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Dans ces mémes colonries, tn article ré-
cemmert publié de Johan Lambréchts et

. Jozef Lievens relatait une évolation inté-

- Tessante des entreprises  familiales. Celles-
ci sont de plus en plus nombreuses a faire
appel a des dirigeants non-familiaux pour

..gérer les destinées de la société familiale.
* Elles mettent ainsi entre les mains d'un
' externe une grande partie de leur patri-
moine, aussi bien financier que sociétal 2
travers les valeurs que 'entreprise fami-
- lale perrnet de véhiculer. Cette «externali-
. sanon» améne certaing familles 4 a operer

’ d’ounls & mteressement pour les mana- .
gers non—fathaux »
s appel aun dmgeant externe est sou- .
“ventle fait d'une entreprise quia, attemt '

nnaires familiaux souhaitent proﬁter
layaleur patnmomale crée et diversi-
T Ieurs avoirs.en cédant une partle 'de
es pour d” autres proy:ts .

eniétre de liquidité :

La création d’une fenétre de liquidité in-
trafamiliale nécessite une réflexionen .

- amont de la famille. Celle-ci doit s'opérer &

) .plu51eurs niveaux; Au niveau des action-
naires et de leur relation. Sides pactes

une modlﬁcatlon des équilibres de
controle entre les d1fférentes branches de
la famille. :

tielle se pose suf la possibilité pour laso-
ciété de sé porter contrépartie pour les ti- -
tres cédéslors de cette fenétre. Lentrepnse
familiale'constitue alors une poche de sa

' trésorerie dédiée 3 1a détention dactions
en autocontrdle. Ced ddes conséquences

- comptables, réglementeu:es et ﬁscales
qu’ll convient d’analyser

' Lavieille expression fram;mse «On nat-

trape pas les mouches avec du vinaigreva -
toutson sens en management. Lappela

‘ ‘une certaine taille. Se faisanf, certainsac-- -

‘d’actionnaires ont eté mis en ceuvre; ilest .-
crucial d’ analyser si ces pactes permettent )

Le plan de stock-options

La maniére la plus appropriée est sans

doute celle utilisée par la plupart des so-
ciétés cotées en Bourse a savoir le plan de
stock-options. Celui-ci consiste a donner
aux dirigeants un droit d'acheter des ac-
tions de la société 4 un prix fixé lorsd’une . .
période déterminée.

Lexercice de ces options peut étre
conditionné 4 la réalisation de certains
éléments du plan d’affaires. L'instauration
d'un plan de stock-options a plusieurs im-
plications pour la famille. Si elle n'est pas
immédiate comme dans l'attribution d’ac-
tions, la dilution est conditionnelle
I'exercice des options par le dirigeant.

Sila famille ne souhaite cependant pas
devoir perdre une part du capital, elle
peut instaurer une p0551b1hte deregle-
ment des options en espéces. Elle versera
alors enespéces la différence entre la valo-
_tisation de I’ entrepnse lors de I'exercice
" des options et le prix d'exercice définit lors
du lancement du plan.

La caractéristique principale d'une op-

“tion est d’offrir le méme profil de rende-

La famille qui souvent ne
souhaite pas se faire

diluer et ainsi ne pas

partager le contrélede la
société doit mettre.en
. place un systéme
d’mteressement

ment qu'une act10n €n cas d’augmenta—
tion de valorisation'de celle-ci. A une chffe—
rence prés qui est le dividende. En effet, si
‘T'actionnaire peut jouir du dividende an-
nuel versé par la société, ce n’est pasle cas
di1 détenteur des opt]ons

Ainsile leldende peut étre un sujet de

~ conflit d'intéréts entre Tactionnaire etle

dmgeant Lorsque l'actionnaire souhmtera

. maximiser le dividende Versé par laso:

ciété, le dmgeant yverraun moyende ., .
faire diminuer la valeur dela société «cx
dmdende» et dornic la valeur de ses op-

1 ‘tions. Ile)qste des p0551b111tes d'a_]uste— b,
Ensuite, une questlon souvcnt essen- .

ment des optlons lorsque le d1v1dende dé-

/passe un certain niveaus \
. Enfinil est meortant d'avoir uneidée

précise des impacts fiscaux dansle chef du -

- dirigeant bénéficiaire du plan d'options.

~ Laloi du26 mars 1999 gouverne la taxa-

" tion des options sur actions recues de:

l'employeur Elle encadre le lien entre les

- caractéristiques des options (durée, prix

d’exercice, etc.) et e calcul de I'avantage en

' naturerecu par le dmgea.nt Celui étant,

: taxé al'imp6t des personnes pl_ly_sxque5 ‘




