ler septembre 2019, (p. 52 a 58), partie
introductive.

99 CHAIEHLOUDJ W. et al., « Liberté de déterminer les conditions d'adoption des décisions », 4286,
Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 14 février 2023 ; BRUGIERE Alexandre, ROBERT
Alexandre, Le droit de vote multiple dans les SAS et les SA : tour d'horizon des mécanismes
envisageables, op.cit., p. 2, I, A) ; CHAIEHLOUDJ W. et al., « Utilisation de la technique des actions
de préférence », 1245, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 14 février 2023.

%0 BRUGIERE A., ROBERT A., « Le droit de vote multiple dans les SAS et les SA : tour d'horizon des
mécanismes envisageables », op.cit., p. 2, I, A).

%1 Abordé infra, n°177. Nous rappelons également que le droit de participer aux décisions collectives
peut pas étre limité (LE NOACH Gauthier, Statutaire et [’extrastatutaire en droit des sociétés, op.cCit.,
p. 396, n°546. Une décision de la Cour de cassation de 2007 sur cette interdiction : Cass. com., 23 oct.
2007, no 06-16.537. Sur la décision : BRUGIERE A., ROBERT A., « Le droit de vote multiple dans
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2) La licéite des clauses permettant de stabiliser le management de la start-up

166 L’intérét des clauses ayant pour but de limiter la mobilité des dirigeants de la
start-up. La stabilité du management est primordiale pour la bonne gestion d’une start-up
et, in fine, pour un contréle efficace sur cette derniére®?, Cette stabilité peut étre atteinte par
la mise en place de mécanismes permettant de s’assurer de 1’absence de sortie des dirigeants
clés, notamment a travers la clause d’inaliénabilité qui a pour effet d’interdire la cession des
titres financiers d’un actionnaire ou d’un dirigeant (ayant la qualité d’actionnaire) pendant

une certaine période®:,

Les clauses de good leaver et le bad leaver constituent également un moyen de contréle
trés efficace sur les dirigeants sociaux d’une start-up. Elles peuvent étre employées
comme des outils permettant d’aligner les objectifs du management avec ceux des
actionnaires mais également comme des techniques de gestion de conflits entre

associés.

Ces clauses, qui s’analysent comme des promesses unilatérales®?, tiennent compte des

circonstances du départ de I’associé dans la valorisation des droits sociaux et peuvent

les SAS et les SA : tour d'horizon des mécanismes envisageables », op.cit. p. 2, I, A); LEROY Caroline,
Le pacte d’actionnaires dans l’environnement sociétaire, op.cit., p. 149 et 159, n°325

%2 HELLMANN F. T., «The Allocation of Control Rights in Venture Capital», The Rand Journal of
Economics, February 1998, p. 58.

%3 Une clause d’inaliénabilité peut assurer la présence de ’homme-clé au sein de la société pendant la
durée de I’investissement. Sur ce point: MARCHETEAU D., « Capital-risque - Création», op.cit.,
n°42. Sur la clause d’inaliénabilité : MOUBSIT H., « Les clauses d’inaliénabilité en droit des
sociétés», Rev. Lamy dr. aff.,, N° 86, ler octobre 2013, (p. 21 a 23), partie introductive;
MARCHETEAU D., MAYA-HUREL C., SEVEGRAND P.-L., MOREAU C., « LBO (Leverage buy
out) », Fasc. 2310, 19 juin 2019, n°163. Il convient cependant de préciser que I’interdiction de la
cession au cours d’une période trop étendue peut s’avérer désincitative au regard des personnes sujettes
a la clause qui peuvent se trouver privées de la possibilité de profiter de la croissance de la jeune
entreprise innovante. C’est pour cela que la clause d’inaliénabilité dispose généralement d’une durée
relativement courte et peut méme prévoir une période (dite de « respiration ») pendant laquelle les
dirigeants concernés peuvent céder leurs actions s’ils la souhaitent (MARCHETEAU D., « Capital-
risque — Création », op.cit., n°42).

%4 MOULIN J.-M., « Sociétés anonymes — Pactes d’actionnaires », op.cit., n°59.
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contraindre le dirigeant a les céder. En cas de bonne gestion de la société, le dirigeant,

bénéficiaire d’une clause good leaver, obtient le droit se faire racheter ses droits
sociaux dans des conditions favorables. A contrario, la clause de bad leaver oblige le
dirigeant ayant commis une faute®®®, de céder ses droits sociaux dans les conditions
défavorables®®. En effet la clause de bad leaver est fréquemment associée a une clause

d’éviction qui permet de forcer I’associé a céder ses droits sociaux %,

%5 |_a notion de faute en matiére de clause de bad leaver ne coincide pas nécessairement avec celle
connue dans le domaine du droit du travail : BONDERO B., « La clause good leaver/bad leaver et le
respect de la procédure prévue par le pacte d'actionnaires », Gaz. Pal., n°180, 29 juin 2013, (pages 21
a 23), section I). Dans un arrét de 2015 la Cour de cassation a toutefois retenu une définition de la faute
grave similaire a celle employée par la Chambre sociale (Cass. com., 3 févr. 2015, no 13-28164, obs.
SCHILLER S., « Application par la chambre commerciale d'une clause de bad leaver déclenchée par
une faute grave « au sens du droit social », Bull. Joly Sociétés, n°04, 1°" avril 2015, p. 190).

%6 Sur la possibilité de la requalification de la clause de bad leaver en sanction pécuniaire : BAUGARD
D., BORGA N., « L'admission ambigué des clauses de bad leaver », D. 2016. (p.2042 a 2047), n°17 et
S.; SCHILLER S., LEPETRE J.-M., BIGNEBAT P., « Décote de prix des actions en cas de licenciement
: oui, mais... », JCP E, 1504, n°® 39, 29 Septembre 2016, (p. 17-20), n°3 et s. La nullité d’une clause
liant la cession forcée des titres d’un salarié a une condition potestative : HEINICH J., « Pacte
extrastatutaire, promesse de vente et condition potestative », Rev. soc. 2018. 303, n°2 et s.

%7Cette clause a pour objet d’organiser la sortie forcée des actionnaires visés en fonction des conditions
objectives et de maniére automatique, pour qu’elle soit efficace. Il convient de noter que la clause
d’éviction peut €tre mise en ceuvre a 1’occasion de la perte par un associé d’une qualité essentielle pour
la société (il peut s’agir notamment de la démission du poste de président ou de directeur général). La
clause d’éviction peut, dés lors, également étre utilisée comme un moyen de contr6le sur la start-up.
Elle doit étre distinguée de la clause d’exclusion par son objet. Cette derniere, comme son nom
I’indique, permet aux actionnaires d’une société d’exclure un autre qui serait devenu indésirable aux
yeux de la collectivité des associés de I’entreprise (sur ce point : MOULIN J.-M., « Sociétés anonymes
— Pactes d’actionnaires », op.cit., n°28 ; GERMAIN M., PERIN P.-L., AZARIAN H., « Sociétés par
actions simplifiées. — Organisation des rapports entre associés. — Clauses statutaires relatives a la
cession d'actions », Fasc.155-30, JCI. Sociétés Traité, date d’actualisation : 10 octobre 2022, n°15). La
clause d’exclusion offre solution radicale favorisant le maintien de la cohésion social notamment en
permettant d’éviter une situation de blocage (GERMAIN M., PERIN P.-L., « L'exclusion statutaire des
associés de SAS », Bull. Joly Sociétés, n°12, (p. 1016 a 1025), n°1).
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167 Une reconnaissance de la licéité des clauses d’inaliénabilité et de bad leaver. Le
droit de disposer de ses actions, qui résulte directement du droit de propriété®®, constitue

1’un des droits fondamentaux de 1’associé®®.

Bien que les dérogations au droit de disposer de son titre financier constituent une
atteinte a un droit fondamental, la licéité de la clause d’inaliénabilité semble, depuis
longtemps, reconnue au sein des pactes d’actionnaires®°. La possibilité de conclure des
clauses d’inaliénabilité reste toutefois également dépendante de la forme sociale
choisie. La validité de ces clauses au sein des statuts des SA ne dispose pas d’assise

légale et reste, encore aujourd’hui, discutable®’.

Il n’en est toutefois pas de méme en présence des clauses insérées dans les conventions

extrastatutaires®”? ou au sein des statuts de la SAS®73, Cette forme sociale permet de

%8 Article 544 du Code civil.

%9 Le droit de propriété des actions de 1’associé fait partie de I’ordre public. Sur ce droit : LE NOACH
G., Statutaire et [’extrastatutaire en droit des sociétés, op.cit., p. 335 a 336 (n°470 a n°472) ; 339
(n°476) ainsi que 363 (n°506) et 376 (n°552).

90 La clause d’inaliénabilité porte, en effet atteinte au droit fondamental de 1’associé : au droit de
disposer du titre qu’il détient I’empéchant de céder ce dernier. Si les conditions de validité de la clause
varient en fonction de la forme sociale choisie 1’atteinte au droit fondamental de 1’associé doit étre
justifiée par 1’intérét séricux et légitime (LE NOACH G., Statutaire et [’extrastatutaire en droit des
sociétés, op.cit., p. 386 et 387, n°553)). Un tel intérét existe si 1’objectif de la clause est d’assurer la
stabilité du capital (LE NOACH G., Statutaire et l’extrastatutaire en droit des sociétés, op.cit., p. 387,
n°553). En outre une limitation du périmétre de la clause sur le plan temporel et matériel s’avére
également nécessaire pour que l’atteinte soit proportionnée a 1’objectif poursuivi (SCHUTZ R.-N.,
« Inaliénabilité », Rép. civ., Dalloz, date d’actualisation : avril 2021, n°103 et n°105 et s.).

1 Sur une approche concluant a I’illicéité des clauses d’inaliénabilité au sein des statuts des sociétés
anonymes : MOUBSIT H., « Les clauses d’inaliénabilité en droit des sociétés », op.cit., |, B) ; LEROY
C., Le pacte d’actionnaires dans l’environnement sociétaire, op.cit., p. 197 et 198.

%72 Sur les conditions de validité des clauses d’inaliénabilité au sein des conventions extrastatutaires :
CA Paris, 3e ch. A, 4 mai 1982, SA Groupement des industries de matériaux de construction Gimat c/
SA Rhone Poulenc Industries-Celogil-Resogil,; Cass. 1re civ., 31 oct. 2007, n° 05-14.238, Jean-Claude
G. c/ Crédit Lyonnais SA, n° 2007-041117). Sur ce point : AZARIAN H., « Sociétés par actions
simplifiées, Création et statut des associés », op.cit., n°125 ; LEROY C., Le pacte d’actionnaires dans
[’environnement sociétaire, op.cit., p. 198 et 199.

93 La validité des clauses les clauses d’inaliénabilité ne souléve pas d’interrogations au sein des
sociétés par actions simplifiées, ou elles peuvent figurer dans les statuts (sur le fondement des articles
L.227-13 du Code d commerce). Sur ce point: AZARIAN H., « Sociétés par actions simplifiées,
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répondre aux insuffisances présentées par des SA et offre, en effet, un fondement légal

pour les clauses d’inaliénabilité statutaires.

Contrairement a la clause d’inaliénabilité, la licéité des clauses obligeant un associé a
céder ses droits sociaux telle que la clause bad leaver, a, jusqu’a récemment, fait I’objet
d’incertitudes. Il était, en effet, possible de se demander si les clauses de cession forcée,
prévoyant la perte du statut d’associé¢ de facon automatique, pouvaient étre qualifiées

de clause d’exclusion.

Une telle qualification était susceptible d’avoir des conséquences importantes sur
I’efficacité des stipulations concernées : les clauses d’exclusions doivent comporter
un certain nombre de garanties qui pourraient s’avérer en contradiction avec 1’esprit

méme d’une clause de bad leaver.

Une grande partie des avantages d’une clause de bad leaver réside, en effet, dans le
caractére automatique de sa mise en ceuvre. Or, les clauses d’exclusion requiérent la
désignation d’un organe compétent pour I’exclusion et la mise en ceuvre d’une

procédure contradictoire®”®. De plus, les clauses d’exclusions ne peuvent figurer au sein

Création et statut des associés », op.cit., n° 125; CHAIEHLOUDJ W. et al., «Clause
d'inaliénabilité », 1310, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 27 mai 2023.

974 Pour que 1’exclusion ne puisse pas étre prononcée selon les critéres subjectifs, la personne visée par
I’exclusion doit étre protégée par les garanties procédurale : DAIGRE J.-J., METAIS N., TANDEAU
DE MARSAC V., ARCHIBALD S.-C., CERATI-GAUTHIER A., « Clauses d’exclusion dans les
sociétés anonymes non cotées — Commentaires », Fasc. P-240, date d’actualisation. 20 juin 2017, n°5,
n°21 et n°22). En outre le motif de 1’exclusion doit étre suffisamment précis (perte de la qualité de
salarié ou I’existence d’une situation de blocage), doit se présenter comme conforme 1’intérét social
(LE NOACH G., Statutaire et l’extrastatutaire en droit des sociétés, Dalloz, juillet 2020, p. 393 et 394,
n°540 et n°541). Enfin, ’associé doit étre en mesure de voter a 1’occasion de la décision relative a son
exclusion : Cass. com., 23 oct. 2007, n°® 06-16.537. Sur cette décision : AZARIAN H., « Sociétés par
actions simplifiées, Création et statut des associés », op.cit., n°136.
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des pactes extrastatutaires®”® et, quand elles figurent dans les statuts, leur licéité est

seulement confirmée dans certaines formes sociales®’®.

En faveur de I’efficacité des clauses de bad leaver, la Cour de cassation a, dans ses
décisions récentes, fait une distinction claire entre les clauses d’exclusion et les clauses

d’éviction et a conclu a leur licéité de ces derniéres.

Aujourd’hui, les clauses d’éviction, contrairement aux clauses d’exclusion, peuvent

figurer dans les pactes extrastatutaires®’’ ou dans les statuts®”® et peuvent entrainer la

9 Ce raisonnement se comprend aisément : les clauses prévues au sein des pactes d’actionnaires,
constituant un engagement de rang inférieur a celui des statuts, ne semblent pouvoir priver un une
personne de sa qualité d’actionnaire (sur ce point : DAIGRE J.-J., METAIS N., TANDEAU DE
MARSAC V., ARCHIBALD S.-C., CERATI-GAUTHIER A., « Clauses d’exclusion dans les sociétés
anonymes non cotées — Commentaires », op.cit.,, n°11; CHAIEHLOUDJ W. et al., « Clauses
d'exclusion — de rachat forcé ou d'éviction », 1320, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation :
27 mai 2023 ; sur ce point : DESACHE J.-M., DABROWSKI M., CORNEAU H., « Pacte et statuts :
quel support choisir et comment les associer », op.cit. (partie introductive).

6 Une telle clause de peut figurer par exemple dans les statuts de la SAS sur le fondement de la article
227-16, alinéa 1°" et sur le fondement de ’article L.231-6 du Code de commerce et au sein des sociétés
a capital variable (DAIGRE J.-J., METAIS N., TANDEAU DE MARSAC V., ARCHIBALD S.-C.,
CERATI-GAUTHIER A., «Clauses d’exclusion dans les sociétés anonymes non cotées -
Commentaires », op.cit., n°4). La validité des clauses d’exclusion reste discutable au sein des statuts
de la SA (AZARIAN H., « Sociétés par actions simplifiées, Création et statut des associés », op.cit.,
n° 131). La Cour de cassation a cependant déja admis la validité d’une clause d’exclusion, sans
fondement légal, au sein des statuts de la SNC (Cass. com., 8 mars 2005, n° 2005-027475).

