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INTRODUCTION

« Maintenir en vie des entreprises familiales florissantes est bien la mission la plus difficile qui
soit » affirme John WARD, professeur a I'Université de Berkeley, dans son ouvrage intitulé Keeping

the Family Business Healthy



Avec l'avénement du capitalisme, une révolution s'opére concernant la propriété des moyens de
production. Celle — ci devient privée. Ce constat est essentiel a toute théorisation du gouvernement de
entreprises : le capitalisme émerge avec I'invention du capital social, c’est — & —dire par la mise en place d’ur
régime de droits de propriété rendant possible la privatisation de la propriété des moyens de production
C’est ce que permet I'ceuvre juridiqgue des promoteurs du nouveau systéme socio — économique comme |
Bubble Act(1720), en Angleterre, IEode du Commerdeancais (1807) ou la Iégislation américaine a partir
du General Incorporation de New York (1811).

Le droit établit alors deux nouveautés. En premier lieu, il fait de I'entreprise un objet de propriété.
Durant des millénaires, une unité de production, comme une ferme ou un moulin, sont avant tout congus
comme des communautés sociales. C'est donc une totale nouveauté que cette abstraction légale, a laque
nous sommes désormais habitués, et qui heurte les mentalités pré — capitalistes ou anti — capitalistes, hi
comme aujourd’hui.

En second lieu, le droit définit I'entreprise comme un objet susceptible d’une propriété privée (les
actions) et d’échanges marchands (a la Bourse). Pendant des siécles, en effet, les moyens de production,
notamment la terre, qui était le principal, étaient essentiellement des objets de propriété commune indivise, d
village ou du seigneur, ou des objets privés dont on ne pouvait user que dans un cadre communautaire. L
nouveau droit de propriété privé assure I'égalité de tout citoyen quant a la capacité a devenir propriétaire de
entreprises. De plus, ce droit établit la souveraineté du propriétaire sur I'objet qu’il posséde, au méme titre
que toute propriété privée : il a le droit d’en user, de le faire fructifier et d’en abuser, dans les limites de
'ordre public et de la licité. C’est ici que le capitalisme opére une transformation radicale de la société
communautaire vers la société contractuelle. Le niveau, la nature et la pérennité de la production ne sont plt
affaire de communautés villageoises ou publiques. Elles sont du ressort exclusif des propriétaires dits
« capitalistes », désireux de la faire fructffiérn’est pas de plus claire illustration de la donne spécifique du
capitalisme : les moyens de production collectifs sont devenus des affaires’pReéeslleurs, une doctrine
libérale a fait de la propriété privée le garant de I'efficacité économique : c’est la théorie économique des

droits de propriété Elle est au fondement de toute approche du gouvernement des entreprises capitalistes e

I MARX Karl, Le Capital, Flammarion, Paris, 1993 - FURUBOTN G. Eirik/PEJOVICH Svetozar, The Economics of Property Rights,
Ballinger, Cambridge, Mass. 1974

2 Rappelons que ces propriétaires sont, au début, rarement des actionnaires : la plupart des entreprises, y compris aux Etats-Unis, s
de type commercial (société en commandite en France) qui confond le patrimoine personnel du propriétaire avec celui de I'entrepris
gu'il posséde

3 GOMEZ Pierre-Yves, Jalons pour une histoire des théories du gouvernement des entreprises, Finance Contrdle Stratégie, 2003, vc
6,n°4,p. 183

4 Comme le souligne le professeur Bruno AMANN, le butinsaivi par cette théorie est de comprendre comment tel ou tel type de
droit de propriété influence tel ou tel systtme économique : AMANN Bruno, La théorie des droits de propriété, in De nouvelles
théories pour gérer I'entreprise du XXle siécle, coordonné par KOENIG Gérard, Economica, Paris, 1999 (collection : Gestion, série :
Politique générale, finance et marketing), p. 13 — Voir également : DEMSETZ Harold, Some aspects of property rights, Journal of law
and economics, octobre 1966, vol. 9JIn p. 61 - FURUBOTN G. Eirik—PEJOVICH Svetozar, Property Rights and Economic
Theory: A Survey of Recent Literature, Journal of Economic Literature, 1972, volZl(®.1137 - FRECH E. Harry, The Property

rights theory of the firm: Empirical results from a natural experiment, Journal of political economy, 1976, voll 84, 143 - DE

ALESSI Louis, Property Rights, Transaction Costs, and X-Efficiency: An Essay in Economic Theory, The American Economic
Review, 1983, vol. 73, n° 1, p. 64 - FURUBOTN G. Eirik, Codetermination and the Modern Theory of the Firm: A Property-Rights
Analysis, Journal of Business, 1988, vol. 602np. 165 - HART Oliver-MOORE John, Property Rights and the Nature of the Firm,
Journal of Political Economy, 1990, vol. 986np. 1119 - PARRAT Frédéric, Le Gouvernement d’entreprise, Dunod, Paris, 2003, p.
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peut se résumer par l'affirmation suivante : le propriétaire privé étant créancier résiduel de I'entreprise,
rémunéré donc par le profit, en dernier ressort, il a intérét & en optimiser la gestion, pour s'assurer de c:
profit. Cela maximise l'efficacité économique globale. Ainsi, la théorie économique des droits de propriété
légitime la gestion du « pére de famille » par la rationalité économique : il est de son intérét et de l'intérét de
tous, qu’il fasse fructifier son bien.

Durant la plus grande partie de I'histoire du capitalisme, I'entreprise familiale a constitué le modele
de référence pour le gouvernement de I'entreprisentreprise est originellement et durant une longue
période une « affaire de famille » et son gouvernement reproduit le modéle familial.

Que la premiére forme de gouvernement des entreprises soit de type familial n'a rien d’étonnant. La
famille est la matrice ancestrale de la gestion des affaires privées, qui est naturellement mobilisée pour gére
cette affaire privée nouvelle qu'est I'entreprise. Le pouvoir discrétionnaire du dirigeant propriétaire est établi
par le droit : a l'intérieur des frontieres de son entreprise, comme dans toute propriété privée, il peut agir
selon sa guise, comme un propriétaire quelconque, en bon pére de famille respectant les lois communes. L
droits de propriété privée sur I'entreprise procurent au dirigeant —propriétaire un pouvoir exclusivement
discrétionnaire. Celui — ci est donc investi d’'une responsabilité écrasante, parce que vague et sans aut
contrble que par lui-méme et par I'exigence de la licéité de ses actes. La gestion de son affaire releve de ¢
seule diligence et de sa seule volonté, et il est économiquement responsable devant la loi et, moralemer
devant sa famille, ses employés et son environnement. Il n'y a ni informations obligatoires, pas méme
comptables (jusqu’aux années 1930), pas d’'impodt sur les sociétés (donc aucune nécessité de communiqu
des résultats, jusqu’en 1917 en France). Par ailleurs, des dynasties se créent : Dupont de Nemours aux Etat
Unis, Siemens ou Krupp en Allemagne, De Wendel en France, ou Mitsui au®.Japenalliances
économiques se font par les alliances matrimonialesliquement, I'extension de I'espace discrétionnaire
du dirigeant est a son maximum et c’est dans les ressources de la morale qu’il peut trouver les régles qui |
bornent.

