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Dans ces memes colonries, un ardclere-
cemmeat public deJohanlambrecB.ts et
JozefUevens lelataitune eyolutj.on infe-
ressante des entreprises familiales. CeUes-

ci sont de plus en plus nombreuses a faire

appel a des dtrigeants non-familiaux pour
, ^g'ei-er les desdnees de la societe familiale.

Elles mettent ainsi entre les mains d'un

exteme une grande partie de leur patad-

mpine, aussi bien financier que societal a
tcavemles yaleurs que 1'entreprise fami-

liale permet de vehiculer. Cette «extemaU-

,. sationn amene certauie&faiiuUes a operei
des mpdificatioiu dans leur rapport ^1'en-
trepns&familiale. Cecisoiis deux aspects:

'•"la Uquldite mtr^farmli^e et la.creadon; ;;••

d'Qutik d'mferessementpour les mana- /•

,gers nbn-familiaux,. .; , .
;^i^appelaupdmgeautexfeme est sou-..
vent Ie fait.d'une entrepnsequia.atteirit
une certairie taiUe. Se faisant, certauu ac-

;4tionnaires familiaux souhaitent profitei.
/ ?^ela,yaleur patrimciniale cree et diversi-

fier leurs avoirs.ea cedant une partie de

.•,4,$W?,t3)ies ppuid'aubces.projets.

"Eeriefre de Uquidite
La creatibh. d'une fenetre de Uquidite in-

tiafamiliale necessite une reHexion en .
a'mont de la fanufle. CeUe-ci doits'op&er &

. plusieiirs niveaux; Au niveau des action-

naiies et de leur i-elation; Si des partes

, .d'actionnaires ontet^mjs en oeuvre,.il'est

crucial d'analysersi cespactespeimettent
une modification des ^quUibres de
contcole eatre les diff&entes branches de
lafamifle. . / ,:

Ensuite, une quesdon souvent essea- .
deUe.se pose sur la .possibility pour la so-
d6t^ de se porter conti'epartie poui les ti-
tres c€d&s lors de cette fenette. L'ehfarepme

familiale constitue alors une pp.che de sa
trisorerie dfidiee A la dftendon d'acdons
enautocontrfile. Ceda.des coiis^quences

comptables, rfglemmtau'es etfiscales
qu'ilcpnvientd'analyser.., , '

Lavidlle expression 6aii(aise «Qn n'at-
trapepaslesmouchesavecduvinaigrena

tout son sens en management L'appel a

Le plan de stock-options
La maniere la plus appropriee est sans
doute celle udlisee par la plupart des so-
cietes cotees en Bourse a savoir Ie plan de

stock-options. Celui-ci consiste a donner
aux duigeants un droit d'acheter des ac-
tions de la sodete a un prix fixe lors d'une .

periode determinee.
L'exercice de ces options peut etre

conditionne a la realisation de certains
elements du plan d'affau-es. L'mstauration

d'un plan de stock-options a plusieurs im-

plicatfons pour la famiUe. Si elle n'est pas
immediate comme dans 1'attribution d'ac-

tions. la dilution est conditionneUe a

I'exerdce des options par Ie dirigeant.

Si la.fanuUe ne souhaite cependant pas
devoir perdre une part du capital, elle

peut instaurer une possibiUte de regle-

ment des options en especes. EUe versera
alors en'especes la difference entre la valo-
risation de 1'entreprise lors de 1'exercice

des options etle prix d'exercice de&nit lors
du lancement.du plan.

La caracteristique principale d'une op-
tion est d'offrir Ie meme profil de rende-

La famille qui souvent ne
souhaite pas se fatre
diluer et ainsi ne pas
partager Ie control^cie la
societe doitmettr&jen

pla^eunsysfeme (^
d'mteressement

mentqu'une action en cas d'augmenta-
don de valorisation de celle-cL Aune diffe-

rence pres qui est Ie dividende. En effet, si
1'acdonnaire peutjouir du dividende an-

nuel verse par la society, ce n'est pas lecas

du detenteur des options.
Ainsi Ie dividende p.eut etre un sujet de

conflit d'interets entre l'actio'rutau:e et Ie

dirigeant. Lorsque 1'acdomiaire souhaitera

maximiser Ie dividende vers^ par la so-
ci6i:e,lefimgeantyven-auiLinoyeHde ,,., ;
faiie dimmuer la valeui de la socifte »?x- .,

dividenden et doiic lavaleur de ses op-
;' tions.fl.existe. des possibilites d'ajuste- •

mentdes options lorsque 1c divideride de-
, passe un certain niveau.' '

EnHn S. est important d'avoir ime idee

precise des impacts fiscauxdans Ie chef du
dingeant bfa6fidaire du plan d'options.
la loi du 26 mars 1999 gouveme la taxa-

tion des options sur acdons regues de
1'employeur. EIle encadre Ie lien entre les
caractirisdques des options (duiie,prix
d'exerdce, etc.) et: Ie calcul de 1'avantage en
nature repi par Ie diiigeanfc Celui 6tant,
tax.6 il'jmpot des peisonnes physiques.