977 Distinction entre promesse unilatérale de vente et clause d’exclusion : Cass. com., 6 mai 2014, n° 13-
17.349 (sur cet arrét : MORTIER R., « De I'art d'expulser un associé sans encombre », Dr. sociétés, n°
12, Décembre 2014, comm. 182, p. 14).

978 Suite a des évolutions jurisprudentielles la Cour de Cassation a également confirmé la validité des
clauses d’évictions statutaires (dans les décisions suivantes : Cass. com., 29 sept. 2015, n°17-14.343 et
Cass. soc., 9 mars 2017, n° 15-14.416). Sur les clauses d’évictions statutaires et extrastatutaires :
CHAIEHLOUDJ W. et al., « Clauses d'exclusion — de rachat forcé ou d'éviction », op.cit ; MOULIN
J.-M., « Sociétés anonymes— Droits des actionnaires », op.cit., n°90 ; DELSOL H.-L., « De la perte de
la qualité d'associé », Dr. sociétés, n° 2, Février 2016, étude 3, p. 7 a 8, n°58.
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perte de la qualité d’associé en cas de survenance d’un événement objectif, sous réserve

du respect de I’intérét social®”® et de la proportionnalité a celui-ci®®.

L’évolution du droit francais dans le domaine des clauses de gouvernance semble, en
effet, favoriser la liberté d’organisation des rapports entre les capitaux-investisseurs et

les fondateurs des start-up.

L’expansion de la liberté contractuelle est perceptible, au-dela des clauses relatives a
I’organisation de la gouvernance de la société, dans 1I’aménagement des droits

financiers des investisseurs.

B) Les aménagements relatifs aux droits financiers et le périmétre restreint de

I’interdiction des clauses léonines

168 La liberté des capitaux risqueurs et les limites de cette liberté. Les capitaux-
risqueurs ont pour objectif d’exploiter le fort potentiel de croissance de la jeune entreprise
innovante. Pour optimiser leurs bénéfices, ils peuvent étre amenés a demander des

aménagements au sein des documents sociaux.

Les investisseurs ne peuvent toutefois pas se contenter de prévoir des aménagements
relatifs & aux scénarios de croissance favorables. lls doivent se prémunir contre les
risques liés a la depréciation des titres de la start-up ou contre son éventuelle
dissolution. En effet dans le cas d’une procédure collective, les capitaux-risqueurs,
actionnaires de la société, se trouveraient dans une situation trés défavorable par

rapport aux éventuels créanciers en raison de leur obligation de contribuer aux pertes

9% La condition liée a I’intérét social peut étre considérée comme remplie si la clause a pour but de
résoudre un blocage, d’assurer la stabilité de 1’équipe managériale ou constitue la condition méme d’un
investissement de capital-risque (sur ce point. : LE NOACH Gauthier, Statutaire et I’extrastatutaire en
droit des sociétés, op.cit., p. 393 et 394 (n°540).

%0 LE NOACH G., Statutaire et I’extrastatutaire en droit des sociétés, op.Cit., p. 394 (n°541).
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sociales (les associés sont appelés créanciers hypo-chirographaires ou sous-

chirographaires)®:.

Or, les risques de dépréciation des titres et de dissolution sont sensiblement plus grands
en présence d’une jeune entreprise innovante qu’en face d’une entreprise plus mature.
Les start-up ne disposent pas nécessairement d’une stabilité¢ financiére semblable aux
sociétés bien établies et leurs titres sont, pendant les premiéres années de leur existence,

fréquemment illiquides®®.

Le droit frangais accorde une marge de manceuvre importante aux capitaux-
investisseurs dans 1’organisation de leurs droits financiers (1). Si cette liberté semble
attractive du point de vue des investisseurs elle peut s’avérer dangereuse pour les start-
up compte tenu des risques que comportent les clauses de rachet ou des engagements

de rachat des droits sociaux a prix fixe (2).

%1 |_es actionnaires sont des créanciers de dernier rang : LEGROS J.-P., « Sauvegarde, redressement et
liquidation judiciaires. — Sort des associés », JCI. Commercial, Fasc. 2394, 15 mars 2020, n°61 ;
FAVARIO T., « L'associé, financier de la société en difficulté », Rev. proc. coll.n® 5, Septembre 2017,
étude 17, (p.22 a 28), n°6). Les actionnaires n’obtiennent donc le remboursement de leurs apports
qu’apres avoir satisfait la demande des créanciers (GRANIER T., « Synthése — Actions », JCI. Sociétés
Traité, 7 septembre 2023, n°13). Le risque de perte de ’investissement en capital, contrairement au
risque de la perte de la créance (qui ce qui suppose le non-respect du contrat de prét ou de crédit) ne
résulte pas du non-respect du contrat de société mais fait partie intégrante de celui-ci en raison de
I’obligation des associés de contribuer aux pertes sociales.

92 1.¢échange des titres non cotés n’est pas organisé et encore moins automatisé, ce qui est susceptible
d’avoir une influence négative sur la liquidité des titres. La cession des titres financiers non cotés est
unigquement possible de gré a gré ce qui rend leur transmission relativement complexe en pratique.
L’investisseur ne pourra pas céder ses titres en faisant offre au public, notamment en communiquant
sur un site internet ou sur les réseaux sociaux, puisque ces actes entreraient dans le champ de
I’interdiction de 1’offre au public de titres (Article L.411-1 du Code monétaire et financier), ou en
sollicitant de maniére active des personnes tierces ce qui pourrait étre constitutif de démarchage au
sens de 1’article L.341-1 du Code monétaire et financier. Deés lors, la sortie des capitaux investisseurs
de D’entreprise cible intervient fréquemment par revente des titres & un repreneur tiers aprés
I’écoulement de plusieurs années de détention. En effet, si la valorisation de la société en question a
connu une croissance considérable 1’entreprise se trouve désormais en phase d’expansion et la sortie
des investisseurs reste plus aisée. Il est toutefois nécessaire de s’assurer que la croissance de la start-
up ait atteint un niveau optimal afin que le titre puisse un jour étre cédé.
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1) Une liberté large quant a [’organisation des droits financiers des investisseurs

169 La souplesse du droit francais quant 2 ’aménagement des droits financiers des
associés. Les investisseurs disposent d’une marge de manceuvre plus importante dans
I’aménagement de leurs droits financiers que leurs droits politiques. Si le partage égalitaire
des béneéfices et des pertes constitue un principe général en matiére de droit des sociétés il
ne fait toutefois pas partie de I’ordre public®®®. La possibilité de repartir des profits ou des

pertes de maniére inégale a été trés tot reconnu en droit frangais®®.

Les aménagements relatifs aux droits financiers ne doivent, en outre, pas
nécessairement étre logés dans les statuts. Apreés une période d’incertitude, la Cour de
cassation a confirmé dans une décision de 2004 la licéité d’une répartition inégalitaire,

résultant du commun accord des associés®®.

Dans le cadre de la négociation avec la start-up, les investisseurs peuvent donc

demander des droits supplémentaires prenant la forme de dividendes prioritaires ou

986

majorés®® mais aussi une répartition prioritaire des produits de cession®’.

93 En effet, la régle figurant a Darticle 1844-9, al 1" du Code civil n’est pas impérative et peut donc
étre écartée.

984 [’ affectation inégalitaires des profits générés par la société n’est pas prohibée a 1’article 1844-1, al
1¢" du Code civil. Des décisions confirmant cette affirmation : Cass. civ., 27 mars 1861 : DP 1861 ;
Cass. com., 29 oct. 2003, Sté Harpax c/ Sté Alma Atlantique, n° 00-17.538 (sur ce point : LUCAS F.-
X., CAFFIN-MOI M., « Théorie de bénéfices et des pertes - Clauses Iéonines », op.cit., n°15 et n°22).
95 Cass. com., 26 mai 2004, Féjean c/ Revest, n° 03-11.471 (sur cet arrét : LUCAS F.-X., CAFFIN-
MOI M., « Théorie de bénéfices et des pertes - Clauses léonines », op.cit n°17).

96 _LUCAS F.-X., CAFFIN-MOI M., « Théorie de bénéfices et des pertes - Clauses léonines », op.cit.,
n°14.

97 Sur les clauses de liquidation préférentielle : NOEL K., « La liquidation préférentielle est-elle une
énergie renouvelable ? », RDBF n° 5, Septembre 2009, prat. 4, p.83 ; BOSSI S., « 118. Les mécanismes
de liquidation préférences en droit francais », Bull. Joly Sociétés, n°4, ler avril 2007, (p. 429 a 439),
sections | et 1. La clause de liquidation préférentielle peut porter sur la cession de la société ainsi que
sur la fusion de cette derniére avec une autre entité. La clause peut s’avérer risquée au regard des
associés fondateurs qui peuvent se trouver privés de leurs apports en cas de dissolution de la société
(KAPLAN N S., STORMBERG P., « Caractersistics, contracts and actions, evidence from venture
capitalist anlysis », Working Paper 8764, National Bureau of Economic Research, February 2002, p.
22).
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Afin de rendre ’investissement plus attractif aux capitaux-risqueurs, il est également
envisageable que certains associés fondateurs renoncent aux dividendes ou aux
bénéfices futurs®® dans la mesure ou cette renonciation est conforme a 1’intérét social

et I’atteinte est proportionnée a 1’objectif poursuivi®®.

Les capitaux-risqueurs peuvent, enfin, aménager de maniére inégalitaire la contribution
aux pertes sociales. Il est possible de prévoir, en effet, un plafonnement des pertes®?°
ou une répartition inégale du boni de liquidation®?, qui peut s’avérer extrémement utile

compte tenu du risque élevé de dissolution de la start-up.

Les modifications statutaires ou extrastatutaires des bénéfices ou des pertes nécessitent
néanmoins le respect de la procédure des avantages particuliers®?, I’interdiction des
clauses prévoyant des intéréts fixes et intercalaires, et doivent également étre

conformes a la prohibition des clauses léonines.

Le périmétre de ’article 1844-1 du Code civil qui prohibe les clauses « attribuant a un
associé la totalité du profit procuré par la société ou I'exonérant de la totalité des
pertes » reste toutefois restreint. Le champ d’application étroit de cette disposition est
notamment observable en présence des dispositions statutaires ou extrastatutaires

permettant de protéger les actionnaires contre la dépréciation des droits sociaux.

2) Le champ d’application restreint de l'interdiction des clauses léonines

%8 Une décision relative a la renonciation des dividendes : Cass.com., 13 février 1996, n°93-21.140.
Sur ce point: LUCAS F.-X., CAFFIN-MOI M., « Théorie de bénéfices et des pertes — Clauses
léonines », op.cit.,, n°18. Renonciation aux bénéfices distribuables de 1’exercice clos : CA Aix-en-
Provence, 27 janvier 2015 n°14/030402. Sur ce point : NOACH G., Statutaire et [’extrastatutaire en
droit des sociétés, op.cit., p. 406, n°556.

%9 NOACH G., Statutaire et ’extrastatutaire en droit des sociétés, op.cit., p. 407, n°557.

90 CA Paris, 27 juill. 1869 : DP 1870 (Sur cet arrét : LUCAS F.-X., CAFFIN-MOI M., « Théorie de
bénéfices et des pertes — Clauses léonines », op.cit., n°22 et 23).

91 CA Paris, 27 juill. 1869 : DP 1870 (Sur cet arrét : LUCAS F.-X., CAFFIN-MOI M., « Théorie de
bénéfices et des pertes — Clauses léonines », op.cit., n°15).

992 Abordés infra n°183.
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Le champ d’application restreint de la prohibition résultant de I’article 1844-1 du Code
civil peut étre illustré par la licéité des clauses établissant des situations extrémement
inégalitaires entre les associés comme la clause de ratchet ou les clauses garantissant
la sortie de I’investissement a travers une promesse unilatérale d’achat de droits

sociaux a prix fixe ou plancher.

170 Une protection contre le risque de valorisation de la start-up.

170.1 L’intérét de la clause. Si les clauses d’anti-dilution®® ou de préemption®+*

permettent d’apporter une sécurité aux investisseurs en cas de nouvelles levées de
fonds, elles ne protégent pas les capitaux-risqueurs contre la variation de la valorisation
de start-up qui peut étre important en raison de 1’incertitude inhérente aux projets
technologiques portés par les jeunes entreprises innovantes. La protection contre une
éventuelle valorisation de la start-up a la baisse peut toutefois étre assurée par la

technique d’origine anglo-saxonne de ratchet (ou cliquet).

La clause de ratchet peut prendre la forme d’une promesse unilatérale de cession mais
reste souvent structurée sous la forme d’une émission de bon de souscription d’actions

(ci-aprés « BSA ») ou d’actions de préférence®®. Comme la clause d’anti-dilution la

93 La clause d’anti-dilution permet a un associé de préserver son pourcentage de participation dans la
société en cas d’augmentation future de capital (MESSAI-BAHRI S., ROUSSILLE M., « Pactes
d’associés (et pactes d’actionnaires) », op.cit., n° 26 ; MOULIN J.-M., « Sociétés anonymes — Pactes
d’actionnaires », op.cit., n°16.

94 | es clauses de préemption permettent « a un ou plusieurs associés de se porter acquéreur, par
priorité, des actions que ['un des coassociés souhaiterait vendre » (GERMAIN M., PERIN P.-L.,
AZARIAN H., « Sociétés par actions simplifiées - Organisation des rapports entre associés - Clauses
statutaires relatives a la cession », op.cit., n°34). Egalement sur cette clause : MESSAI-BAHRI S.,
Pactes d’actionnaires, op.cit., n°48 et s.). Les clauses de préemption d’un point de vue juridique ont
des effets similaires aux pactes de préférences (Sur ce point : SALGADO M.-B., « Sociétés anonymes-
Pactes d’actionnaires et clauses de préemption non statutaires, commentaires », Q-30, JCI. Sociétés
Formulaire, date d’actualisation : 5 juillet 2022, n°1).

95 Sur les différentes formes de la clause de ratchet : SCHILLER S., « Pactes d'actionnaires : clauses
statutaires et pactes extrastatutaires », op.cit., n°132; MARCHETEAU D., « Capital-risque —
Création », op.cit., n°70.
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clause de ratchet peut étre mise en ceuvre a I’occasion d’une nouvelle levée de fonds
réalisée par la jeune entreprise innovante. Elle ne concerne cependant pas toutes les
levées de fonds effectuées par la start-up. Son périmetre est réservé aux tours de table

ayant lieu sur la base d’une valorisation inférieure a celle retenue a 1’occasion de la

levée de fonds précédente (également appelée « downround ») 9,

Le rachet a pour but de réajuster le niveau de participation des investisseurs
bénéficiaires, comme s’ils avaient investi deés I’origine sur la base de la valorisation
retenue dans le cadre d’un nouveau tour de financement. Si le réajustement concerne
I’intégralité des apports initiaux il convient de parler de full ratchet. Le mécanisme
peut également faire 1’objet d’une pondération : il s’agit dés lors du weighted average

ratchet®?’.

170.2 La licéité de la clause de ratchet. Pour certains auteurs la clause de rachet

(et notamment le full ratchet) semble contraire au principe de 1’interdiction des clauses
léonines deés lors qu’une telle stipulation revient a « exonérer [indirectement] des
actionnaires de toute perte de leur participation » °®. En effet, la clause de ratchet peut
mener a une perte drastique du contréle capitalistique des actionnaires fondateurs, qui

peuvent par la suite perdre I’intérét dans la poursuite de leur projet®®.