A partir du début du Z0siecle, I'entreprise familiale entre en déclin. La taille des entreprises
accroit la complexité des directions ; parallelement, elle augmente le recours nécessaire au capital et donc st
ouverture ; la confusion entre patrimoine privé et patrimoine de I'entreprise devient de moins en moins
tenable au fur et a mesure que ce dernier s'accroit et la forme commerciale fait presque partout place a |
forme « société anonymé.>Par ailleurs, un autre phénoméne mériterait également notre attention : le déclin
général de la famille comme structure sociale de référence. Au — dela des questions liées a I'entreprise, €
effet, la famille a tendance a décliner comme modele de gouvernement. Il lui est substitué I'organisation, le

parti ou I'association. C’est une crise générale de la généalogie, de la succession et de la transmission comr

5 COFFEE C. John Jr, The Rise of Dispersed Ownership: The Roles of Law and State in the Separation of Ownership and Control
The Yale Law Journal, 2001, vol. 111,n°1,p. 1

% Une entreprise dynastique est une entreprise familiale qui a été possédée et gérée par la méme famille pendant une période égale
supérieure a quatre générations. Parmi les pays ayant une longue tradition dynastique, I'on trouve des pays aussi divers que I'Inc
ayant connu des le XVIlle siecle des dynasties de marchands dont quelques —unes (les Tata et les Birla) sont devenues des dynast
d’industriels, ou la Suéde ou une famille, les Wallenberg, contréle une partie considérable de I'activité puisqu’un ouvrier suédois sur
quatre travaille pour elle et vingt des plus grandes multinationales suédoises en font partie

" BERLE Adolph — MEANS Galdiner, The modern corporation and private property, New York, Harcourt Brace World, 1968 / New
York, MacMillan, 1932



garant de I'ordre social a laquelle on assiste a partir des années 1920. Il n’est pas étonnant que, au — dela ¢
évolutions de contexte économiques souvent décrites, cette crise globale de la forme familiale de
gouvernance affecte aussi I'entreprise.

La distinction entre propriétaires et managers s’établit définitivement avec la grande crise des année:s
1930 et I'émergence du modeéle de la « grande entreprise ». Une nouvelle classe apparait, celle de
techniciens de la gestion, qui prendront le nom de « mandgérexpertise technique est préférée au « droit
du sang », dans un contexte politique général qui établit de plus en plus cette exigence : la compétence
gouverner doit se fonder sur le savoir gestionnaire et non sur I'hérédité. De maniere générale, la séparatio
entre direction et propriété s’inscrit dans les pratiques et dans le droit. Par exemple, les lois de 1940 et 194
rendent obligatoire, en France, la tenue d'un conseil d’administration pour les Sociétés anonymes ef
décrivent les membres de ce conseil comme des tiers « experts » de la gestion, des pairs du manager l'aide
de leurs conseils dans I'accomplissement de sa tache.

Par voie de conséquence, le pouvoir discrétionnaire du dirigeant se trouve remis en question. Des lor
gue la Iégitimité n'est plus assurée par la seule propriété privée mais aussi par la compétence managériale,
pouvoir discrétionnaire s’en trouve fatalement affaibli. Deux éléments entrent alors en tension : d'une part, la
distinction entre actionnaires et dirigeants implique que ces derniers ne sauraient gérer I'entreprise sans ten
compte de l'intérét des actionnaires, ce qui limite par définition leur pouvoir discrétionnaire ; mais en sens
inverse, la nature de la légitimité du dirigeant, fondée sur son expertise, doit lui assurer un pouvoir de
direction discrétionnaire suffisamment étendu car, par nature, il est celui qui sait définir l'intérét de
I'entreprise. Le conseil d’administration est alors considéré comme le lieu ou ces tensions se résolvent
puisqu'il est supposé limiter 'action discrétionnaire du dirigeant

Longtemps décriées, présentées comme vieillottes, secrétes, réticentes a I'évolution économique
sociale et technique, empétrées dans des querelles familiales éloignées de la rationalité et de I'efficacité, ce
entreprises s'imposent cependant aujourd’hui par leurs résultats et leur importance dans I'économie de
principales nations développées. La prise de conscience de son importance économique en termes (
participation a la production nationale des pays et en termes d’emploi et aussi de sa supériorité en termes ¢
performance économique et financiere constitue une raison majeure expliquant le regain d’intérét pour les
questions qui lui sont relatiV8s Au total, personne ne conteste aujourd’hui le poids qu’occupent les
entreprises familiales dans le monde et en France, en particulier. D'un point de vue économique, elles pése

un poids extrémement lourd. En Europe, elles emploieraient 45 millions de personnes (le quart de la

8 BURNHAM James, The Managerial Revolution: or what is Happening in the World, Putnam, Londres, 1942

9 DAVID R. James/SOREF Michael, Profit Constraints on Managerial Autonomy: Managerial Theory and the Unmaking of the
Corporation President, American Sociological Review, 1981, vol. 46, n°1, p, 1 - MIZRUCHI S. Mark, Who Controls Whom? An
Examination of the Relation between Management and Boards of Directors in Large American Corporations, The Academy of
Management Review, 1993, vol. 8, n° 3, p. 426

10 DESBRIERES Philippe/WRIGHT Mike, France: family firms remain the most important deal source, Acquisitions Monthly,
European Buyout suppl. Oct. 1992, p.102 - HESS Claude, La contribution de I'entreprise familiale a la création des richesses
nationales, in La transmission de I'entreprise familiale. L'avis des experts et des Industriels, Actes du colloque organisé le 6 octobre
1993 par le Barreau de Paris et I' Association pour la pérennité de I'entreprise, Economica, Paris, 1994, p. 27 - GALLO Miguel
Angel/PONT Carlos Garcia, Important Factors in Family Business Internationalization, Family Business Review, 1996, vol. 9, n°1, p.
45 - ASTRACHAN H. Joseph/CAREY-SHANKER Melissa, Family Businesses’ Contribution to the U.S. Economy: A Closer Look,
Family Business Review, sept. 2003, vol. 18,p. 211



population active). En France, les professeurs José ALLOUCHE et Bruno ANMAd$hNiment que sur les

500 plus grandes entreprises industrielles & capital francais, 59% sont familiales. En Italie, 90 % des société
immatriculées seraient familiales. Aux Etats-Unis, un tiers des groupes de l'indice Fortune 500 serait controle
par des familles. Dans des régions moins développées comme I'Asie ou I'Amérique latine, tout le capitalisme
local repose sur elles.

La prédominance des entreprises familiales dans le tissu entrepreneurial est évidente. Leur place dar
I'histoire industrielle et leur poids dans la vie économique actuelle leur conférent une fonction essentielle
dans le développement d’'un pays. En réalité, le role des entreprises familiales dans I'économie varie el
fonction des époques ; mais leur présence est, en effet, permanente. Au début du XVllle siécle, les entreprist
familiales constituaient la quasi —totalité des entreprises et leur implantation était large. Entre les années 184
et 1880, les sociétés cotées ont connu une expansion importante, tout en laissant le réle dominant al
entreprises familiales. Ces derniéres ont participé activement aux grandes constructions de I'époque, comn
la Tour Eiffel, le métro, les Chemins de Fer. Elles ont également contribué au développement des nouvelle:
technologies du XXe siécle, a travers I'automobile, l'aviation, la chimie. C’est I'entreprise familiale qui était
a l'origine du tissu industriel que I'on connait aujourd’hui en Europe. Les entreprises familiales sont les
racines du capitalisme, au sens ou le propriétaire du capital gére également [ e@tg¢pes de sociétés
sont les poumons des économies en développement et constituent, par leur dynamisme, les signes d'ul
économie créatrice, libre et diversifttePeut — on attribuer au hasard le fait que les quelques groupes
francais qui sont aujourd’hui leaders mondiaux (Michelin, Carrefour, L'Oréal, Accor, Air Liquide) soient le
produit d’'un contréle familial ? De méme que des performants durables tels que Pedgebian, Fiat,

Siemens ? Quelques - unes des plus grandes entreprises du monde sont farhdiajeatriéme génération

1 ALLOUCHE José/AMANN Bruno, Le retour triomphant du capitalisme familial, L'Expansion Management Review, juin 1997, p.

92

12 Pour une approche historique du concept de I'entreprise familiale : MORIN Francois, La structure financiére du capitalisme
francais : situations et transformations, éditions Calmann-Lévy, Paris 1974 - DUCOULOUX-FAVARD Claude, Histoire des grandes
sociétés en Allemagne, en France et en ltalie, Revue internationale de droit comparé, 1992, p. 849 - ANEX-CABANIS Danielle,
L’entreprise familiale : essai d’approche historique, Annales de I'Université des Sciences Sociales de Toulouse, tome XLI, Presses d
I'Université des Sciences Sociales de Toulouse, 1993, p. 21 - CHADEAU Emmanuel, The large family firm in twentieth-century
France, Business History, 1993, vol. 354,np.184 - CHURCH Roy, The family firm in industrial capitalism: International
perspectives on hypotheses and history, Business History, 1993, val43pnl7 - GEOFFREY Jones/MARY B. Rose, Family
capitalism, Business History, 1993, vol. 354 p.1 - MARIUSSEN Age/WHEELOCK Jane/BAINES Susan, The family business
tradition in Britain and Norway. Modernization and Reinvention? International Studies of Management & Organization, 1997, vol. 27,
n3, p. 64 - COLLI Andrea/PEREZ Paloma Fernandez/ROSE B. Mary, National Determinants of Family Firm Development? Family
Firms in Britain, Spain, and Italy in the Nineteenth and Twentieth Centuries, Enterprise and Society, 2003,0/b).p4,28 -
BHATTACHARYA Utpal/RAVIKUMAR B., From Cronies to Professionals: The Evolution of Family Firms, in Capital Formation,
Governance and Banking (sous la direction d’ E. Klein), Nova Science Publishers Inc, New York 2005, p. 23

13 CATRY Bernard/BUFF Airelle, Le gouvernement de I'entreprise familiale, Publi-Union éditions, 1996, p. 24 s.

14 Jean-Pierre PEUGEOT (1768-1852) a débuté comme petit fondeur d’acier : GALINIER Pascal, Les 7 familles : les Peugeot, Le
Nouvel Economiste, 27 ao(t 1993, n° 909, p. 43 - NOUZILLE Vincent, Les 7 familles : les Bouygues, Le Nouvel Economiste, 16
juillet 1993, 11903, p. 43 - BEAUFILS Vincent, Les 7 familles : les Gallimard, Le Nouvel Economiste, 23 juillet T9B},rp. 43

- GALINIER Pascal, Les Héritiers : Edouard Michelin , Le Nouvel Economiste, 13 juillet 199808, p. 35 - GARCIA-GILL

Isabel, Benetton, un développement fulgurant, Journal de Genéve, supplément économique, 16 mars 1995, p. 4 - GALLARD
Philippe/TERRISSE Marie-Noélle, Les Héritiers : Giovanni Agnelli, Le Nouvel Economiste, 28 juillet 1995, n° 1007, p. 29 - OJALA
Jari/lPAJUNEN Kalle, Two Family Firms in Comparison: Ahlstrom and Schauman During the 20th Century, The Evolution of
Competitive Strategies in Global Forestry Industries, 2006, vol. 4, p. 167 - En Allemagne, MIELE, fabricant d’équipements
électroménagers depuis 1899, toujours dans la méme famille depuis 6 générations et suivant une stratégie identique appuyée sur
qualité et le nom

15 Certaines sociétés familiales se regroupent dans des associations ou clubs dont les critéres d’admission sont trés restrictif
L’association Les Hénokiens rassemble des entreprises familiales bicentenaires du monde entier. Les conditions d’entrée dans ce clt
trés fermé sont rigoureuses : étre une entreprise agée d’au moins 200 ans, soit sous la forme d’entreprise personnelle, soit sous
forme de société ; I'entreprise doit étre toujours restée aux mains de la famille de son fondateur qui soit en est le propriétaire, soi
détient la majorité du capital social ; au moins, un membre de la famille est a la direction générale ou au conseil d’administration ;
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de la famille Ford contrdle encore 40% de Ford Motor Company. Les deuxiéme et troisieme générations de I:
famille Walton contrélent 39% de Wal- Mart. La famille Mulliez, en France, détient 85% d’un groupe
d’entreprises familiales totalisant 200000 empldYyd=ondée en 1850 aux Etats- Unis, la célébre société Levi
Strauss est dirigée par la quatrieme génération de la famille fondatrice. Certaines industries sont égaleme
dominées par des entreprises familiales. Dans l'industrie du voyage, trois des cinq leaders de la branche r
sont autres que les familles Carlson, Van Vlessiegan et Maritz — chacune avec plus de 2 milliards d’euros d
chiffre d’affaires annuel. Le secteur de luxe n’est pas en reste avec Hermés, Zegna, LVMH, Ferragamo, oL
des horlogers-bijoutiers comme Chopard et Audemars Piguet. Ces exemples ne tendent pas a prouver q
toutes les entreprises devraient rester familiales, ce serait absurde. Mais ils démontrent clairement que le
entreprises a contrdle familial ont une place et un réle tres moderne a jouer dans le pluralisme des forme
d’'une économie développée et compétitive

Apres avoir longtemps été délaissée, la thématique de recherche sur I'entreprise familiale a connu

dans le monde, depuis presque trente ans, un renouveau significatif, renouveau qui a pourtant laissé |

enfin, I'entreprise doit étre financiérement saine. Le nom de cette association provient du personnage biblique Hénok. La légende
raconte que Hénok, pere de Mathusalem, vécut 365 ans, ne mourut pas, mais fut directement enlevé aux cieux. Tout un symbol
d’ancienneté et pérennité pour ces sociétés, la plus ancienne étant I'auberge Hoshi fondée en 718 a Komatsu, au Japon. C’est en 1¢
sous l'initiative de Gérard Glotin, du groupe Marie Brizard — entreprise familiale de plus de six générations spécialisée dans la
production de liqueurs et de boissons sans alcool — que I'association des Hénokiens a vu le jour. Aujourd’hui elle regroupe des
entreprises de secteurs trés divers, telles que la société Gekkeikan Saké, productrice de saké, née en 1637 et en mains familia
depuis onze générations. Ou bien Beretta, le plus ancien armurier au monde, société fondée en 1526 et qui reste entre les mains ¢
douzieme et treizieme générations. « Les objectifs de I'association...sont le développement de ses membres a travers le mond
Autour d'une philosophie commune : la valeur du concept de I'entreprise familiale, alternative aux multinationales ». C'est ainsi que se
présente  l'association des Hénokiens, association d'entreprises familiales et bicentenaires sur son site
web (http//www.henokiens.com) : CATRY Bernard/BUFF Airelle, Le gouvernement de I'entreprise familiale, Publi — Union éditions,
1996, p. 21-22 - Pour un panorama des Hénokiens voir également : MICHEL Daniel Edgard/ MICHEL Marielle, Gérer I'entreprise
familiale. Objectif longue durée, Les éditions d’organisation, Paris, 1987, p. 13 et s., p. 90 s. et p. 123 s.