9% ROUTIER R., « Les clauses de ratchet en droit des sociétés », Bull. Joly Sociétés, n°8, 1° ao(t
2002, spéc. p. (859 a 870), n°1.

%7 Sur une présentation des différents types de ratchet ; MARCHETEAU D., « Capital-risque-
Création », op.cit., n°69 ; TESTU F., « Clause de cliquet (ratchet) », Chapitres 84.04 et 84.05, Dalloz,
2010.

98 ROUTIER R., « Les clauses de ratchet en droit des sociétés », op.cit.

99 HAFIED F., Capital-risque et le financement de I’innovation, Evaluation des start-up, modes de
financement, montages, op.cit.,, p. 177). Sur les conséquences de 1’application d’une clause de full
ratchet : TESTU F.-X., « Contrats d’affaires », op.cit., n°84.03. Le full-ratchet peut s’avérer
particulierement dangereuse en présence d’une start-up car, comme nous [’avons évoqué
précédemment, la croissance de la jeune entreprise innovante peut étre intimement liée a présence de
certaines « hommes clés » qui sont eux-mémes fréquemment actionnaires fondateurs de la société.
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L hypothese de I’illicéité de ces clauses sur le fondement de la prohibition des clauses
léonines semble toutefois largement contestable et reste critiquée par la doctrine°,
L’une des critiques rappelle la différence entre la protection contre la dépréciation des
droits sociaux et I’exonération de pertes (prohibée par 1’article 1844-1 du Code civil)
et jette une lumiére sur le périmétre restreint de 1’interdiction posée par la disposition
relative aux clauses léonines®!, Cette prohibition est, en effet, réservée aux clauses
exonérant les investisseurs de toutes pertes sociales et ne concerne pas les stipulations

contractuelles protégeant les actionnaires contre la dépréciation des droits sociaux.

Or, I’obligation de contribuer aux pertes ne devient effective qu’a la dissolution de la
société!®? ou a la réduction du capital de celle-ci®® et non pas a ’occasion de la

diminution de la valeur intrinséque des titres financiers.

Le changement de valeur intrinséque des titres®* peut, en revanche, intervenir a

I’occasion d’une augmentation de capital et la «dilution » corrélative de la

1000 MARCHETEAU D., « Capital-risque — Création », op.cit., n°69 ; LUCAS F.-X., CAFFIN-MOI M.
« Théorie de bénéfices et des pertes - Clauses léonines », op.cit. n°63.

1001 | UCAS F.-X., CAFFIN-MOI M., « Théorie de bénéfices et des pertes - Clauses léonines », op.cit.,
n°63.

1002 La contribution aux pertes (au sens de ’alinéa 3 de D’article 1832 du Code civil) devient, le plus
fréquemment, effective a I’occasion de la dissolution de la société. Les pertes comptables ou le résultat
négatif, n’ont pas nécessairement pour conséquence une contribution aux pertes (KENDERIAN Fabian,
« La contribution aux pertes sociales », Rev. soc., 617, 2002, n°34; LUCAS, F.-X., PETOT-
FONTAINE M., « Théorie des bénéfices et des pertes, Bénéfices, économies et perte », JCI. Sociétés
Traité, date d’actualisation : 17 novembre 2015, n°66).

1003 |_a contribution aux pertes peut également devenir effective au cours de la vie sociale, notamment
ou a I’occasion de la réduction du capital (KENDERIAN F., « La contribution aux pertes sociales »,
op.cit., n°41). Elle peut également devenir effective en raison de la mise en ceuvre des statuts
(KENDERIAN F., « La contribution aux pertes sociales », op.cit. n°39; LUCAS F.-X., PETOT-
FONTAINE M., « Théorie des bénéfices et des pertes, Bénéfices, économies et perte », op.cit., n°71).
La réduction du capital engendre la diminution de la valeur nominale des actions (et, bien souvent, la
valeur intrinseque des celles-ci) ou la réduction du nombre des actions ou parts sociales (COQUELET
M.-L., BUCHBERGER M., « Réduction du capital », Fasc. 159-10, JCI. Sociétés Traité, date
d’actualisation : 1°" septembre 2022, n°1, n°49 et n°50).

1004 BOUGNOUX A., LE NORMAND-CAILLERE S., « Actions », Fasc. 1815, JCI. Banque-Crédit-
Bourse, date d’actualisation. : 31 mai 2018, n°5.
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participation de I’actionnaire!®®, ou encore en cas de valorisation a la baisse de la start-

up a I’occasion de ’entrée d’un nouvel investisseur au capital.

Bien qu’elle établisse une relation profondément inégalitaire entre associés, il parait
donc délicat d’affirmer que la clause ratchet exonére les actionnaires bénéficiaires de
« toute perte » alors méme qu’elle ne protége les actionnaires ni contre éventuelle

réduction de capital social ni contre les risques résultant de défaillance de la société.

171 Les frontieres floues de la liberté : la licéité des clauses de sortie du capital. Si la
clause de ratchet ne semble pas entrer dans le périmétre de la prohibition des clauses
Iéonines, des incertitudes demeurent quant a la validité de certaines clauses dites « de
sortie ». Il convient a ce titre d’insister sur une manifestation de ces clauses : celles ayant

pour objet le rachat des droits sociaux des investisseurs a un prix fixe ou plancher.

171.1 Les clauses ayant pour objet la sortie du capital des investisseurs. De

nombreuses clauses insérées au sein des pactes d’actionnaires permettent aux investisseurs
d’assurer leur sortie du capital de la société. Ces derniers présentent bien souvent un intérét
stratégique au regard des capitaux-risqueurs étant donné I’illiquidité des titres financiers
d’une start-up non cotée. Les clauses de sorties revétent des formes relativement
hétérogenes. Certaines clauses ont pour objet d’offrir une option de vente a I’instar des
clauses de sortie conjointe ou de sortie prioritaire’°®® mais elles peuvent également prendre

des formes plus radicales.

1005 |_a « dilution » peut étre définie comme diminution du pourcentage détenu par I’actionnaire dans le
capital. La diminution de la proportion détenue dans le capital peut seulement intervenir sous réserve
de la suppression préalable du droit préférentiel de souscription existant au profit des associés (ou a la
suite de la renonciation de 1’associé a ses droits préférentiels de souscriptions).

1006 |_a clause de sortie conjointe a été abordée supra n°161.La clause de sortie propriétaire offre donc
une option de vente au profit de son bénéficiaire qui pourra céder en priorité ses titres avant d’autres
associés, en cas de réalisation de conditions objectives (réception d’une offre d’achat de la part d’un
tiers). La clause de sortie prioritaire permet & I’investisseur de se prémunir contre le risque de manquer
une opportunité de cession de titre dans une situation ol un investisseur externe proposerait de racheter
une partie des droits sociaux de certains associés (sans vouloir racheter la totalité de la jeune entreprise
innovante). Cette clause peut prendre la forme d’une promesse de porte-fort ou d’un engagement de ne
pas faire. Sur la clause : LERQY C., Le pacte d’actionnaires dans [’environnement sociétaire, op.cit.,
p. 105. Pour étre plus efficace la clause de sortie prioritaire semble souvent étre complétée par une
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171.2 Les promesses d’achat des droits sociaux a un prix fixe ou plancher. Certaines

clauses de sortie employées dans le cadre des opérations de capital-risque ont pour objet de
contraindre certains des associés a racheter des titres de 1’investisseurs a un prix fixe ou
plancher en cas de survenance des événements déterminés par avance'®’ (généralement

défavorables au regard de la viabilité de la société).

Ces clauses présentent des risques trés importants pour les jeunes entreprises. Les
associés fondateurs d’une start-up, qui ne disposent fréquemment pas de patrimoine
personnel important, peuvent se trouver financiérement incapables d’honorer leur

obligation de racheter les titres des investisseurs.

La licéité des clauses de rachat des droits sociaux a prix fixe ou plancher était, par
ailleurs, initialement contestée par la Cour de cassation. La Cour considérait que ces

derniéres avaient pour objet d’exonérer leurs bénéficiaires de toute perte sociale .

Apres de longues hésitations, la Cour a néanmoins pu affirmer la validité des promesses
unilatérales d’achat a un prix fixe ou plancher, dans un premier temps, sur le fondement

de la localisation de ces derniéres (a I’extérieur des statuts'°®) puis sous réserve du

obligation de rachat forcé des actions en cas d’impossibilité de vente des droits sociaux a 1’acquéreur
tiers (CHAIEHLOUDJ W. et al., « Clause de sortie prioritaire », 1300, Lamy sociétés commerciales,
date d’actualisation : 27 mai 2023).

1007 DEVEZE J. et al., « Garanties accordées a I'investisseur en capital-risque », 2150, Lamy droit du
financement, date d’actualisation : 12 décembre 2022.

1008 Req. 9 avr. 1941, D. 1941. 275 ; Cass. com., 10 févr. 1981, n°79-13376. Sur ce point : COURET
A., « Les promesses de cessions de droits sociaux et la prohibition des clauses léonines » : Bull. Joly
1" mai 1986, section | ; et MOULIN J.-M., « Sociétés anonymes— Pactes d’actionnaires », 0p.cit., n°65
; LUCAS F.-X., CAFFIN-MOI M., « Théorie de bénéfices et des pertes - Clauses léonines », op.cit.
n°44 ; FORSCHBACH T., « Validité des promesses d'achat de droits sociaux au regard de
I'interdiction des clauses léonines », Dalloz, 250, 1990, section I, A).

1009 Cass. com., 15 juin 1982 Rev. sociétés. 1983. 329. (Cette restait largement critiquable en raison du
caractére potentiellement sociétaire des documents extrastatutaires : LE NOACH G., Statutaire et
D’extrastatutaire en droit des sociétés, op.cit., p. 74, n°96 et s.).
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respect des conditions mises en avant par la décision Botwater'®, Dans le cadre de

cette décision, la Cour exigeait que la stipulation contractuelle « ne porte pas atteinte
au pacte social » %1, donc au contrat de société. Les clauses demeuraient donc licites
dans la mesure ou elles étaient réservées aux seules relations entre les associés et

n’avaient pas d’autre objet que la transmission des droits sociaux.

Si ces critéres suscitaient déja de nombreuses interrogationsi®? 1’évolution
jurisprudentielle a apporté encore plus de complexité dans la détermination de la
validité des promesses unilatérales d’achat a prix fixe au cours des années 2000. Dans
certaines decisions rendues en 2004 et 2005 la Cour a mis en avant une justification
fondée sur la nature de I’opération et la qualité des bénéficiaires de la clause’®® alors

que dans d’autres décisions, ’existence d’une période prédéterminée quant a la levée

1010 Cass. com., 20 mai 1986, n° 85-16.716, Sté Bowater corporation limited ¢/ Du Vivier. L arrét «
Jallet » a réaffirmé les termes de Botwater (Cass. com., 10 janv. 1989, no 87-12.155). Sur ce point :
PIETRANCOSTA A., « Promesses d’achat de droits sociaux et clauses « léonines » : critique d’une
sollicitation excessive et hasardeuse de [’article1844-1 du Code civil », Rev. Lamy dr. aff., janvier
2006, n°4.

1011 Sur la confirmation arrét Botwater (MASSART T., « Vive le capital-risque sans risque », Bull. Joly
Sociétés, n°4, 1*" avril 2001, p. 499 a p.509).

1012 |_es chambres de la Cour de cassation se positionnaient différemment au regard du traitement des
clauses d’achat ou vente de droits sociaux a prix plancher. La jurisprudence Botwater a d’abord
rencontré une résistance de la premiére chambre civile de la Cour de cassation (Cass. 1re civ., 22 juill.
1986, n° 84-15.177 Kamani ¢/ Le Goff ; Cass. 1re civ., 7 avr. 1987, Lévéque-Houist ¢/ Soprogepa). Le
critere relatif aux promesses croisées a apporté également de la complexité dans les critéres de validité
des clauses (LUCAS F.-X., CAFFIN-MOI M., « Théorie de bénéfices et des pertes - Clauses léonines »,
op.cit. n°47 et n°51).

1013 1] s>agit du critére fondé sur la qualité de « bailleurs de fonds » des bénéficiaires de la clause.
Illustration du recours & la notion de bailleurs de fonds: Cass. com., 16 nov. 2004 n°® 00-22.713,
Belkhelfa c/ Rossler ; Cass.com. 27 sept 2005, n° 02-14.009, BSA Bourgoin ¢/ CDR Participations ;
Cass.com 3 mars 2009, 08-12.359 (sur ce point: LUCAS F.-X., CAFFIN-MOI M., « Théorie des
bénéfices et des pertes. — Clauses léonines, op.cit., n°55 ; COQUELET M.-L., « Nouvelle confirmation
de la validité des promesses de rachat a prix plancher stipulée en faveur d'un associé bailleur de
fonds », Dr. sociétés, n° 6, Juin 2009, comm. 110, p. 14 a 16. ; LUCAS F.-X., « Du contrat de société
au contrat d'investissement », op.cit., n°12 et s.).
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1014

d’option!®®* ou I’équilibre des conventions conclues entre les parties!®® semblaient

constituer les critéres pertinents pour apprécier la licéité des clauses.

171. 3 Une souplesse critiquable. La position adoptée par la Cour de cassation au

regard des clauses ayant pour objet le rachat des droits sociaux des investisseurs a un prix

fixe ou plancher reste critiquable a plusieurs titres.

Bien que les bénéficiaires de ces clauses restent soumis au risque d’une éventuelle
dissolution de la jeune entreprise sur le plan théorique, les clauses en question semblent
leur accorder une exonération de facto de pertes sociales!?®, Contrairement aux
bénéficiaires d’une clause de ratchet, les investisseurs bénéficiaires des clauses de
rachat des droits sociaux des investisseurs a un prix fixe ou plancher ont le droit de
quitter la société avant une éventuelle liquidation et peuvent ainsi échapper a

I’obligation de contribuer aux pertes.

Certains critéres utilisés par la Cour de cassation dans le cadre des décisions relatives
aux promesses d’achat a prix fixe ou plancher nous semblent également critiquables.
L’emploi de la notion de « bailleurs de fonds » nous semble particulierement délicat

en I’absence de définition de cette notion au sein des textes législatifs et réglementaires

1014 Sur la possibilité de levée I’option de sortie au-dela d’un certain délai : Cass.com., 22 février 2005,
n°02-14.392 ; Cass. 1re civ., 15 mai 2008, n° 06-20806 (LE NOACH G., Statutaire et [’extrastatutaire
en droit des sociétés, op.cit., p. 78 et 410 ; LUCAS F.-X., CAFFIN-MOI M., « Théorie des bénéfices
et des pertes. — Clauses léonines », op.cit., n°58).

1015 Cass. com., 3 mars 2009, no 08-12.359 ; Cass. com., 23 mars 2010, n° 09-65039. (Sur ce point :
LUCAS F.-X., CAFFIN-MOI M., « Théorie des bénéfices et des pertes. — Clauses Iéonines », op.cit.,
n°60). Il est possible par ailleurs d’observer que les conditions liées & la qualité de I’investisseur
(bailleurs de fonds) et a I’équilibre des conventions apparaissent fréquemment dans les mémes
décisions (Cass.com., 27 septembre 2005, n® 02-14.009 ; Cass.com., 16 novembre 2004, n°® 00-22.713 ;
Cass.com., 3 mars 2009, n°® 08-12.359). Sur la position actuelle de la Cour de cassation :
CHAIEHLOUDJ W. et al., « Prohibition des clauses relatives aux pertes — Limites », 384, Lamy
sociétés commerciales, date d’actualisation : 14 février 2023.