16 |_a famille Mulliez est I'une des plus fortunées de France. Chez elle, le virus de la création d’entreprise se transmet de pére en fils
comme on peut le constater : Patrick, frere de Gérard Mulliez (créateur d’Auchan), est a I'origine des magasins de prét-a-porter Kiab
(la mode a petits prix) ; Philippe, un autre frére, a monté la grande librairie parisienne Lamartine ; Les cousins Franky et Stéphane on
fondé le groupe de location Kiloutou, et les jouets Pickwick ; Les cousins par alliance ont fondé la chaine de sport Décathlon, et le
centres d’entretien Norauto. Un autre cousin, Gonzague Mulliez, a créé les tapis Saint-Maclou. Il y a une quarantaine d’années, e
1961, Gérard Mulliez ouvrait un supermarché Roubaix. A I'enseigne Ochan d’abord, puis Auchan. Le fondateur, aujourd’hui 4gé de
70 ans continue, malgré la modification de la direction générale, a jouer un réle majeur dans I'entreprise. L’homme il est vrai, connait
les entreprises familiales. Il a fait ses premieres armes dans celle qui a été créée par son pére : Phildar. Et puis, la tentation de
distribution est venue. Le pere lui a prété le terrain et les murs, un ami 600000 F. Les débuts seront difficiles, mais la famille viendra &
la rescousse....a la condition du retrait du premier actionnaire (non familial). Aujourd’hui implanté dans quatorze pays, affichant un
chiffre d’affaires de 23,5 milliards d’euros, le groupe demeure trés majoritairement contrélé par la famille. L'entreprise n’est pas cotée
en Bourse (hantise de la dilution du capital) et a assuré a ses actionnaires une croissance moyenne de leurs actions de l'ordre de 1
dans les vingt derniéres années. Il y a la, les ingrédients des grandes sagas familiales : la pugnacité d’'un homme, la solidité d’'un
famille [...]: ALLOUCHE José/AMANN Bruno, L'actionnaire dirigeant de I'entreprise familiale, Revue francaise de gestion, 2002,
nOspéc. 141, L’actionnaire, p. 109 — Voir également PEYRANI Béatrice/BRILLOT Frédérique, Les 7 familles : les Mulliez, Le
Nouvel Economiste, 30 juillet 1993, n° 905, p. 41 - Le groupe Taittinger, spécialisé dans les palaces et le champagne, allie depui
trois générations politique, affaires et famille. Cette famille s’est efforcée de cultiver les mémes valeurs, respectueuse de la mémoir
de Michel Taittinger, héros familial, mort en 1940 a I'dge de vingt ans, face a 'armée allemande : discrétion, franchise, bravoure,
modération, simplicité et dégo(t de I'argent facile, car la fortune familiale n'est pas faite pour étre dépensée, mais réinvestie : DE
MENTHON Pierre-Henri, Les 7 familles : les Taittinger, Le Nouvel Economiste, 19987 np. 41 et cité par CATRY Bernard-

BUFF Airelle in Le Gouvernement de I'Entreprise Familiale, ouvrage précité, p. 51 — Citons également I'exemple de Gilbert Trigano,
fondateur du Club Méditerranée : Gilbert Trigano, mauvais éléve, mais curieux de tout, quitte I'école a I'age de 15 ans pour devenir
comédien. Son pére Raymond « passe un marché avec lui ». Il lui confie les épiceries familiales pour six mois, aprés quoi, s'il réussit
il sera libre. Gilbert, qui a la bosse du commerce, réussit brillamment et part suivre en 1936 le cours de théatre Simon. La, il cultive
ses talents de grand communicateur, fait le pitre, et garde de ces années un don extraordinaire de séduction par la parole et le ge:
Apres la Libération, Gilbert, qui a transformé la boutique familiale en affaire de toile de tentes et de matériel de camping, est entouré
de personnes fortement marquées par la guerre. Tous partagent autour de lui une trés forte volonté de changer le monde, et de rom
avec la grisaille quotidienne. Le réve d'une société égalitaire, le Club Med, est né. Gérard Blitz apporte sa passion du sport et Gilbert
celle du spectacle : MITROFAMOFF Kira, Les 7 familles : les Trigano, Le Nouvel Economiste, 1908, p. 41 et cité par

CATRY Bernard- BUFF Airelle in Le Gouvernement de I'Entreprise Familiale, ouvrage précité, p. 35
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communauté académique francophone en retrait jusqu’alGertes, quelques travaux ont été publiés depuis

les recherches pionniéres sur le comportement des moyennes entreprises féreilialeent que surgisse
I'hypothése d’un retour triomphant du capitalisme faniiliaMais, c’est surtout & partir des années quatre-
vingt que les recherches sur I'entreprise familiale se multiplient. Elles sont essentiellement d’origine anglo-
saxonne, méme si l'on peut relever quelques travaux pionniers en“trdneedes raisons de l'ignorance de

ce type d’entreprises est que l'entreprise familiale ou d’'une maniére générale I'entreprise privée était SUpposé
étre une version ou une réplication réduite de son homologue cotée. Les études récentes montrent, néanmoi
que la dispersion de la propriété est I'exception plutdét que la régle dans la plupart des pays. En effet, le
recherches académiques montrent que la propriété des firmes d'Europe continentale est principalemer
concentrée dans les mains de famiflelse déclin de la forme familiale de I'entreprise n'a donc pas eu lieu.

Cela tient pour certains a une économie de colts de transaction par rapport aux autres systemes (

gouvernancg .

7 HANNART Maurice, Le rdle social des entreprises familiales, in Forces et Faiblesses des Entreprises familiales, Pilote, 2éme éd..
Lille, 1960, p. 93 - SEDES Jean-Marie, Les entreprises industrielles familiales, in Forces et Faiblesses des Entreprises familiales
ouvrage précité, p. 23 - DAILEY C. Robert C/REUSHLING E. Thomas/DE MONG F.Richard, Uncertainty and the family
corporation, Journal of General Management, hiver 1976-1977, vol. 4, n° 2, p. 60 - BECKHAR&JRDYER W. Gibb Jr.,
Managing Change in the Family Firm. Issues and Strategies, Sloan Management Review, 1983a,[80p.289 R DAVIS Peter,

Realizing the potential of the family business, Organizational Dynamics, 1983, vol. 12, n° 1, p. 47 - MICHEL Daniel
Edgard/MICHEL Marielle, Gérer I'entreprise familiale. Objectif longue durée, Les Editions d’organisation, Paris, 1987 - PROKESH
Steven, Le retour de Il'entreprise familiale», Dialogue, 1987, n° 76, vol. 2, p. 24 - BARJONET Claude/BIALOBOS
Chantal/NOUZILLE Vincent, Le capitalisme familial en crise, L'Expansion, 8-21 février 1990, p. 17 - MICHEL Dominique,
L'entreprise familiale en crise, L'Entreprise, mars 1990, n°® 54, p. 72 - WELCH Johannes, Family enterprises in the United Kingdom,
the Federal Republic of Germany, and Spain, Family Business Review, été 1991, p. 191 - LANK Alden, Les entreprises familiales
européennes : espéce en voie de disparition ou puissants acteurs économiques, Revue Economique et Sociale, sept. 1992, n° 3, p.
- COURET Alain, Le concept d'entreprise familiale et sa place dans les économies nationales et européennes, Annales de
I'Université des Sciences Sociales de Toulouse, tome XLI, Presses de I'Université des Sciences Sociales de Toulouse, 1993, p. 9
DYER W. Gibb/HANDLER C.Wendy, Entrepreneurship and Family Business: Exploring the Connections, Entrepreneurship Theory
& Practice, 1994, vol. 19,01, p.71 - ARONOFF E. Craig/WARD L. John, Family-Owned Businesses: A Thing of the Past or a
Model for the Future?, Family Business Review, 1995, vol. 8, n°2, p 121 - GATTAZ Yvon, Plaidoyer pour l'entreprise familiale,
Enjeux du monde, janv. 1995, p. 28 - ALLOUCHE José/AMANN Bruno, Le retour triomphant du capitalisme familial, L’Expansion
Management Review, juin 1997, p. 92 - MARCHESNAY Michel, La moyenne entreprise existe-t-elle? Revue francaise de gestion,
nov-déc. 1997, 0116, p. 85 - BIRLEY Sue/Ng Dennis/GODFREY Andrew, The family and the business, Long Range Planning,
1999, vol. 32, n. 6, p. 598 - AMMAN Bruno, L'entreprise familiale a la lumiére de I'entreprenariat, in Histoire d'entreprendre. Les
réalités de l'entreprenariat, éd. EMS- Management et Société, Paris, 2000, p. 263 - ALLOUCHE José/AMANN Bruno, L'entreprise
familiale : un état de I'art, Finance, Contrdle, Stratégie, mars 2000, vol. 3, n° 1, p. 33 - HAEHL Jean-Philippe, L'entreprise familiale
dans les procédures collectives, Defrénois, 2001, n° 5, p. 299 - SAPORTA Bertrand, Famille, création d’entreprises et entrepreneurial
in La Gestion des entreprises familiales, Economica, 2002, p. 107 - SONFIELD C. Matthew/LUSSIER N. Robert, First, Second and
Third Generation Family Firms: A Comparison, Family Business Review, 2004, vol.[11¥, m 189 - LEAPTROTT John, An
Institutional Theory View of the Family Business, Family Business Review 2005, vol083pn215 - COMBLE Karin/COLOT

Olivier, L’entreprise familiale : concept et importance en Belgique, Reflets et perspectives de la vie économique, 2006/2, tome XLV,
p. 91 - KELLERMANNS W. Franz/EDDLESTON A. Kimberly, Corporate Entrepreneurship in Family Firms: A Family Perspective,
Entrepreneurship Theory and practice, 2006, vol. G&,m 809

18 HIRIGOYEN Gérard, Contribution & la connaissance des comportements financiers des moyennes entreprises industrielles
et financieres, thése Université Montesquieu-Bordeaux |, 1984

19 ALLOUCHE José/AMANN Bruno, Le retour triomphant du capitalisme familial, L'Expansion Management Review, juin 1997, p.

92

2 HIRIGOYEN Gérard, Contribution & la connaissance des comportements financiers des moyennes entreprises industrielles
familiales, thése précité — du méme auteur, Le comportement financier des moyennes entreprises industrielles familiales, Banque
1982, n° 417, p. 588 ; La fonction financiere dans les moyennes entreprises industrielles et familiales, Revue Francaise de Gestior
janvier-février, 1984, p. 23; Les implications de la spécificité des comportements financiers des moyennes entreprises
industrielles (M.E.I) familiales, cahier de recherche d'lAE, n°35, Toulouse, sept. 1985

21 BERGHE L.A.A./CARCHON Steven, Agency Relations within the Family Business System: an exploratory approach, Corporate
Governance, 2003, vol. 11[113, p. 171 - LA PORTA Rafael/lLOPEZ-DE-SILANES Florencio/SHLEIFER Andrei, Corporate
Ownership around the World, Journal of Finance, 1999, vol.[24pn471

22 Ces colts varieraient en fonction du niveau de développement économique des pays. Par exemple, le sous- développement devr
impliquer I'incomplétude des marchés et aussi un systéme légal imparfait ou ni droits de propriété sont bien définis ni tribunaux sont
développés. La faiblesse légale et institutionnelle serait compensée et les colts de transaction seraient minimisés grace a une forr
d’organisation flexible, fondée sur le relationnel: I'entreprise familiale : KHAN A. Haider, Corporate Governance of Family Businesses
in Asia. What's Right and What's Wrong, document de travai, ADB Institute, 2000
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Ainsi, d'une maniére générale, de nombreuses études empiriques ont cherché a mettre en évidenc
le lien existant entre la structure de propriété et la performance. Mais, les études empiriques menées sur ¢
effets de la séparation propriété-contréle ont été menées, pour la plupart, par des chercheurs anglo-saxor
Une premiére étude, a notre connaissance, est menée en France par Alexis JACQUEMIN et Elizabeth DI
GHELLINCK?® sur un échantillon constitué d'entreprises francaises. lls concluaient alors que le type de
contrble n'avait aucune influence sur la rentabilité. Donc, contrairement aux prédictions des modéles
manageériaux, la séparation du pouvoir et du contrdle serait sans conséquence sur la performance de la firm
Le Professeur Gérard CHARREAJobserve de son coté que si la forme d’organisation n’a pas d'incidence
significative sur la performance des fonds propres, elle semble influencer significativement les performances
économiques en faveur des sociétés familiales. Une autre étude francaise, celle d’ Y. MEOURSERN
évidence d'une maniére significative une supériorité du taux de profit des entreprises familiales sur les
entreprises managériales exercant dans le secteur de [l'alimentation et de Il'automobile. Les résultat
montrent une meilleure " profitabilité” des entreprises familiales et ceci aussi bien a partir des critéres de
croissance qu'a partir des critéres du profit. Les résultats obtenus par José ALLOUCHE et Bruno’AMANN
montrent que les entreprises familiales ont une performance globalement supérieure a celle des autre
entreprises, méme si elles ont tendance a moins investir que les entreprises managériales. Ills avancent u
explication pour expliquer cet état de fait : les entreprises familiales seraient plus performantes parce que
leurs salariés sont souvent plus « fideles » et qu’il existe une plus grande cohésion interne entre leur:
personnels. Actuellement, recherches, ouvrages, journaux, centres universitaires commencent a projeter ¢
nouveaux éclairages sur les raisons pour lesquelles les entreprises familiales parviennent a durer et
prospére?. Car la perpétuation de ces firmes est importante non seulement pour les familles actionnaires,
mais aussi pour la société dans son ensemble.