1016 | e risque de liquidation de la société semble purement hypothétique pour un investisseur qui dispose
d’un droit de quitter la société aux premiers signes de la dégradation de 1’état financier de ’entreprise.
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et au regard de 1’éventuelle rupture d’égalité (entre associés et investisseurs) qui peut

résulter de ’emploi de ce terme a contours flous®Y’.

Enfin, les décisions de la Cour ne permettent pas comprendre avec certitude si certaines
clauses ayant pour objet de garantir la sortie de I’investisseur du capital pourraient
entrer dans le champ de la prohibition des clauses léonines!®®ou si I’ensemble des

clauses de cette nature se trouvent désormais en dehors du périmétre de I’interdiction.

101711 est possible de s’interroger sur la pertinence de la distinction de bailleurs de fonds-associés, en
raison de I’hétérogénéité des approches qui peuvent étre adoptées par les investisseurs de capital -risque
vis-a-vis de la société financée. Les investisseurs peuvent étre trés impliqués dans la gestion de la start-
up (ou « hands on ») mais peuvent également adopter une posture passive (stratégie « hands off »).
Certains auteurs ont également formulé des critiques évoquant 1’absence de clarté du critére lié aux
bailleurs de fonds : PIETRANCOSTA A., « Promesses d’achat de droits sociaux et clauses « léonines
» : critique d’une sollicitation excessive et hasardeuse de [’article 1844-1 du Code civil », op.cit.,
p.67.; COURET A., « Clauses de prix dans les promesses d'achat de droits sociaux », Bull. Joly
Sociétés, n°1, 1° janvier 2006, (p. 92 a 95).

1018 DONDERO B., « 12. Distinguer entre les clauses « purement léonines » et les clauses « simplement
Iéonines » », Bull. Joly Sociétés, n°01, ler janvier 2013, (p. 39 a p.44), section | (au sujet de ’arrét CA
Paris, 5, ch. 8, 3 juill. 2012, n° 11/08630, Sté MC3).
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Section Il : Une adéquation renforcée par la diversité des titres financiers

emplovyés dans le cadre d’une opération de capital-investissement

172 L’utilité des actions de préférence et des valeurs mobiliéres donnant accés au
capital. Le recours aux actions ordinaires peut s’avérer insuffisant afin de pallier les risques
résultant de I’investissement au sein d’une start-up. La marge de manceuvre des associés est
limitée quant a I’aménagement des droits politiques a travers des modifications statutaires et
extrastatutaires. En outre, les aménagements des documents sociaux peuvent parfois s’avérer
inefficaces au regard de 1’organisation des droits des associés de maniere générale. Pour ces
raisons, au moment de la levée de fonds, une start-up peut décider d’émettre des actions de

préférence ou des valeurs mobiliéres donnant acces au capital (ou « VMDAC »)0%°,

Ces derniéres permettent aux investisseurs de profiter de la croissance élevée de la
jeune entreprise innovante, tout en retardant le moment de 1’entrée au capital. Par
I’entrée décalée au capital de I’entreprise 1’investisseur peut non seulement se mettre
temporairement a 1’abri contre une éventuelle dépréciation de la valeur de ses titres
mais (étant titulaire d’un droit de créance) dispose également d’une position plus

favorable en cas de liquidation judiciaire.

Il n’est toutefois pas indifférent quel outil est choisi pour retarder I’entrée de
I’investisseur au sein du capital de la start-up. En effet, la majorité des jeunes
entreprises innovantes, ayant une tresorerie faible, pourraient se trouver dans
I’incapacité de satisfaire I’obligation de remboursement régulier d’un montant fixe qui

pése sur les émetteurs de valeurs mobiliéres a base obligataire.

Dans le cadre de notre analyse des différents instruments employes au sein des opérations
de capital-investissement il convient dans un premier temps d’examiner 1’évolution des

actions de préférence et I’adéquation de ces produits aux besoins des jeunes entreprises

1019 Articles L.228-98 a I’article L.228-106 du Code de commerce. La notion de la valeur mobiliére
composée comprend I’ensemble des titres régis par les articles L.228-91 a L.228-106 du Code de
commerce.
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innovantes (18) afin de s’attarder, dans un second temps sur les différentes catégories de

valeurs mobiliéres donnant accés au capital (28).

18) L’adéquation des actions de préférence aux start-up et I’évolution favorable du

cadre juridique francais

173 L’évolution et atouts actuels des actions de préférence. Les actions conférant des
droits supplémentaires (ou différents) par rapport aux actions ordinaires ont connu une
évolution juridique importante au cours des décennies passées. L’harmonisation de
différentes catégories d’instruments a donné naissance aux actions de préférence qui
constituent aujourd’hui un outil important dans le cadre des opérations de capital-
investissement (A). Les actions de préférence semblent en adéquation avec les besoins des
capitaux-investisseurs, dans une grande mesure, en raison du périmetre large des droits qui

peuvent étre attachés a ces titres (B).

A) Un instrument adapté au financement des start-up ayant connu une longue évolution

174 Une évolution importante initiée par I’ordonnance du 24 juin 2004. Jusqu’a
récemment, I’aménagement des droits conférés par les actions était une source de complexité
importante en raison de la coexistence de plusieurs catégories d’instruments sujets a des
régles parfois difficilement conciliables (il s’agissait des dividendes prioritaires sans droit
de vote, des certificats d’investissement et des actions de priorité). Le législateur a mis fin a
cette complexité a travers I’ordonnance du 24 juillet 20041%2° instituant les actions de
préférence, qui constituent encore aujourd’hui un outil efficace dans I’aménagement de la

relation des investisseurs et des start-up.

Nous aborderons dans un premier temps les différentes catégories d’instruments
existants avant I’ordonnance de 2004 et leurs insuffisances (1) afin d’examiner dans un

second temps le régime mis en place par I’ordonnance en question (2).

1020 Ordonnance n° 2004-604 du 24 juin 2004.

- 284 -



UNIVERSIT

STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023
1) Un produit issu d’'une longue évolution : la création des actions de préférence

175 Une diversification des produits jusqu’a I’ordonnance de 24 juin 2024.
L’évolution des droits pouvant étre attachés aux actions date du début du XXeme siccle. Les
actions a droit de vote plural ont été reconnues par la loi du 16 novembre 1903 suivies
par les actions a droit de vote double, instaurées par la loi de finances du 26 avril 193012,
Si cette derniére loi a présenté une avancée majeure dans la diversification des droits qui
peuvent étre attachés aux actions elle a immeédiatement apporté des limitations a cette
diversification au travers de la reconnaissance du principe de proportionnalité du droit de

vote a la quotité du capital®?,

La mise en place d’un périmetre plus large d’avantages patrimoniaux ou
extrapatrimoniaux a été rendu possible grace a 1’apparition des actions de priorité
instaurées par la loi de 1966%%* |’action de priorité souffrait toutefois de

I’impossibilité de limiter les droits de vote des actionnaires ou leurs droits financiers.

Afin de limiter les droits politiques il etait nécessaire de faire appel aux actions a
dividendes prioritaires sans droit de vote!??®, Cet instrument conférait aux entreprises

un outil permettant de conserver la direction de leur société tout en accordant des

10211 0i du 16 novembre 1903, modifiant I’article 34 du Code de commerce de 1807 (TRAORE A, Les
Incidences de la diversification des valeurs mobiliéres sur le droit de vote dans les sociétés par actions,
thése, Université de Clermont 1 — Université d’Auvergne, 2012, p. 52, n°30).

1022 1 oi du 26 avril 1930 portant dégrévements d'imp6ts. (TRAORE A., Les Incidences de la
diversification des valeurs mobiliéres sur le droit de vote dans les sociétés par actions, op.cit., p. 53,
n°32).

1023 Article 6 de la loi du 26 avril 1930 portant dégrévements d'impéts (TRAORE A., Les Incidences de
la diversification des valeurs mobilieres sur le droit de vote dans les sociétés par actions, op.cit., p. 53
et 54, n°32).

1024 | oi n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales, article 269, al. 1" (ancien article
L.228-11, al. 1" du Code de commerce). Sur cette catégorie d’actions et les droits accordés par les
actions de priorité: BARERT C., « Les actions de priorité : une catégorie de titres en voie d'extinction
apres l'ordonnance du 24 juin 2004 », Bull. Joly Sociétés, n°12, ler décembre 2004, (p. 1571 a
p.1576) ; CHAIEHLOUDJ W. et al., « Notion - Avantages concevables », 4432, Lamy sociétés
commerciales, date d’actualisation : 12 février 2023.

1025 Cet instrument a été mis en place par I’article 23 de la loi n°78-741 du 13 juillet 1978 dite Monory
relative a l'orientation de I'épargne vers le financement des entreprises.
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avantages financiers aux investisseurs'®®, Le régime propre actions a dividendes

prioritaires sans droit vote n’était toutefois pas adapté aux jeunes entreprises.
L’instrument souffrait notamment de contraintes importantes tenant notamment a
I’impossibilité de la création d’une action a dividende prioritaire dés la constitution de
la société'%’. Par ailleurs ’action a dividende prioritaire sans droit de vote connaissait

des difficultés plus générales, lies a la qualification juridique de I’instrument 028,

Outre ces insuffisances il convient de souligner que ni les actions a dividendes
prioritaires sans droit de vote ni les actions de priorité ne pouvaient limiter les droits
financiers des porteurs. Elles prévoyaient nécessairement un mécanisme de dividende

avantageux ou des droits extrapatrimoniaux au profit des porteursi®,

De tels aménagements €taient uniquement possibles par les certificats d’investissement

institués a la fin des années 1970%%° | Les caractéristiques de ces instruments basés sur

1026 | s’agissait des actions conférant des droits prioritaires quant aux dividendes mais sans voix
delibératives aux assemblées générales de la société (BRIGNON B., LUCCIARDI G.-A., GRANIER
T., « Action de préférence », Fasc. 1803, JCI. Banque, Crédit, Bourse, date d’actualisation : 31 juillet
2020, n°® 7; CHAIEHLOUDJ W. et al., « Notion - intéréts pratiques », 4466, Lamy sociétés
commerciales : date d’actualisation : 14 février 2023).

1027 Initialement les sociétés souhaitant émettre ces produits devaient réaliser des bénéfices distribuables
au cours des deux derniers exercices (ancien article L.225-126, al. 2 du Code de commerce et article
177-1 de la loi du 24 juillet 1966). Cette contrainte a été levée par la loi de 1983 a rendu possible la
création des dividendes prioritaires aux sociétés n’ayant pas distribué de bénéfice sans pour autant
d’apporter de changement radical dans le régime de I’instrument (GRANIER T., BRIGNON Bastien,
« Actions et titres de capital - Action a dividende prioritaire sans droit de vote », Fasc. 1810, JCI.
Banque — Crédit — Bourse, date d’actualisation : 27 février 2015, n°18 ; CHAIEHLOUDJ W. et al.,
« Notion - intéréts pratiques », op.cit.).

1028 Notamment en raison de la rémunération minimum liée au versement du dividende (GRANIER T.,
BRIGNON B., « Actions et titres de capital - Action a dividende prioritaire sans droit de vote », op.cit.,
n° 13).

1029 En effet les titulaires actions prioritaires jouissaient « d'avantages par rapport a toutes autres
actions » ce qui semble exclure la limitation des droits financiers a travers des droits attachés a ces
instruments (ancien article L.228-11, al. 1 du Code de commerce).

1030 Mis en place par la loi n° 78-741 du 13 juillet 1978 relative a l'orientation de I'épargne vers le
financement des entreprises. Le régime de ces instruments été modifié par la loi n° 81-1162 du 30
décembre 1981 relative a la mise en harmonie du droit des sociétés commerciales avec la deuxiéme
directive adoptée par le conseil des communautés européennes et la loi n° 83-1 du 3 janvier 1983 sur
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démembrement de la valeur mobiliere!®! semblaient toutefois peu adaptées au

financement des start-up, en raison de la limitation de la cession des certificats
d’investissement!®?, qui rendait leur utilisation peu aiséel®®, La coexistence de
plusieurs régimes juridiques distincts était, en outre, source de complexité aussi bien

pour les sociétés en quéte de financement que pour les investisseurs®®,

2) Un mouvement de simplification initié par ['ordonnance du 24 juin 2004 : la

création des actions de préférence

176 Les allégements apportés par ’ordonnance du 24 juin 2004. A compter de
I’ordonnance du 24 juin 20041%% les actions de priorité, les actions a dividende prioritaire

sans droit de vote, et les certificats d’investissements ont été remplacés par les actions de

le développement des investissements et la protection de I'épargne (anciens articles L. 228-30 a L. 228-
35 du code de commerce).

1081 1] s’agissant de la séparation des certificats d’investissement et des certificats de vote. Cependant
seuls les titulaires des certificats de vote disposaient des droits politiques proches a celles attachés a
des actionnaires ordinaires (CHAIEHLOUDJ W. et al., « Démembrement de I'action — Intéréts », 4822,
« Caractéristiques des certificats d’investissements et droits de leurs titulaires », 4823 et ainsi que
« Caractéristiques des certificatifs de droit de vote et droits de leurs titulaires », 4825, Lamy sociétés
commerciales, date d’actualisation : 14 février 2023. Il convient notamment de préciser que les
titulaires de certificats de vote disposaient des mémes droits que les actionnaires ordinaires mais étaient
privés de la possibilité de se conférer de droit de vote double et ne pouvaient pas &tre nommés
d’administrateurs ou membres du conseil de surveillance.

1032 Article L.228-30 du Code de commerce (COQUELET M.-L., MOULIERE F., « Mesures d'exécution
forcée sur valeurs mobiliéres et droits d'associé », op.cit., n°12).

1038 DEVEZE J. et al., « Instruments financiers de haut de bilan », 1252, Lamy droit du financement,
date d’actualisation : 12 décembre 2020.

1034 Notamment en raison de la diversité des régimes de représentation (qui étaient susceptibles de
complexifier notamment I’émission ultérieur de valeurs mobiliéres composées).

1035 Ordonnance n°2004-604 du 24 juin 2004 Ordonnance n° 2004-604 du 24 juin 2004 portant réforme
du régime des valeurs mobilieres émises par les sociétés commerciales et extension a I'outre-mer de
dispositions ayant modifié la législation commerciale.
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preference1036 Ces modifications ont apporté des assouplissements considérables relatifs a

’aménagement des droits financiers attribués aux investisseurs®’.

Si la réforme de 2004 a présenté de nombreux changements favorables, il convient de
souligner ceux qui s’avéraient les plus importantes du point de vue des jeunes
entreprises innovantes : ’abrogation de la limitation du montant de 1’émission'%® des
actions a dividende prioritaire sans droit de vote et la limitation relative a [’ancienneté

de la société existante®® en cas d’émission de ces instruments.

L’innovation majeure des actions de préférence créées par 1’ordonnance de 2004
résidait dans I’unification des caractéristiques des actions a dividendes prioritaires de
droit de vote, des actions de priorité, et celles des certificats d’investissement®?, La
création des actions de préférence a, en effet, mis fin aux régles divergentes parmi les

actions « privilégiées » en matiére d’émission®¥, de représentation des porteurs®? et

1036 Ordonnance n° 2004-604 du 24 juin 2004, article 7. Sur ce point : VINCENT C., « Réformes
récentes du droit des sociétés, Evolution de 2000 & 2011 », JCI. Sociétés Traité, date d’actualisation :
29 septembre 2015, n°57.