Mais tous les auteurs s’accordent entre eux pour reconnaitre que les valeurs et les idéaux de la famill
sont une source potentielle de réussite pour I'entreprise faffiliake culture de I'entreprise familiale se
réfere aux normes et aux valeurs partagées par ses membres, et aboutit & déterminer « ce qui se fait » ou «
qui ne se fait pas » au sein de I'entreprise. Aujourd’hui, les entreprises familiales représentent un poids

économique non négligeable en réalisant des performances financieres parfois meilleures que celles de

2 JACQUEMIN Alexis/DE GHELLINCK Elizabeth, Propriété, contréle et profitabilité des grandes entreprises francaises, EIASM,
n58, décembre, 1976

24 CHARREAUX Gérard, Structures de propriété, relation d’ agence et performance financiere, Revue économique, 1991 vol. 42, n
3, p. 521

% MOURIER Y. L'influence du type de contrdle sur la performance des grandes entreprises francaises, Cahier de recherche
n°XXXIll, CEREFIA, Université de Rennes, mars 1992

2 ALLOUCHE José/AMANN Bruno, La confiance : une explication des performances des entreprises familiales, Economie et
Sociétés (série : Sciences de Gestion, n. 25), 1998, nos 8-9, p. 129

27 Des centres de recherche se sont déja créés dans plusieurs écoles prestigieuses dont I'INSEAD, I'IESE. L'Association international
de la recherche sur I'entreprise familiale (IFERA) a été fondée en 2001. Basé a Lausanne, le Family Business Network (FBN)
regroupe plus de 1200 familles du monde entier : les sections espagnole et finlandaise comptent chacune plus de 150 membres. L
Hénokiens, qui ont leur siége a Paris, regroupent une quarantaine d’entreprises familiales au moins bicentenaires

28 GELINIER Octave/GAULTIER André, L'avenir des entreprises personnelles et familiales, Editions Hommes et techniques, 1974,
p. 22-24 - WAGEN Monica, Les atouts de I'entreprise familiale, suppl. économique du Journal de Geneve, 17 février 1994 -
JOFFRE Patrick/ WICKAM Sylvain, Les atouts des entreprises moyennes (Dossier : Entreprises moyennes : Le retour ?), Revue
francaise de gestion, 19971416, p. 64 - HABBERSHON G. Timothy/WILLIAMS L. Mary, A resource-based framework for
assessing the strategic advantages of family firms, Family Business Review, 1999, vall1p, & - SIRMON G.David/HITT
A.Michael, Managing Resources: Linking Unique Resources, Management and Wealth Creation in Family Firms, Entrepreneurship
Theory and Practice, 2003, vol. 27, n® 4, p. 339
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entreprises non familial® Caractérisée par le degré de détention du capital par la famille, le degré
d’'implication de la famille dans le management ou encore lintention de transmettre I'entreprise a la
génération suivante, I'entreprise familiale peut se définir comme « une organisation ou deux ou plusieurs
membres de la famille étendue influencent la marche (la direction) de I'entreprise a travers I'exercice des
liens de parenté, des postes de management ou des droits de propriété sur |€°cdypital, »avant de
pénétrer au cceur du débat, il est nécessaire d'éclaircir ce que recouvre la société *familialm
consensus, juridique ou théorique, n'en précise la nature. C'est pourquoi il est important de réfléchir aux
composantes qui pourraient contribuer a distinguer la société familiale.

En dépit de sa prédominance dans l'industrie, la société familiale est mal connue en Europe.
Extraordinairement présente dans la vie quotidienne, elle est trop souvent assimilée de facon simpliste a ur
entreprise de petite et moyenne taille, alors qu’elle peut avoir la forme d'une petite entreprise artisanale,
d'une PME dynamique aux ambitions internationales, ou d’'une multinationale de luxe a la renommée
prestigieuse. L'entreprise familiale fonctionne différemment d'une entreprise non familiale & cause de
l'interaction complexe et permanente entre la famille et I'entreprise. Diriger une entreprise familiale, c’est
surtout maitriser cette interaction constante. Elle est unique d’'abord par son identité. Jusqu’a présent, aucur
définition n'a pas pu étre reconnue et adoptée universellement, bien qu’il existe des signes particuliers
permettant d’établir sa carte d'identité. Par ailleurs, les buts fondamentaux des entreprises familiales son
assez particuliers. Celles-ci donnent la priorité a leur survie et a leur indépendance financiere. Les choi»
stratégiques des entreprises familiales révélent certaines exigences : qualité, innovation, satisfaction du clien
Enfin, 'organisation relativement informelle de ces sociétés permet de cultiver I'esprit de communauté.

L’entreprise familiale est assortie d’'un certain nombre de caractéristiques qui découlent de la donnée
fondamentale qu’est la détention par la famille de la propriété d'une fraction significative du capital.

Statistiquement, I'entreprise familiale émerge toujours dans la littérature managériale comme une

2 TAGIURI Renato/DAVIS A. John, On the Goals of Successful Family Companies, Family Business Review, 1992, vol. 5, n°1, p.
43 - SWINTH L. Robert/VINTON L. Karen, Do Family-Owned Businesses Have a Strategic Advantage in International Joint
Ventures ?, Family Business Review, 1993, vol. 6, n°1, p. 19 - CAREY SHANKER Melissa, Myths and Realities: Family Businesses'
Contribution to the US Economy. A Framework for Assessing Family Business Statistics, Family Business Review, 19962yol. 9, n
p.107 - WESTHEAD Paul/COWLING Marc, Performance contrasts between family and non-family unquoted companies in the UK,
International Journal of Entrepreneurial Behaviour & Research, 1997, vdll,3p.n30 - ALLOUCHE José/AMANN Bruno, La
confiance : une explication des performances des entreprises familiales, Economies et Société<819982& - BARNETO

Pascal, La performance financiére des entreprises familiales cotées sur le second marché de la bourse de Paris, La Revue
Financier, 1999, n°123, p. 94 - BHATTACHARYA Utpal/RAVIKUMAR B., Capital Markets and the Evolution of Family
Businesses, Journal of Business, 2001, vol. 7%, m. 187 - McCONAUGBY L. Daniel/MATTHEWS H. Charles — FIALKO S.

Anne, Family Business. Founding Family Controlled Firms: Performance, Risk, and Value, Journal of Small Business Management,
2001, vol. 39, A, p. 31 - ANDERSON C. Ronald - REEB M. David, Founding-Family Ownership and Firm Performance: Evidence
from the S&P 500, Journal of Finance, 2003, vol. 58, p. 1301 - CHRISMAN J. James/CHUA H. Jess/LITZ Reginald, A unified
systems perspective of family firm performance: An extension and integration, Journal of Business Venturing, 2003, &pp.18, n

467 - LEENDERS Mark/WAARTS Eric, Competitiveness and Evolution of Family Businesses: The Role of Family and Business
Orientation, European Management Journal, 2003, vol. 26, p. 686 - BARONTINI Roberto/CAPRIO Lorenzo, The Effect of
Family Control on Firm Value and Performance: Evidence from Continental Europe, European Financial Management, 2006, vol. 12,
n5, p. 689 - LE BRETON-MILLER Isabelle/MILLER Danny, Why Do Some Family Businesses Out-Compete? Governance, Long-
Term Orientations, and Sustainable Capability, Entrepreneurship Theory and practice, 2006, \®|. (8030 - EL CHAARANI

Hani, Structure d'actionnariat et performance des entreprises familiales cotées : le cas de structure a contrble minoritaire, thés
Université Bordeaux IV, 2009 - COLLI Andrea, Contextualizing Performances of Family Firms: The Perspective of Business
History, Family Business Review, sept. 2012, vol. 25, p. 243 - PRAMODITA Sharma/CARNEY Michael, Value Creation and
Performance in Private Family Firms: Measurement and Methodological Issues, Family Business Review, sept. 2012, vol. 25, p. 233
30 TAGIURI Renato/DAVIS John, Bivalent Attributes of the Family Firm, Family Business Review, 1996, voR,9,.499

31 'origine latine de « famille » provient de familia et recouvre « tous ceux qui vivent sous le méme toit, maitres et serviteurs, et sur
qui regne l'autorité du pater familia, le chef de famille » : Dictionnaire Historique de la Langue Francaise, Le Robert, 1998. La
communauté de vie et l'autorité partiarcale en sont les caractéristiques majeures : voir également DE SINGLY Francois, La famille :
transformations récentes, La Documentation Francaise, Paris, 1992
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caractéristique fréquente des Petites et Moyennes Entreprises. La terminologie classique « entreprise
familiales », issue dtamily businesaméricain ne semble pas poser de probléme particulier dans la plupart
des pays. Le choix des termes désignant les entreprises familiales est varié. Sous les appeliatiosss
familiales, sociétés familiales, entreprises en mains familiales, affaires de famille, ou bien family businesses
family- owned businesses, family firms, family corporatiensanglais, se cachent les mémes reéalités. En
France, on préfére I'expression plus générale d' « entreprises patrimoniales » comprenant a la fois le:
entreprises (ou les actionnaires ont des liens de parenté), les entreprises personnelles (qui deviendront souvs
familiales a terme) et les entreprises d’associés non apparentés de plus en plus fédErenéssimé, les
entreprises familiales, quelle que soit leur importance, ne peuvent prétendre représenter la totalité de
entreprises patrimoniales (owners managed enterprises), c’est-a-dire celles ou les dirigeants ont une pa
significative du capital leur permettant de prendre les décisions stratégiques a lofy tevsnauteurs qui
étudient les PME recensent parmi les facteurs de structuration de leur identité la propriété familiale du capital
Selon le Professeur Gérard HIRIGOYEN, les entreprises familiales doivent étre appréhendées comme ul
réseau de liens particuliers et organiques qui unissent les personnes entre elles et influencent les modes
gouvernemerit

Qu’est-ce qui définit donc une entreprise familiale ? La littérature théorique abonde de définitions de
I'entreprise familiale. Si certaines sont larges et imprécises, d’autres sont d’'une précision méticuleuse. Deu>
approches apparaissent : les définitions uni-critére et multi-critéres. Le critere de la propriété familiale
domine mais José ALLOUCHE et Bruno AMARNconsidérent que « les définitions les plus pertinentes
sont celles qui utilisent conjointement plusieurs critéres : le contrdle de la propriété, le contréle, ou au moins
linfluence sur le management et l'intention de transmettre I'entreprise a la génération future ». Ces critéres
font le lien entre la famille et I'entreprise : la propriété du capital de la société est assimilable au patrimoine
familial, la direction familiale de la firme au patrimoine culturel et organisationnel et la transmission a la
continuité familiale. Il est cependant objectivement délicat de trouver une bonne définition de I'entreprise
familiale pour plusieurs raisons ; la loi ne différencie pas une entreprise familiale d’'une entreprise non
familiale car aucun systéme législatif ne distingue ces deux entités économiques. En outre, I'étude de:
entreprises familiales en Europe, comme type particulier de société, est tres récente et les rares publicatior
sur les entreprises familiales ne sont pas parvenues jusqu’a présent a fournir une définition universellemer

reconnue. En réalité, trois types d'auteurs ont écrit sur I'entreprise familiale : ceux pour qui il n'est pas

32 expression « entreprises patrimoniales» qualifie un ensemble différent de celui des entreprises familiales, avec toutefois une
définition plus strictement capitalistique : de sorte qu'il existe des entreprises patrimoniales dé pourvues de caractére familial. C'est le
cas d'entreprises fondées par 5 ou 10 associés sans lien de parenté mais rassemblés autour d’'un projet commun et d'un méi
investissement en capital. Bien souvent, dans le langage — maison d’une telle entreprise, les principaux associés sont désignés com
« la famille » car ils forment le noyau stable dont la famille est le modéle habituel. En bref, c’est I'entreprise dirigée par ses
principaux actionnaires personnes physiques, dont le patrimoine personnel est largement investi dans I'entreprise : GELINIER
Octave, La réussite des entreprises familiales : les moyennes entreprises patrimoniales, un atout pour I'avenir, éditions Maxima, Pari
1996, p. 15 et s.

33 KENYON-ROUVINEZ Denise/WARD L. John, Les entreprises familiales. Que sais- je?, P@#itibn, 2004, p. 5

34 HIRIGOYEN Gérard, Le gouvernement des entreprises familiales, in La gestion des entreprises familiales, Economica, Paris, 2002
p. 17

35 ALLOUCHE José/AMANN Bruno, L’entreprise familiale : un état de I'art, Finance, Contrdle, Stratégie, mars 2000, vol. 3, n° 1, p.
33. Ces auteurs retiennent surtout celle proposée par DAVIS et TAGUIRI (TAGIURI Renato/DAVIS John, Bivalent Attributes of the
Family Firm, Family Business Review, 1996, vol. B2np.199): « Une organisation dans laquelle plusieurs membres de la famille
étendue influencent la marche (la direction) de I'entreprise a travers I'exercice des liens de parenté, des postes de management ou ¢
droits de propriété sur le capital »
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important de définir ce que représente une entreprise familiale, ceux qui amalgament entreprise familiale e
PME, et enfin ceux qui s’appliquent & donner une définition explicite de la société familiale. Dans cette
derniére catégorie, on retrouve des spécialistes tels que Robert DONNELLEY et Octave GELINIER et André
GAULTIER®.

Robert G. DONNELLEY précise clairement, dans un article intitulé « The Family Business », paru
dans laHarvard Business Revieen 1964’, qu'une entreprise est considérée comme familiale dés lors
gu’elle est fortement identifiée a une famille durant au moins deux générations, et que ce lien influence a le
fois les politiques de I'entreprise et les intéréts et objectifs de la famille elle- méme. Plus précisément, il
fournit une liste des sept conditions qui permettent d’identifier une entreprise familiale, dés lors qu’'une ou
plusieurs d’entre elles sont satisfaites :

Le lien familial est un des facteurs déterminant la gestion de la succession

Les épouses et fils des dirigeants actuels ou passés sont membres du conseil d’administration

Les grandes valeurs institutionnelles de I'entreprise sont identifiées a une famille

Les agissements d'un membre de la famille refletent ou sont supposés refléter la réputation de I'entreprise

Les autres membres de la famille impliqués dans I'entreprise se sentent obligés de conserver les actior
de la société pour des motifs autres que financiers, et spécialement dans les périodes de déficit

La position occupée par un membre de la famille dans I'entreprise familiale influence sa position dans la
famille

Un membre de la famille doit mettre fin a son lien avec I'entreprise familiale en établissant sa propre
carriére.