1037 POITRINAL Francois-Denis, Le capital investissement : guide juridique et fiscal, 2020, Rev.
Banque, p. 208, n°266.

1088 1 *article L.228-12 du Code de commerce actuel ne prévoit pas de limitation quant a la quantité
d’actions de préférence émise. La limitation résultant de I’ancien article L.228-12, al 2 du Code de
commerce a toutefois a été repris dans I’article L.228-11, al. 3 du Code de commerce et reste applicable
aux sociétés dont les titres sont admis a la négociation (GRANIER T., BRIGNON B., « Actions et titres
de capital - Action & dividende prioritaire sans droit de vote », op.cit., n°19).

1039 GRANIER T., BRIGNON B., « Actions et titres de capital — Action a dividende prioritaire sans
droit de vote », op.cit., n°18.

1040 Syr les principaux apports de la réforme : OHL D., « Aspects de la réforme du droit des valeurs
mobiliéres », Bull. Joly Bourse, n°06, 1¢" juillet 2004, (p. 689 a 722).

1041 Qur les conditions d’émission divergentes des actions de priorité et des actions a dividende
prioritaire sans droit de vote : CHAIEHLOUDJ W. et al., « Modalités de création - Conversion en
action de préférence », 4464, « Conditions et modalités de création », 4467, Lamy sociétés
commerciales, date d’actualisation : 14 février 2023. Les certificats d’investissement étaient régis par
I’article L.228-30, alinéa ler du Code de commerce et étaient également soumis a la limitation quant a
la quantité émise (sur ce point : CHAIEHLOUDJ W. et al., « Instauration du fractionnement et création
des certificats avant l’ordonnance du 24 juin 2004 », 4826, Lamy sociétés commerciales, date
d’actualisation : 14 février 2023).

1042 Les titulaires des certificats d’investissements devaient se réunir dans les cas exceptionnels
contrairement aux titulaires des certificats de vote (sur ce point: CHAIEHLOUDJ W. et al.
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d’articulation avec les émissions de valeurs mobiliéres composées'®®, ce qui a facilité

leur utilisation, les rendant par la méme plus accessibles aux jeunes entreprises.

177 Les droits pouvant étre conférés par les actions de préférence. L’action de
préférence, dans sa forme actuelle, présente un outil intéressant quant a 1’organisation de la
relation des capitaux-investisseurs et des jeunes entreprises innovantes aussi bien au regard

de la modulation des droits financiers qu’au regard des droits politiques des investisseurs.

Le périmétre des droits accordés par les actions de préférence est aujourd’hui trés
largel®4 : il peut s agir des droits informationnels et politiques!®®, d’un droit de véto

au sein des organes exécutifs'®® ou encore de droits financiers hétérogénes (qui

« Assemblée spéciale des porteurs de certificats d'investissement », 4824 ; « Caractéristiques des
certificatifs de droit de vote et droits de leurs titulaires », 47855 Lamy sociétés commerciales, date
d’actualisation : 14 février 2022). Les titulaires des actions a dividendes prioritaires disposaient d’une
représentation par une assemblée spéciale ayant un avis sur les décisions des assemblées générales
(ancien article L.228-35-6 du Code de commerce). Sur la représentation des actions a dividende
prioritaire sans droit de vote : CHAIEHLOUDJ W. et al., « Représentation collective- assemblée
spéciale des porteurs », 4470, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 14 février 2023)

1043 e changement de répartition de bénéfices n’était pas possible par émission d’actions de priorité
pour la majorité des valeurs mobiliéres donnant accés au capital, jusqu’a la réforme opérée par
I’ordonnance de 2004 (sur ce point voir infra n°194). Par ailleurs, jusqu’a la loi du 3 janvier 1983 (Loi
n°® 83-1 du 3 janvier 1983 sur le développement des investissements et la protection de I'épargne) les
sociétés ayant émis des obligations convertibles, échangeables ou de bons de souscriptions ne pouvaient
émettre des actions a dividende sans droit de vote (sur ce point: CHAIEHLOUDJ W. et al.,
« Conditions et modalités de création », 4467, date d’actualisation : 14 février 2023).

1044 Certains auteurs soulignent la flexibilité résultant des articles L.228-11 et s. du Code de commerce
et la qualifient d’« extréme malléabilité » (MOULIN J.-M., « Les actions de préférence », LPA, n°189,
, 22 septembre 2005, (p. 24 a 42), section I).

1045 Une action de préférence peut notamment conférer des droits informationnels renforcés mais peut
également étre assortie d’une position au sein des organes exécutifs de la société (conseil
d’administration et conseil de surveillance). Sur ce point : TRAORE A., Les Incidences de la
diversification des valeurs mobiliéres sur le droit de vote dans les sociétés par actions, op.cit., p. 153
et 154, n°103 et n°104

1046 1 ¢ véto en assemblée générale semble toutefois exclu selon la doctrine majoritaire. Un tel droit
serait contraire aux régles de majorité et de quorum applicable aux assemblées (la doctrine connait un
consensus sur ce point : MICHINEAU M., « Actions », Joly Etudes Sociétés date d’actualisation 2 mai
2022, n°106 ; MOULIN J.-M., « Actions de préférence », LPA, n°189, op.cit., spéc. I, A, 2, b)).
Incertitudes liées au véto en conseil d’administration ou de surveillance : GUENGANT A., DAVODET
D., ENGEL P., VENDEUIL S., LE PAVEC S., « Actions de préférence, Questions de praticiens (1re
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peuvent prendre la forme des dividendes & montant prédéterminé ou prioritaire'%’ et

également d’un pourcentage du boni de liquidation%4).

Cependant, 1’action de préférence, contrairement aux anciennes actions de priorité, ne
doit pas nécessairement conférer des avantages au regard a ses titulaires'®®, Il est
également possible d’aménager le droit proposé a un investisseur par la suppression du
droit de vote, sans nécessairement accorder une contrepartie sous la forme dividende
prioritaire aux investisseurs 1%, 1l est en effet concevable que le capital-investisseur
soit intéressé par un avantage de nature différente qu’un dividende compte-tenu de
’état de maturité de la start-up. Il peut notamment demander un droit préférentiel au
boni de liquidation ou encore la possibilité¢ de revendre 1’action de préférence a la start-

up afin de sécuriser son investissement.

Les actions de préférence sans droit de vote présentent, des lors, un outil intéressant
pour les investisseurs hands-off, mais également pour les fondateurs de start-up qui

peuvent ainsi conserver le contrdle de la direction sur leur société. Il convient toutefois

partie) », JCP E, 1045, 7 Juillet 2005, p. 1156 a 1163, I, D), 2° ; BRIGNON B., LUCCIARDI G.-A.,
GRANIER T., « Actions de préférence », op.cit.,, n°24 ; VIANDIER A., « Les actions de préférence
(ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004, art. 31) », JCP E, 1440, n° 40, 30 Septembre 2004, (pages 1528 a
1539,) n°30 ; OHL D., « Valeurs mobilieres — Droit spécial des valeurs mobiliéres », Répertoire des
sociétés, septembre 2005 date d’actualisation : mars 2023, n°103.

1047 BOIZARD M., RAIMBOURG P., Ingénierie financiere fiscale et juridique, Dalloz, 2015, n°221.15
et 221.21 ; GRANIER T., « Synthése — Actions », op.cit., n° 31.

1048 BOIZARD M., RAIMBOURG P., Ingénierie financiére fiscale et juridique, op.cit., n°221.25.

104 TRAORE A., Les Incidences de la diversification des valeurs mobiliéres sur le droit de vote dans
les sociétés par actions, op.cit., p. 145, n°96 ; PICHARD Bruno, « Quels droits pour les actions dites
de préférence ? », LPA, n°15 - p. 7, 21 janvier 2005, IlI, A), 3.

1050 TRAORE A., Les Incidences de la diversification des valeurs mobiliéres sur le droit de vote dans
les sociétés par actions, op.cit.,, p. 285; La marge de manceuvre des sociétés émettrices dans
I’organisation a par ailleurs été élargie par la réforme de 2004 : selon plusieurs auteurs, 1’émission
d’une action sans droit de vote ne semblait pas concevable au sens de la réglementation antérieure, le
dividende prioritaire nécessitant au moins un droit de vote virtuel. En effet, sous le régime antérieur a
I’ordonnance de 2004 le droit de vote lié a 1’action de dividende prioritaire sans droit de vote n’était
pas supprimé mais simplement suspendu (sur ce point : OHL D., « Aspects de la réforme du droit des
valeurs mobiliéres », op.cit. n°9 ; MASSART T., « Les actions de préférence et la question du droit de
vote », Dr. et patrimoine, N° 130, ler octobre 2004 (partie introductive)).
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de noter que la suppression de droit de vote reste strictement encadrée par la 10i'%!, De

plus, les actionnaires ne peuvent pas supprimer le droit des associés de participer aux
assemblées générales, qui restent une source d’information essentielle pour les

capitaux-investisseurs®?,

Les actions préférence peuvent, cependant, également limiter les droits financiers des
actionnaires’®® ou les encadrer. Les dividendes peuvent étre progressifs ou
dégressifsi®* ou encore corrélés a une activité particuliére de la société%®. Une telle
flexibilité est en ligne avec les besoins des start-up, qui ne générent fréquemment pas

de résultats importants au cours des premieres annees de leur existence.

178 Les évolutions récentes élargissant la modulation des droits de vote des
actionnaires. Malgré la réforme de 2004, la flexibilite conférée aux actionnaires par les

actions de préférence en mati¢re d’aménagement des droits de vote n’était pas compléte.

La détermination du nombre de droits de vote accordés aux actionnaires (a travers les
actions de préférence) n’était, en effet, pas libre jusqu’a la loi PACTE. Les sociétés
émettrices d’actions de préférence étaient soumises au respect du principe de
proportionnalité du droit de vote a la quotité du capital'®®. Seules les SAS avaient la

possibilit¢é d’accorder des droits de vote multiples (par seulement par voie

1051 En raison de la disproportion pouvant résulter du recours a cet outil le nombre d’actions de
préférence sans droit de vote est en effet, limité a la moitié du capital social par 1’article L.228-11 du
Code de commerce (BRIGNON B., LUCCIARDI G.-A., GRANIER T., « Actions de préférence »,
op.cit., n°21).

1052 Cette interdiction est abordée supra n°165.

1053 ’aménagement des droits financiers des associés connait des limites évoquées supra n°171.

1054 CHAIEHLOUDJ W. et al., « Droits pécuniaires », 4297, Lamy sociétés commerciales, date
d’actualisation : 14 février 2023.

1055 1] s’agit des actions tragantes : CHAIEHLOUDJ W. et al., « Droits pécuniaires », 4487, op.cit.

10% En vertu de ’ancien ’article L.228-11 qui renvoyait a ’article L.225-122 du Code de commerce
(aujourd’hui le renvoi ne concerne que les sociétés dont les titres sont admis a la négociation sur un
marché). Sur ce point : MORTIER R., DE VENDEUIL S., « Loi Pacte — La réforme des actions de
préférence », JCI. Sociétés Traité, date d’actualisation : 27 juin 2019, n°5; OHL D., « Valeurs
mobiliéres, Droit spécial des valeurs mobiliéres », op.cit., n°101.
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conventionnelle) %7, Cette contrainte pouvait s’avérer pénalisante au regard des

capitaux-investisseurs qui ne disposent classiquement que d’une participation faible au
sein de la société : un droit de vote double pouvait s’avérer insuffisant pour avoir un
veritable impact sur les décisions sociales. La loi PACTE ayant modifié 1’article L.225-
122 du Code de commerce cette contrainte ne peése toutefois plus sur I’organisation des

SA qui sont devenues des outils plus attractifs au regard des capitaux-risqueurs®®,

B) Les atouts des actions de préférence pour les capitaux-risqueurs

179 Les atouts actuels des actions de préférence. Si les actions de préférence
constituent un outil efficace aujourd’hui il convient d’examiner les avantages que présentent
ces instruments par rapport aux aménagements des statuts ou des pactes extrastatutaires (1).
Il convient enfin d’insister sur deux droits accordés aux détenteurs d’actions de préférence
qui sont susceptibles d’étre utiles en matiere de capital-risque : la possibilité de conversion

et de rachat des actions de préférence (2).

1057 Les SAS bénéficiaient d’une liberté a cet égard sur le fondement de 1’article L.227-1, al 4. du Code
de commerce (bien qu’elle flit entourée d’une incertitude juridique). En revanche, les SA étaient
clairement soumises a la régle de la proportionnalité du droit de vote a la quotité du capital sur le
fondement de ’article L.228-11, al 1 du Code de commerce (par renvoi a I’article L.225-122 du Code
de commerce). Sur ce point : BRUGIERE A., ROBERT A., « Le droit de vote multiple dans les SAS et
les SA : tour d'horizon des mécanismes envisageables », op.cit. I, A) Sur I’insécurité juridique qui
résultait de 1’état de droit antérieur a la loi PACTE : POITRINAL F.-D., Le capital investissement :
guide juridique et fiscal, op.cit., p.209, n°267).

1058 | E NABASQUE H., « Les incidences de la loi PACTE sur le financement des sociétés par actions »,
Bull. Joly Sociétés, , n°06, 1°" juin 2019, p. 77. Le principe de proportionnalité reste obligatoire pour
les sociétés sont les titres sont admis a la négociation sur un marché (article L.225-122, | du Code de
commerce) et les droits de vote de doubles sont conférés aux actionnaires de droit apres deux années
de détention en vertu de ’article L.225-123 alinéa 2 du Code de commerce (sur ce point : MANSUY
F., « Assemblées d'actionnaires — Regles communes a toutes les assemblées — Tenue de I'assemblée »,
Fasc. 136-35. JCI. Sociétés Traité, date d’actualisation : 21 décembre 2020, n°119 et 124).
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1) Un produit répondant aux insuffisances des aménagements statutaires et

extrastatutaires

180 Il convient ci-aprés de mettre en avant les avantages des actions de préférence dans

les opérations de capital-risque par rapport aux aménagements purement conventionnels.

181 L’utilité du recours aux actions de préférence du point de vue des investisseurs.
D’abord, le recours aux actions de préférence s’avére difficilement évitable si la start-up
financée revét la forme d’une SA. Contrairement aux SAS, la modification du droit de vote

au sein des SA ne peut intervenir qu’a travers 1’émission d’actions de préférence!®®,

En outre, les droits obtenus par les aménagements statutaires et extrastatutaires
présentent un inconvénient majeur vis-a-vis des actions de préférence : les droits
supplémentaires conférés aux investisseurs ne sont, en principe, pas transmissibles
avec I’action dés lors qu’ils ne sont pas attachés a celle-ci’®. Ces facteurs sont
susceptibles de réduire I’intérét du recours a ces techniques contractuelles et paraissent

pénalisants au regard des investisseurs de capital-risque.

182 Une protection supplémentaire accordée aux porteurs d’actions. Outres les
avantages organisationnels, les actions de préférence conférent une protection
supplémentaire aux actionnaires, notamment a travers 1’existence des assemblées spéciales
des porteurs, qui doivent approuver les décisions de 1’assemblée générale ayant pour effet
de modifier les droits des titulaires d’actions de préférence!®. Une telle protection n’est pas
accordée aux investisseurs, dont les droits supplémentaires résultent des statuts : ces derniers

peuvent se voir privés du bénéfice des différentes clauses en cas de modifications statutaires.

1059 Syr la SAS : abordé supra n°165

1060 Certains auteurs rappellent au risque de requalification (abordés supra n°165).

1061 En vertu de Darticle 1..225-99 du Code de commerce. Les titulaires des actions de préférence sont,
par ailleurs, protégés en cas de modification ou d’amortissement du capital (Article L.228-16, al 1. du
Code de commerce). En outre les titulaires ont la possibilité de recourir au commissaire aux comptes
afin que ce dernier établisse un « rapport spécial sur le respect par la société des droits particuliers
attachés aux actions de préférence » (BRIGNON B., LUCCIARDI G.-A., GRANIER T., « Actions de
préférence », op.cit., n® 38, n°39 et n°41).
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Or, compte tenu de leur participation faible dans le capital, les changements capitalistiques

au sein d’une start-up sont susceptibles de constituer un risque éleve au regard des capitaux-

investisseurs.

Les titulaires d’actions de préférence bénéficient également une protection en cas de
fusion, ce qui n’est pas rare en présence d’une Start-up ayant connu une croissance
forte. Les porteurs d’actions de préférence sont, en effet, titulaires de « droits
particuliers équivalents »'%2 a leurs anciens droits au sein de la société absorbante. De
plus, les porteurs d’actions de préférence disposent également d’un droit a
I’approbation du projet d’échange de titres notamment en 1’absence de possibilité
d’échanger leurs actions contre d’autres actions conférant des droits particuliers

équivalents 106,

183 Les inconvénients liés a I’émission des actions de préférence du point de vue de
la start-up. Il ne convient pas d’omettre les inconvénients majeurs des actions de préférence :
et en particulier les lourdeurs relatives a leur émission. Le droit frangais comporte une
certaine rigidité quant au processus d’émission des actions de préférence notamment en
raison de I’obligation incombant aux organes d’administration d’établir un rapport, de

désigner un commissaire aux comptes'®“ et en raison du respect obligatoire de la procédure

1062 En vertu de 1’article L. 228-17, al 1 du Code de commerce.

1063 || convient ici d’observer ’absence de clarté des termes employés par ’article L.228-17, al. 1. du
Code de commerce. La réponse ministérielle, qui été rendue sur la question de 1’interprétation de la
notion des « droits particuliers équivalents » (BRIGNON B., LUCCIARDI G.-A., GRANIER T.,
« Actions de préférence », op.cit., n°41) ne semble pas apporter de clarifications suffisantes sur ce
point.

1064 Un rapport spécial de commissaire aux comptes est exigé en vertu de ’article R.228-17, al. 2. du
Code de commerce Sur ce point : CHAIEHLOUDJ W. et al., « Conditions générales de I'émission
d'actions de préférence — Compétence de I'assemblée générale extraordinaire — Délégations », 4491,
Lamy société commerciales, date d’actualisation : 14 février 2023. En présence d’une société n’étant
pas tenue de désigner un commissaire aux comptes (et notamment les « petite entreprises » dont le cas
est abordé infra n°196) il est possible de considérer qu’un commissaire au compte « ad-hoc » doit étre
désigné, en vertu de ’article L.225-138, Il. du Code de commerce, dans la mesure ou 1’augmentation
de capital est réalisée avec suppression des droits préférentiels de souscriptions au profit des
bénéficiaires dénommés ou au profit d’une catégorie de bénéficiaires (DEVEZE J. et al., « Procédure
des avantages particuliers et rapport du commissaire aux comptes », 258, Lamy droit du financement,
date d’actualisation : décembre 2022).
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des avantages particuliers en cas d’émission d’actions de préférence a une ou plusieurs

personnes nommément désignées®®,

Cette rigidité a toutefois été Iégérement atténuée a travers des allegements apportés par
la loi LME qui a amélioré 1’articulation de 1’intervention du commissaire aux comptes
et du commissaire aux apports 1% et par la loi PACTE qui a exempté les SAS du recours
aux commissaires aux apports en cas de création d’avantages en faveur de certains des

associés lors de la constitution de la société0’,

Le périmétre de ce dernier allégement ne fait toutefois pas I’unanimité parmi les auteurs
de la doctrine : certaines considérent que seuls les avantages accordés a travers une
clause statutaire pourraient bénéficier de I’exemption de la procédure des avantages

particuliers'o®,

1085 En cas de création d’une action de préférence ne relevant pas une catégorie déja créée : L.228-15,
al. 1. du Code de commerce (sur ce point : DEVEZE J., « Respect de la procédure de vérification des
avantages particuliers », 4494, date d’actualisation : 14 février 2023, « Domaine d'application de la
procédure des avantages particuliers », 259, Le Lamy droit du financement. date d’actualisation ; 12
décembre 2022).

1066 Ta loi LME, modifiant ’article 228-15 du Code de commerce, a permis en cas d’actions de
préférence relevant d’une catégorie déja créée, de réaliser 1’évaluation des avantages particuliers dans
le rapport spécial du commissaire aux comptes prévu par I’article L.228-12, al.1. du Code de commerce
(sur ce point : BOIZARD M., RAIMBOURG P., Ingénierie financiére, fiscale et juridique, op.cit.,
n°221.52).

1067 La loi PACTE a modifié I’alinéa 3 de I’article L.227-1 du Code de commerce en écartant 1’article
L225-14 du Code de commerce.

1068 Une interprétation favorable a I’inclusion des actions de préférence dans le périmétre de
I’exemption : CHAIEHLOUDJ W. et al., «Actions de préférence », op.cit. Une interprétation
contraire : LE CANNU P. ; HEINICH J. ; DELVALLEE J., « Société par actions simplifiée, Titres émis
par la SAS », Répertoire des sociétés, n°257, date d’actualisation : juillet 2023.
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2) Un outil doté d’une grande flexibilité : la faculté de convertir et racheter les

actions de préférence

184 La faculté de conversion des actions de préférence. Le recours aux actions de
préférence facilite la mise en place d’un mécanisme d’anti-dilution mais peut également étre

utilisé afin d’atteindre un effet similaire a la clause de ratchet.

La faculté de conversion résulte la liberté propre au régime juridique des actions de
préférence résultant de I’ordonnance du 24 juin 2004 : les statuts peuvent déterminer
les modalités de conversion des actions de préférence, ce qui permet leur échange
automatique en actions relevant d’autre catégories, selon une parité définie et en

fonction de la valorisation de la société106°,

185 La faculté de racheter les actions de préférence. Le rachat des actions de
préférence’®’%a connu une évolution considérable depuis I’ordonnance de 2004 qui a permis
le rachat d’actions de préférence dans certaines conditions'%’%. Si la possibilité de rachat était
ouverte aux titulaires d’actions de préférence, les modalités d’une telle opération ne furent

précisées par la loi qu’a partir de la réforme opérée par I’ordonnance du 31 juillet 20141°72,

1069 Cette possibilité résulte des articles L. 228-12, al. 1 a 3 et L. 228-14 du Code de commerce et
notamment les modifications apportées a ces articles par 1’ordonnance du 24 juin 2004.

1070 Article L.228-12, 1l du Code de commerce.

1071 Ancien article L.228-20 du Code de commerce (instaurée par I'ordonnance n° 2004-604 du 24 juin
2004 et abrogée par Ordonnance n° 2008-1145 du 6 novembre 2008 relative aux actions de préférence)
permettait le rachat des actions de préférence a I’initiative de la société ou du porteur aux sociétés dont
les titres sont admis a la négociation. L’article L.228-12, al. 2. du Code de commerce prévoyait
également des dispositions relatives au rachat des actions de préférence mais cette disposition restait
relativement imprécise concernant la modalité de rachat.

1072 1,e nouveau régime résulte de 1’article L.228-12 du Code de commerce dans sa forme modifiée par
I’article 22 Ordonnance n° 2014-863 du 31 juillet 2014 relative au droit des sociétés, prise en
application de l'article 3 de la loi n° 2014-1 du 2 janvier 2014 habilitant le Gouvernement a simplifier
et sécuriser la vie des entreprises. Sur ce point et également sur les difficultés résultant du renvoi au
régime général de rachat d’actions par ’article L.228-12 du Code de commerce : LE NABASQUE H.,
« Réforme du rachat des actions de préférence », RDBF n° 6, Novembre 2014, comm. 217, p. 54 a 56).
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Cette réforme a en effet permis de consacrer le rachat a I’initiative de la société et a
I’initiative conjointe de la société et du porteur'®”. Le droit exclusif du porteur pour
faire racheter ses actions n’a toutefois été reconnu qu’apres I’entrée en vigueur de la
loi PACTEX™, Désormais, les investisseurs peuvent donc initier le rachat des actions
de préférence dans la mesure ou cette possibilité a été prévue dans les statuts de la

société avant 1’émission des actions.

La reconnaissance des actions de préférence rachetables a I’initiative exclusive du
porteur présente une avancée majeure dans 1’évolution du cadre juridique francais
régissant les opérations de capital-risque, dans la mesure ou elle offre une alternative
a certaines clauses permettant aux investisseurs de sortir du capital de la société cible.
Il s’agit notamment des clauses d’achat ou de vente de droits sociaux a prix fixe ou
plancher, mais également des clauses de retrait, dont la validité est discutée méme au
sein de la SAS %7° ou encore de la clause de variabilité du capital, qui reste prohibée

au sein d’une SA (contrairement a la SAS 1076,

1073 CHAIEHLOUDJ W. et al., « Rachat des actions de préférence — Stipulation statutaire », 4499,
Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation. : 14 février 2023.

107 MORTIER R., VENDEUIL S., « Loi Pacte — La réforme des actions de préférence », op.cit., p. 27,
n°s.

1075 Nous définissons les clauses de retrait comme les clauses qui permettent a un actionnaire de se faire
racheter ses actions par la société elle-méme (certains auteurs retiennent une définition plus large de la
clause de retrait et considerent que celle-ci peut avoir pour effet le rachat des actions par les associés).
La validité de la clause de retrait semble admise par certains auteurs en présence d’une SAS, mais reste
discutée par d’autres. Une analyse concluant a la validité d’une clause de retrait : AZARIAN H.,
« Sociétés par actions simplifiées, Création et statut des associés », op.cit., n°142. Une analyse
considérant qu’une clause de retrait pourrait seulement étre licite sous la forme d’une clause de
variabilité du capital ou d’une extrastatutaire garantissant la sortie de I’associ¢ : GERMAIN M., PERIN
P.-L., AZARIAN H., « Sociétés par actions simplifiées - Organisation des rapports entre associés -
Clauses statutaires relatives a la cession », op.cit., n°37. Il convient, en tout état de cause, de s’assurer
que le retrait ne soit pas discrétionnaire : GERMAIN M., « La société par actions simplifiée », La
Semaine Juridique Edition Générale n° 12, 23 Mars 1994, doctr. 3749. Les clauses de retraits semblent
difficilement concevables au sein des statuts d’une SA dans la mesure ou elle serait contraire a 1’article
L.225-206 du Code de commerce. Sur ce point: MESSAI-BAHRI S., ROUSSILLE M., « Pactes
d’associés (pactes d’actionnaire) », 0p.cit., n°122 et n°124.

1076 |_a SAS est susceptible de présenter également un avantage vis-a-vis de la SA dans la mesure ol
son capital peut étre variable (interdiction de cette clause au sein de la SA : Article L.231-1, alinéa 1
du Code de commerce).
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28) L’intérét du recours aux valeurs mobiliéres donnant accés au capital et les

limitations de ces instruments au regard des start-up en phase d’amorcage

186 La définition des valeurs mobilieres composées et leurs avantages principaux au
regard des start-up. Les valeurs mobiliéres composées donnent droit a I’attribution des titres
représentant une quotité de capital au sein de la société émettrice ou une créance sur cette
derniére'®’’ 3 travers une construction spécifique qui se compose fréquemment d’un titre
primaire (ou « lanceur ») articulé avec un titre secondaire, et parfois méme avec un titre

finalt078,

Si la palette des valeurs mobiliéres composées est large, la présente analyse ne portera
que sur les VMDAC. Cette délimitation est motivée par des raisons pratiques. En effet,
certains titres composés, qui ne donnent pas accés au capital de la société cible,
semblent se situer en dehors du périmeétre de ’activité de capital-investissement dans
la mesure ou ils ne permettent pas a leurs détendeurs de bénéficier des avantages

associés aux titres de capital.

A contrario, les VMDAC semblent entrer dans le périmétre de techniques employées
lors des capital-investissement et sont susceptibles de cacher des avantages non
négligeables vis-a-vis des investisseurs. Les titulaires des VMDAC, sauf quelques
exceptions®®”, se trouvent en effet, mieux protégés contre la dépréciation de la valeur
du titre (jusqu’a la conversion du titre primaire) que le titulaire d’un titre de capital

ordinairel08°,

1077 BONNEAU T., MAOUCHE S., «Valeurs mobiliéres composées », Fasc. 1903, date
d’actualisation : 22 novembre 2021, n°1.

107 DANNENBERGER F., « Valeurs mobilieres - Nature et régime », op.cit., n°79.

1078 Notamment en présence d’une action a bons de souscription d’actions (ou « ABSA »).

1080 Nous abordons en détails ces aspects infra n°189.
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187 Ladiversité des VMDAC. L’entrée au capital différée peut étre atteinte a travers de

nombreux instruments. Nous nous contenterons dans le cadre de notre étude d’examiner
seules quelques formes de VMDAC et nous en distinguerons deux catégories principales :

les VMDAC a base obligataire et les VMDAC a base de bons de souscriptions.

Les premieres VMDAC a base obligataires en droit francais furent les obligations
convertibles en action (ou « OCA ») instituées par la loi de 1953 |es obligations
convertibles étaient rapidement suivies par d’autres VMDAC a base obligataire
notamment par les obligations échangeables en actions (ou « OEA »)1%2 et les
obligations a bon de souscriptions d’actions (ou « OBSA ») créés par la loi de 196683,
Cette méme loi a également permis I’émergence des obligations remboursables en
actions (« ou ORA ») méme si ces derniéres ne disposaient (jusqu’a I’ordonnance de

2004) pas de régime juridique propre%4,

Les VMDAC, reconnues par le droit francais, partageaient une caractéristique
commune jusqu’aux années 1980 : le composant obligataire. La loi du 14 décembre
1985 a toutefois permis d’élargir la palette des VMDAC avec 1’addition d’un

instrument ne disposant pas de composant obligataire a travers la création des BSA®,

1081 | oi n°53-148 du 25 février 1953 relative a diverses dispositions d'ordre financier intéressant
I'épargne (sur ce point: BONNEAU T., MAOUCHE S., « Valeurs mobiliéres composées », op.cit.,
n°2).

1082 0in°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales, article 200. Le régime des obligations
convertibles a, par ailleurs, été modifié par les articles 195 et s. de la loi du 24 juillet 1966. Sur ce
point : PELTIER F., « La nature juridique des obligations remboursables en actions », JCP En® 25, 18
Juin 1992, 155.

1083 |_oi n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales, article 195.

1084 Ces valeurs mobiliéres étaient définies au sein de I’article 339-1 de la loi °66-537 du 24 juillet 1966
sur les sociétés commerciales qui disposait qu’une « société par actions peut émettre des valeurs
mobiliéres donnant droit par conversion, échange, remboursement, présentation de bon ou de toute
autre manieére, a l'attribution a tout moment ou a date fixe de titres qui, a cet effet, sont ou seront émis
en représentation d'une quotité de capital de la société émettrice ». (Sur ce point : PELTIER F., « La
nature juridique des obligations remboursables en actions », op.cit.).

1085 Article 339-1, al. 1. de la loi °66-537 du 24 juillet 1966 issu de la loi n° 85-1321 du 14 décembre
1985 modifiant diverses dispositions du droit des valeurs mobiliéres, des titres de créances négociables,
des sociétés et des opérations de bourse (sur ce point : TRAORE A., Les incidences de la diversification
des valeurs mobilieres sur le droit de vote dans les sociétés par actions, op.cit., p. 94, n°64 et n°65).
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Il convient dans un premier temps d’examiner quelles VMDAC s’avérent adéquates du
point de vue du financement des start-up (A) afin de s’attarder dans un second temps
sur les changements récents intervenus en droit frangais qui ont conduit au

renforcement de la protection des porteurs de ces valeurs mobilieres (B).
A) L’adéquation des VMDAC aux jeunes entreprises innovantes

188 1l convient dans un premier temps d’examiner les VMDAC ayant une base
obligataire (1) afin d’aborder dans un second temps les valeurs mobiliéres basées sur les
bons de souscriptions d’actions (2).

1) L’intérét limité des VMDAC a base obligataire pour les start-up

189 Les avantages et inconvénients des VMDAC a base obligataire. La relation entre

les porteurs des VMDAC et la societé émettrice est déterminé, en principe, par le régime

juridique applicable au titre primaire jusqu’a 1’exercice de ce dernier'®. Lorsque

La loi de 1985 a par ailleurs initié un changement majeur dans le domaine de I’hybridation des titres
financiers, a travers I’article 339-1, al. 1. de la loi de 1966, en conférant une marge de manceuvre aux
investisseurs dans le domaine de la création des valeurs mobiliéres donnant accés au capital (TRAORE
A., Les Incidences de la diversification des valeurs mobiliéres sur le droit de vote dans les sociétés par
actions, op.cit., p. 93, n°3). La liberté de la création des valeurs mobiliéres connaissait toutefois des
limites : les conversions des actions en obligations sont, en effet, interdites depuis la loi de 1985 (article
339-1 de la loi de 1966 devenu article L.228-91 du Code de commerce). Cette interdiction, qui vise
essentiellement d’empécher un comportement opportuniste des titulaires de valeurs mobiliéres pouvant
opter pour la situation protectrice du créancier en cas de procédure collective n’a pas été levée
jusqu’aujourd’hui (DEVEZE J. et al., « L’ordonnance pose un principe général de liberté », 323, date
d’actualisation : 12 décembre 2022). Sur la confirmation de la loi de 1985 par I’ordonnance de 2004,
qui a consacré la liberté de la création de valeurs mobiliéres donnant acceés au capital : MICHINEAU
M., La protection des droits des porteurs de valeurs mobiliéres donnant accés au capital, thése,
Université d’Aix-Marseille, 2016, p. 75 et n°28 ; MICHINEAU M, « Valeurs mobiliéres donnant acceés
au capital », Etudes Joly Sociétés, op.cit., n°42.

1086 Cette approche résulte de 1’arrét Métrologie Internationale (Cass. com., 13 juin 1995 94-21.003 94-
21.436) et nous améne a nous interroger sur le régime applicable aux bons de souscriptions ayant pour
titre primaire d’un bon, qui ne dispose pas de de régime autonome. (Sur ce point : MICHINEAU M.,
La protection des droits des porteurs de valeurs mobiliéres donnant accés au capital, op.cit., p. 69 a
73 (n°26 et n°27) et 75 (n°28) (s’agissant des bons de souscriptions). Opinion confirmant la position
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I’entreprise émet un titre a base obligataire elle reste donc tenue, jusqu’a I’exercice du titre

primaire, par 1’obligation de remboursement d’une créance.

Cette exigence confére une sécurité importante aux investisseurs en particulier par ’entrée
décalée au capital de D’entreprise qui protége 1’investisseur contre les variations
potentiellement importantes qui peuvent impacter la valeur du titre de capital'®’. Le régime
des obligations s’aveére particulierement avantageux au regard des investisseurs en raison
des remboursements réguliers auxquels donnent droit ces valeurs mobiliéres®®® mais
également en raison du traitement juridique des titres de créances en cas de procédure

collective.

Les obligataires précédent les actionnaires au sein du classement des créanciers dans
une telle éventualité'®®, Le risque de perte de capital lié¢ a la défaillance de la société

s’avere donc sensiblement réduit les concernant.

Si les VMDAC a base obligataire cachent des avantages non négligeables, ces valeurs
mobilieres semblent plus adaptées aux sociétés ayant déja dépassé la phase d’amorcage

et méme la phase de démarrage.

D’abord les émetteurs VMDAC a base obligataire sont soumis a des conditions

exigeantes leur imposant une vérification de 1’actif et du passif de la société a moins

de MICHINEAU M., BONNEAU T., MAOUCHE S., « Valeurs mobiliéres composées », op.cit., n°31
ets.)

1087 Syr les avantages de caractére général des VMDAC a base obligataire : TRAORE A., Les Incidences
de la diversification des valeurs mobilieres sur le droit de vote dans les sociétés par actions, op.cit., p.
195).

1088 MARCHETEAU D., « Capital-risque, Création », op.cit, n°18.

1089 Afin que les titulaires de valeurs mobilieres composées, qui n’ont pas été converties en titre de
capital avant I’ouverture de la procédure collective, puissent recouvrer leurs créances il est nécessaire
que le représentant de la masse des obligataires déclare les créances en vertu de 1’article L.228-84 du
Code de commerce. Les obligataires peuvent étre des créanciers chirographaires ou de rang supérieur
(dans la mesure ou ils sont munis de sdretés). Sur I’intérét des titulaires des valeurs mobiliéres
composées de conserver leur statut créancier : ARTIN-SERF A., « Sauvegarde, redressement et
liquidation judiciaires. — Effets a I'égard des créanciers obligataires et autres préteurs de capitaux »,
Fasc. 2396, date d’actualisation : 15 mars 2020, n°58 a n°60.

- 301 -



UNIVERSIT

STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023
que cette derniéere puisse présenter des états financiers réguliérement approuvés des

deux derniéres années%%,

En outre, le recours a un produit obligataire suppose 1’existence d’un prét a intérét,
ayant pour conséquence une obligation de remboursement périodique du principal,
couplée au versement régulier des coupons. L’émission obligataire nécessite donc une
trésorerie importante, peu fréquente en matiere de start-up. Des lors, les VMDAC a
base obligataire paraissent inadaptés a I’ensemble des start-up en raison des contraintes

propres aux obligations.

Une partie des jeunes entreprises innovantes, notamment les plus matures, peuvent
toutefois étre capables de supporter le remboursement régulier des créances pendant
une période déterminée’®. Pour ces derniéres, les VMDAC a base obligataire peuvent

présenter une opportunité intéressante.
Compte tenu de la diversité des VMDAC a base obligataires en droit frangais il
convient néanmoins d’examiner quelles sont celles qui semblent conformes aux besoins

des start-up et des investisseurs.

190 L’adéquation de certaines VMDAC a base obligataire aux besoins de

financement des start-up les plus matures.

190.1 L’importance du caractére optionnel de la conversion : une comparaison

des caractéristiques de ’OCA et de ’ORA. Le fonctionnement de certaines VMDAC a

base obligataire, comme les OCA, ont pour fondement I’augmentation de capital

« conditionnelle et différée » 1992, Le porteur de ces valeurs mobiliéres, & un moment

109 es conditions d’émission d’obligations sont précisées supra n°74

1091 gyr I’emploi des VMDAC a base obligataire dans les opérations de capital-risque : PRADO V., «
L'innovation financiére au service du capital-risque », Bull. Joly Sociétés, n°11, 1*" janvier 2003, (p.
1210 a 1217).

10921 ’augmentation de capital est différée car la conversion donnera lieu a une augmentation de capital
réservée aux porteurs d’obligations PELTIER F., « La nature juridique des obligations remboursables

- 302 -



5
UNIVERSIT

STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023

déterminé par le contrat d’émission, peut demander la conversion de son obligation en
action. L’optionnalit¢ de la conversion en action constitue un véritable atout en
présence d’une start-up, en ce qu’elle permet aux investisseurs de se positionner en
fonction de la croissance de la jeune entreprise innovante et de convertir leurs
obligations en actions au moment ou la jeune entreprise aura atteint une croissance

optimalel®®,

Le titulaire de ’OCA peut, en cas de croissance sous-optimale de I’entreprise émettrice,
demeurer obligataire de la société et ainsi se protéger contre une éventuelle perte si la
gestion de la start-up ne lui semble pas appropriée. L’obligation convertible permet
en effet de protéger les investisseurs contre les risques d’agence et notamment ceux
liés & la sélection de la start-up'®* lui conférant d’une marge d’action importante si la

société ne connait pas la croissance attendue.

Si elles comportent des flux similaires aux OCA%%, le recours aux ORA peut s’avérer
plus risqué en présence d’une jeune entreprise innovante dans la mesure ou ces valeurs

mobiliéres ne donnent pas d’option de souscription aux investisseurs!®®. Or, c’est

en actions (ORA) », op.cit., n°6 Les obligations convertibles sont donc des titres, qui sont, in fine, de
nature dilutive.

109 S’agissant de 1’intérét du recours aux obligations convertibles du point de vue des souscripteurs
afin de réaliser un « arbitrage » (DEVEZE Jean, et al., « Intérét économique, Stratégies de conversion
des obligations convertibles », 669, Lamy droit du financement, 12 décembre 2022 ; BOIZARD M.,
RAIMBOURG P., Ingénierie financiére fiscale et sociale, Dalloz, 2015-2016, op.cit., n°132.41.

109 1,’obligation convertible peut dés lors constituer une réponse 4 la sélection adverse : LOCARSKI
l., HORST ter J., VELD C., « Why do companies issue convertible bonds ? A review of theory and
empirical evidence, Advances in Corporate Finance and Asset Pricing », SSRN Electronic Journal,
2006, p. 7; Sur la réduction du probléme d’agence de « risk shifting » : DORION C., FRANCOIS P.,
GRASS G., JANNERET A., «Convertible Debt and Shareholder Incentives», Journal of Corporate
Finance, 24, 2014, p. 40. A voir également sur ce point : BENOUDA O., Le financement par obligations
convertibles. : le cas francais, thése, Université Paris-Dauphine, 1996, p. 134 (sur le risk shifting), 150
(n°98), 163 et 308 (n°213).

109%5BOIZARD M., RAIMBOURG P., Ingénierie financiére fiscale et sociale, op.cit., n°133.51.

10% En effet, I’investisseur n’a pas de choix sur les modalités de remboursement et percevra une
rémunération prédéterminée. Sur ce point : LECOURT A., « Obligation — Obligations donnant acces
aux titres de capital ou de créance », », Dalloz, Répertoire des sociétés, date d’actualisation : avril
2021, n°668 ; DEVEZE J. et al., « Cas particulier des obligations remboursables en actions (ORA,
ORANE) », 340, Lamy droit du financement, date d’actualisation : 12 décembre 2022. Il est toutefois

- 303 -


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2159478
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2159478

STOLCZ Adam | Thése de doctorat | 12/2023

\

précisément le caractére optionnel de la conversion qui permet a I’investisseur

d’exploiter sa position avantageuse si la start-up connait une croissance forte®’.

Les ORA permettent, contrairement aux OCA, d’avoir une certitude quant a la
transformation des obligations en actions. Cette certitude toutefois n’est pas
nécessairement favorable en présence d’une start-up qui peut connaitre des difficultés
(ou des périodes de croissance) inattendues. L’absence de capacité a se préparer a ces

aléas peut rendre cet instrument peu intéressant pour I’investisseur de capital-risque.

190.2 L’inadéquation des OEA aux start-up. Si les OEA comportent un caractere

optionnel'®® elles n’entrainent pas une augmentation de capital différée %, Les

actions préexistent a la levée de fonds et ne sont pas émises a cette occasion'®. Jusqu’a

possible de limiter cet effet par une clause call c6té émetteur et par une clause put c6té investisseur
(BOIZARD M., RAIMBOURG P., Ingénierie financiére fiscale et sociale, op.cit., n°133.52 ; DIDIER
P., « La nature juridique des obligations remboursables en actions et les droits des porteurs d'ORA »,
Rev. s0c.1995 p.736). L’emploi de ces clauses peut permettre d’offrir un remboursement anticipé.
C’était notamment le cas d’une émission d’ORA Suez (DEVEZE J. et al., « Clause de remboursement
anticipé », 315, Lamy droit du financement, date d’actualisation : 12 décembre 2022). Ces clauses
pourraient offrir une opportunité aux investisseurs de prendre une décision en fonction de 1’évolution
du projet portée par I’entreprise financée. II est également possible de prévoir des ratios de
remboursement permettant de maitriser la dilution des actionnaires existants (BOIZARD M.,
RAIMBOURG P., Ingénierie financiére fiscale et sociale, op.cit., n°132.55).

1097 De plus en raison de la durée limitée des coupons, le plancher du taux de remboursement d’un ORA
est généralement beaucoup moins élevé que pour les obligations de convertibles (LECOURT A.,
« Obligation — Obligations donnant accés aux titres de capital ou de créance », op.cit., n°669). En
outre dés lors que le remboursement en actions nécessite une émission d’actions nouvelles en cas
d’augmentation forte du cours de 1’action la prime d’émission sera trés élevée et ’effet dilutif sera
également important au regard des actionnaires fondateurs.

109 [es titulaires d’OEA disposent d’une option d’échange de leurs obligations contre des actions selon
une parité établie par le contrat d’emprunt.

109 PELTIER F., « La nature juridique des obligations remboursables en actions », op.cit. n°10. La
structure du passif de 1’établissement émetteur n’est pas modifiée en cas d’émission en cas d’obligation
échangeables (BOIZARD M., RAIMBOURG P., Ingénierie financiére fiscale et sociale, op.cit.,
n°33.11).

1100 | es obligations échangeables en actions sont, en outre, fréquemment utilisées comme des
instruments financiers donnant droit a des actions autres que celle de 1’émetteur (LECOURT A.,
« Obligation — Obligations donnant acces aux titres de capital ou de créance », op.cit., n°651) ce qui
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leur échange, les actions en question sont donc détenues par un tiers pour le compte

des porteurs.

Les OEA semblent inadaptées aux jeunes entreprises innovantes principalement en
raison du codt potentiellement élevé que ces derniéres encourent dans le cadre de
I’opération a cause de l’intervention des intermédiaires. Ces derniers, qui sont
fréquemment des intermédiaires financiers régulést'®, doivent assurer, outre la

conservation des titres en question, I’échange des actions et des obligations émises 1%,

Il convient néanmoins de noter un allegement considérable du régime juridique de ces
valeurs mobiliéres. Les OEA étaient pendant longtemps réservées aux sociétés dont les
titres étaient admis a la négociation sur un marché!®, Si cette contrainte a été

supprimée par 1’ordonnance de 20041104

, 11 est possible de douter de 1’intérét de ce
changement du point de vue des jeunes entreprises innovantes, qui pourraient
privilégier, par souci de simplicité et économie de colts, les OCA. Le mécanisme sous-
jacent a ces derniers reste, en effet, trés proche de celui des OEA sur le plan

financier!1%,

réduit considérablement les risques pesant sur les souscripteurs, 1’entité émettrice des obligations et
celle des actions étant dissociées.

110111 convient de rappeler que la conservation de titres non cotés n’est pas obligatoirement assurée par
une entreprise d’investissement ou d’établissement de crédit (AUCKENTHALER F., « Tenue de
compte conservation des titres financiers », Fasc. 2115, JCI. Banque, Crédit, Bourse, date
d’actualisation : 30 juin 2020, n°31). Dans le cadre d’une émission d’OEA ce role semble néanmoins
exercé par des intermédiaires financiers régulés (LECOURT A., « Obligation — Obligations donnant
acces aux titres de capital ou de créance », op.cit,, n°650; BOIZARD M., RAIMBOURG P.,
Ingénierie financiere fiscale et sociale, op.cit., n°133.11).

1102 BOIZARD M., RAIMBOURG P., Ingénierie financiére fiscale et sociale, op.cit., n°133.12.

103 Certains auteurs mentionnent toujours cette obligation : LECOURT A., « Obligation — Obligations
donnant acces aux titres de capital ou de créance », op.cit., n° 646 ; BOIZARD M., RAIMBOURG P.,
Ingénierie financiére fiscale et sociale, op.cit., n°133.12.

1104 Article L.225-168 du Code de commerce a été abrogé par 1’article 51 de 1’ordonnance n° 2004-604
du 24 juin 2004 (sur ce point : BONNEAU T., MAOUCHE S., « Valeurs mobilieres composées »,
op.cit., n°35).

1105 BOIZARD M., RAIMBOURG P., Ingénierie financiére fiscale et sociale, op.cit., n°133.11.
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Dés lors, nous constatons, que parmi les valeurs mobiliéres examinées seules certaines,

dont ’OCA, semblent accessibles et en adequation avec les objectifs des start-up.
Cependant, méme ce produit s’aveére inaccessible pour les start-up en phase
d’amorgage ou de démarrage en raison de 1’absence d’historique financier de ces

entreprises et de leur trésorerie fréquemment faible.

Il convient des leur d’examiner si les VMDAC basées sur les bons de souscriptions

permettent de répondre aux besoins des start-up les plus jeunes.

2) L’adéquation des BSA aux start-up

191 Les avantages présentés par les BSA. Si les émetteurs des OCA sont confrontés
aux exigences liées a la maturité de la société émettrice ou aux contraintes liées au

remboursement d’une créance il n’en est rien pour les BSA.

Ne s’agissant pas de produits obligataires, 1’émission des BSA n’est pas conditionnée
a ’existence de deux bilans régulierement approuvés ou a la vérification de I’actif ou
du passif de la société émettrice. Les BSA semblent des lors constituer des outils
efficaces au regard des start-up, mémes les plus jeunes, dans la mesure leur émission

n’exige pas une trésorerie importante.

Les BSA sont également avantageux du point de vue des investisseurs. lls se présentent,
en effet, comme des « avances sur une augmentation de capital », et revétent des
similarités avec les contrats optionnels!®, Ils permettent aux investisseurs d’accéder
aux actions de la société cible a un prix d’exercice prédéterminé et pendant une période

prédéfinie.

1106 BONNEAU T., MAOUCHE S., « Valeurs mobiliéres composées », op.cit., n°18. La période de
souscription est déterminée a I’avance ainsi que le prix d’exercice : DEVEZE J. et al., « Bons de
souscription — Généralités », 320, Lamy droit du financement, date d’actualisation : 12 décembre 2022.
Sur la différence des obligations convertibles et des bons de souscriptions : OECD, New Approaches
to SME and Entrepreneurship Financing: Broadening the Range of Instruments, op.cit., p. 65.
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Le prix de souscription des actions attachées aux BSA reste donc fixe contrairement a

la valeur des actions (déja souscrites) qui est susceptible, comme mentionné
précédemment, de connaitre une variation importante. Les BSA permettent donc a
I’investisseur de retarder I’entrée au capital et d’opter pour la souscription (ou pour la

cession du bon) en fonction de la croissance de la jeune entreprise innovante.

192 La nature hétérogene des droits conférés par les BSA. Les voies d’utilisation des
BSA sont tres hétérogenes. Ces instruments peuvent étre employés comme des outils de
motivation des salariés ou des dirigeants''%’ toute comme les BSPCE, qui disposent des
caractéristiques spécifiques notamment au regard de leur traitement fiscal avantageux et leur

incessibilité) 1108,

Les BSA peuvent étre attribués a des dirigeants ou aux salariés de la start-up comme
avantage ou contrepartie du role joué dans la réussite de la société et peuvent étre
combinés avec les objectifs fixés par des investisseur''®® afin de les aligner avec ceux

des dirigeants de la jeune entreprise innovante!',

Les BSA, en raison de leur caractére optionnel, peuvent également étre employés dans
le but de mettre en place un mécanisme ratchet. Les « BSA ratchet » permettent aux
investisseurs (ou encore aux dirigeants de la société) de souscrire des actions de la

société émettrice a la suite de I’exercice des bons, tout en maintenant la valeur de leur

1107 Ces mécanismes de « retrocession de taux de rentabilité interne » peuvent également apparaitre
sous forme d’0OC ou d’OBSA ou encore d’ABSA (MEDUS J.-L., 215. « Le salarié ou dirigeant-
actionnaire : réflexions sur la fiscalité des management packages », Bull. Joly Sociétés, n°05, 1°¢ mai
2012, (p. 453 & 463), partie introductive ; MEDUS J.-L., « Management package et Sweet equity », Dr.
fisc. n° 50, 14 Décembre 2017, 579, (p. 13 a 32), n°1).

1108 CHAIEHLOUDJ W. et al., « Création de bons de souscription de parts de créateur d'entreprise »,
364, Lamy sociétés commerciales, date d’actualisation : 22 juin 2019.

1109 Ces objectifs peuvent notamment étre liés au taux de rendement interne (ou « TRI »).

1110 Syr les BSA en particulier : TESTU F.-X., HILL S., « Les BSA : utilisations possibles dans les
sociétés de haute technologie », JCP E, 1465, n° 42, 16 octobre 2003, p. 1655 a 1657. Sur la capacité
des managements de package d’aligner I’intérét des dirigeants et investisseurs : FLANDIN G., GRUDE
P., « Management package : salaire ou capital ? Le point sur les derniéres évolutions en matiére de
requalification », Rev. Lamy dr. aff., N° 134, p. 33 & 35, ler février 2018.
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participation pendant la période située entre la souscription et I’exercice des

instrumentst!,

Outre les BSA ratchet les praticiens du financement des start-up ont construit des
instruments spécifiques afin de remeédier aux difficultés de valorisation propres a cette
catégorie d’entreprise. Un produit, répondant au nom BSA Air a permis d’adapter la
technique de SAFE, au droit francais'*?. Le BSA Air, comme les SAFE donne droit
aux investisseurs de souscrire un certain nombre d’actions dans la société en fonction
de la valorisation retenue lors de la future levée de fonds tout en permettant aux

investisseurs de bénéficier d’un prix décoté.

Bien que les BSA représentent des outils intéressants pour les jeunes entreprises
innovantes les regles relatives a la protection des porteurs de ces valeurs mobilieres

n’¢taient, pendant une longue période, pas suffisamment développées.

111 Sur les BSA Ratchet de maniére générale : ROY-BOSSI S., « 118. Les mécanismes de liquidation
preferences en droit frangais », op.cit. Sur les BSA dit « rachet » comme outil de motivation des
dirigeants : DEVEZE J. et al., « Instruments financiers utilisés dans la mise en place d'un management
package », 1368, Lamy droit du financement, date d’actualisation : 28 mars 2023 ; AUDOUARD T.,
AUDUARD J., DRAGUITINI N., « L'actualité jurisprudentielle des management packages (2020) »,
Dr. fisc, 276, n° 25, 18 Juin 2020n°19, pages 26 a 48. Ce dernier article mentionne affaire Wendel-
Editis, qui permet d’illustrer de 1’utilisation des BSA « Ratchet » comme un élément de management
package (son activation était conditionnée aux objectifs financiers de la société). L’arrét en question :
CAA Paris, 5e ch., 27 juin 2019, n° 16PA02888 et 16PA03266.

11121 ¢ BSA Aiir a été utilisé pour la premiére fois par le fonds The Family et le cabinet SB Avocats en
droit frangais SB Avocats, SB Avocats et The Family inventent /’Accord d’Investissement Rapide (AIR)
et vous [’offrent open source, 23 décembre 2013. En présence d’un SAFE (ou un BSA Air) le ratio de
conversion du bon de souscription est basé sur la valorisation retenue au moment de son exercice, qui
interviendra a une levée de fonds future (ou un autre événement dans la vie de la société). La
documentation relative au SAFE est disponible sur le site internet de I’incubateur YCombinator : LEVY
Carolyn, Safe Financing Documents, date d’actualisation : mars 2021. Le ratio de conversion étant
stable, et encadré par des plafonds et des planchers, le produit présente un avantage considérable au
regard des investisseurs (CICHOTEPSKI B., VITRICH G., « Startups safe : [l’instrument innovant
dédié au financement en amorcage », Option fin., 22 juin 2015).
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Il convient, dés lors d’examiner les évolutions ayant eu lieu en droit francais afin de
comprendre si, en 1’état du droit actuel, le régime juridique des BSA reste satisfaisant

du point de vue de la protection des titulaires de ces instruments.

B) Le régime juridique et les contraintes relatives a 1’émission des BSA

193 Les spécificités du régime juridique des BSA. Les porteurs des VMDAC sont
susceptibles de voir leurs droits réduits en cas d’entrée de nouveaux investisseurs au capital.
En effet, les titulaires de ces valeurs mobilieres, qui n’ont pas encore obtenu le statut
d’actionnaire ne peuvent pas directement intervenir dans les décisions collectives de la

société et ne disposent pas des mémes droits politiques que les actionnaires!3,

Au moment de la réforme opérée par I’ordonnance de 20044 certaines valeurs
mobilieres composées, et en particulier les BSA, connaissaient un régime de
représentation et de protection restreint!>, ce qui était source d’incertitude juridique

et a présenté un frein a leur utilisation.

Or, les BSA, comme preécisé plus haut, semblent étre les produits les plus adéquats au
financement des jeunes entreprises de croissance parmi les VMDAC. La mise en place
d’un régime protecteur des porteurs des BSA constituait, dés lors, un enjeu tres

important du point de vue des investisseurs et des start-up.

Nous examinerons donc, lors des développements a venir, quels étaient les apports
majeurs des changements législatifs récents qui ont permis 1’émergence d’un régime

juridigue unique destiné aux BSA.

1113 MICHINEAU M., « Valeurs mobiliéres donnant accés au capital », Etudes Joly Sociétés, date
d’actualisation : 2 mai 2022, n°98 et s.

114 Ordonnance n° 2004-604 du 24 juin 2004 portant réforme du régime des valeurs mobiliéres émises
par les sociétés commerciales et extension a I'outre-mer de dispositions ayant modifié la Iégislation
commerciale.

5 prévu a Darticle L.228-91, alinéa 1 et a I’article L.228-95 du Code de commerce (sur ce point :
GRANIER T., « Synthése - Titres de créance, titres composés, contrats financiers », op.cit., n°38).
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Il convient dans ce cadre d’identifier les défaillances du régime juridique des BSA en
vigueur avant I’adoption de I’ordonnance de 2004 (1) afin de s’attarder sur les apports
de I’ordonnance en question et sur les difficultés restantes qui sont susceptibles de

constituer un frein a I’utilisation de cette catégorie de VMDAC (2).

1) Les lacunes initiales du régime juridique des BSA

194 Le régime antérieur a I’ordonnance du 24 juin 2004 et ses inconvénients. Le
cadre juridique des valeurs mobilieres composées antérieur a I’ordonnance de 24 juin 2004
souffrait de nombreuses faiblesses notamment en raison de la fragmentation des régimes
applicables aux valeurs mobiliéres composées et celles donnant acceés au capital. Cette
fragmentation semblait préjudiciable au financement jeunes entreprises innovantes a

plusieurs titres.

Avant D’entrée en vigueur de I’ordonnance de 2004, bien qu’il existdt un régime
complet dédié aux OCA, aux OEA, aux OBSA, le régime de protection des porteurs

des BSA' ou des ORAMY n’était pas suffisamment développé.

1116 | a loi n° 85-1321 du 14 décembre 1985 comportait un régime général (prévu aux articles 339-1 a
339-6 de la loi du 24 juillet 1966). Des régimes spécifiques étaient prévus pour les OBSA (articles 194-
1 a 194-11 de la loi du 24 juillet 1966,) les OCA (articles 195 & 199 la loi du 24 juillet 1966) et les
OEA (articles 200 a 208 de la loi du 24 juillet 196) alors que le régime des BSA était prévu a I’article
339-5 de la loi du 24 juillet 1966 et le traitement juridique des ORA était incertaine (en raison de
I’absence de certitude sur leur nature obligataire détaillée infra dans le présent paragraphe). Aprés
I’entrée en vigueur de I’ordonnance de 2000 du 18 septembre 2000 (Ordonnance n° 2000-912 du 18
septembre 2000 relative a la partie 1égislative du code de commerce) le régime général des valeurs
mobiliéres composées a été prévu a ’ancien article L.228-91 et s. du Code de commerce. Les VMDAC
étaient visees par ’article L.228-95 (les BSA doté d’un régime trés lacunaire) les articles L.225-150
au L.225-160 (OBSA) ; L. 225-161 aL.225-167 (OCA) ; L. 225-168 a L.225-176 du Code de commerce
(OEA). Les ORA par actions relevaient le régime général étaient logés aux articles L.228-91, L.228-
92, L.228-93 et L.228-97 du Code de commerce. Ces articles ont été abrogés ou substantiellement
modifiés par I’ordonnance du 24 juin 2004,

M7 Qutre le régime de protection, la qualification juridique des ORA en actions faisait 1’objet
d’incertitude. Le fondement 1égal des ORA était logé au sein de I’article 339-1, al. 1. de la loi de 1966
qui énongait la possibilité d’émettre des valeurs mobiliéres « donnant droit par conversion, échange,
remboursement » a des titres représentants une quotité du capital. Les interrogations portaient sur le
caractére obligataire de ces titres (sur ce point : PELTIER F., « La nature juridique des obligations
remboursables en actions », op.cit. ; TRAORE A., Les Incidences de la diversification des valeurs
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Le régime d’émission et de la protection des titulaires des BSA, avant la réforme, était

largement régi par des renvois aux régles applicables aux OCA et aux OBSA®

Les regles gouvernant les émissions de BSA comportaient néanmoins quelques
spécificités, dont certaines trés contraignantes, tenant notamment la durée de vie
limitée des bons!!®) et d’autres bloquantes au regard de leur emploi par les jeunes
entreprises. En présence d’un BSA les actionnaires devaient renoncer a leurs droits
préférentiels de souscriptions, alors que la renonciation au droit préférentiel de
souscription a eu lieu de plein droit en cas d’émission d’autres VMDAC qui dispensait
de I’assemblée de voter la suppression du droit préférentiel. Or la de suppression du
droit préférentiel rendait nécessaire, avant la réforme du 24 juin 20042
I’identification des bénéficiaires des bons qui était particulierement difficile a

réalisert??,

mobiliéres sur le droit de v