Octave GELINIER et André GAULTIER notent que les entreprises familiales sont caractérisées
par: «(...) I'interaction entre la vie de I'entreprise et la vie d’'une famille (ou de plusieurs) ; I'entreprise
dépend de la famille et la famille dépend de I'entreprise ; il y a imbrication entre les événements familiaux et
sociaux. Pour étre plus précis, c’est surtout lorsque la famille détient la majorité du capital et exerce le

pouvoir de directioff ». Mais I'entreprise familiale peut étre définie négativement, c’est-a-dire par ce qu'elle

% Selon le Professeur Alain COURET, I'entreprise familiale peut étre approchée autour de trois caractéristiques qui paraissent
récurrentes dans la littérature managériale : L’entreprise familiale est caractérisée par un mode particulier d’exercice du pouvoir ; Elle
repose sur la notion de risque et de responsabilité ; Elle est par essence menacée dans sa pérennité (COURET Alain, Le conce
d’entreprise familiale et sa place dans les économies nationales et européennes, Annales de I'Université des Sciences Sociales
Toulouse, tome XLI, Presses de I'Université des Sciences Sociales de Toulouse, 1993, p. 9) - « L'entreprise familiale typique est
celle dont les membres d’'une méme famille contrdlent le capital et participent activement a la direction, entretenant un lien durable
entre famille et entreprise » : GELINIER Octave, La réussite des entreprises familiales : les moyennes entreprises patrimoniales, uli
atout pour l'avenir, éditions Maxima, Paris, 1996, p. 15 et s. - « quelle que soit sa taille ou sa forme, dans laquelle les droits, la
majorité ou une fraction importante des droits qui conférent le pouvoir sont détenus directement ou indirectement par les membre:
d'une méme famille » : LE NABASQUE Hervé/BOUSSIER Francis/RICHEN Francois, La transmission de I'entreprise familiale,
DALLOZ, 1992, p. 31

3" DONNELLEY Robert, The Family Business, Harvard Business Review, 1964, vol. 42, n°4, p. 93

%8 GELINIER Octave/GAULTIER André, L’'avenir des entreprises personnelles et familiales (Développement. Capital. Succession.
Structures. Progrés social), Editions Hommes et techniques, 1974, p. 19. Et ils s’attachent a ne considérer une entreprise comn
familiale que lorsqu’ elle a survécu a la premiere génération. lls précisent : « Au niveau du fondateur, c’est d’abord une entreprise
personnelle, qui a le plus souvent la forme d’une société, mais dont il détient la majorité (éventuellement avec les cofondateurs). C’es
a partir de la deuxieme génération, celle des enfants du fondateur, que I'on se trouvera en présence d'une entreprise familiale
controlée par la famille du fondateur (ou par les familles des fondateurs) - Sur la définition de I'entreprise familiale voir,
DONCKELS Rik/FROHLICH Erwin, Are Family Businesses Really Different? European Experiences from STRATOS, Family
Business Review, 1991, vol. 4, n° 2, p. 149 - DAILY H. Catherine/DOLLINGER J. Marc, Alternative methodologies for identifying
family versus non family managed businesses, Journal of Small Business Management, avril 1993, vol. 31, p. 79 - WORTMAN S.
Max, Theoretical Foundations for Family-Owned Business: A Conceptual and Research-Based Paradigm, Family Business Review
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n'est pas : ne se distingue pas par sa taille, par le nombre de ses employés et la taille de son capital. Un gra
nombre des sociétés familiales sont des PME, mais les PME ne sont pas toutes des sociétés familiales.
réalité, I'éventail des entreprises familiales est large : on y trouve des petites entreprises familiales artisanale:
des PME régionales, des entreprises d’envergure nationale, et méme de grands groupes internationaux. F
ailleurs, I'entreprise familiale ne se caractérise pas non plus par une forme juridique particuliere car les
sociétés sous controle familiale s’étendent de I'entreprise individuelle a la structure internationale et elles
recouvrent toutes les formes de sociétés : S.A, SARL, Société en commandite par actions etc.
Une définition synthétique de la société familiale pourrait réunir les trois conditions sulvantes

Le capital social doit étre détenu par un membre ou d’'une méme famille. Il s’agit d’'un contr6le relatif des
parts car, avec 10 ou 20%, une famille peut distancer n'importe quel autre propriétaire de parts, et ains
exercer le pouvoir de contrble et de blocage du capital. En réalité, il n'existe pas de taux plancher de
détention du capital au-dela duquel I'entreprise est dite familiale. En effet, le contrdle de la famille peut étre
insignifiant dans le cas ou elle posséde 20% du capital, tandis qu’un autre actionnaire en défiebt 88%
la nécessité d’étudier la part relative de capital détenue par rapport aux autres actionnaires.

Une participation active de la famille a la direction. Au moins un membre de la famille se trouve dans
I'équipe dirigeante

- Un lien étroit entre la famille et I'entreprise. Il doit exister un lien si étroit que les deux ensembles
exercent une influence réciproque. En d’autres termes, une entreprise est familiale lorsque la prise de risqu
c’est-a-dire actionnariat et management sont simultanément exercés par |1&'famille

On voit donc que I'entreprise familiale differe des autres en ce qu’elle combine une entreprise et une

famille, deux univers qui comportent chacun des besoins, des objectifs, une vie et des croyances qui leur so

1994, vol. 7, All, p. 3 - LITZ A. Reginald, The Family Business: Toward Definitional Clarity, Family Business Review 1995, vol.

8 N2, p. 71 - CATRY Bernard- BUFF Airelle, Le Gouvernement de I'Entreprise Familiale, Publi-Union éditions, 1996, p. 15 - LE
VIGOUREUX Fabrice, Entreprises moyennes : structures de propriété et comportement stratégique, Revue frangaise de gestion, no
— déc. 1997, 0116, p. 71 - CHUA H. Jess/CHRISMAN J. James/SHARMA Pramodita, Defining the Family Business by
Behavior, Entrepreneurship Theory and Practice, 1999, vol. 23, n°4, p. 19-39 - ASTRACHAN Joseph/KLEIN Sabine/SMYRNIOS
Kosmas, The F-PEC Scale of Family Influence: A Proposal for Solving the Family Business Definition Problem, Family Business
Review, 2002, vol. 15, n°1, p. 45 - BURKART Mike/PANUNZI Fausto/SHLEIFER Andrei, Family Firms, The Journal of Finance,
2003, vol. 58, a5, p. 2167 - CHUA H. Jess/STEIER P. Lloyd/CHRISMAN J. James, An introduction to theories of family
business, Journal of Business Venturing, 2003, vol. #8,m 441 - CHUA H. Jess/CHRISMAN J. James/CHANG P.C. Erick, Are
family firms born or made? An exploratory investigation, Family Business Review, 2004, vol11p. 87 - GOMEZ Gonzalo,
Typologies of Family Business: A Conceptual Framework Based on Trust and Strategic Management, Family Business Casebool
Annual, 2004, p. 27 — KENYON-ROUVINEZ Denise/WARD John, Les entreprises familiales — Que sais-je?, éditions PUF, 2004, p.
9 - BASLY Sami, L'internationalisation de la PME Familiale : une analyse fondée sur I'apprentissage organisationnel et le
développement de la connaissance, thése Université Bordeaux IV, 2005, p. 36 - POULAIN-REHM Thierry, Qu'est-ce qu'une
entreprise familiale ? Réflexions théoriques et prescriptions empiriques, La Revue des Sciences de Gestion, 2006/3, n°219, p. 77
HOWORTH Carole/ROSE Mary/HAMILTON Eleanor/WESTHEAD Paul, Family firm diversity and development: An introduction,
International Small Business Journal, oct 2010, vol. 28, no. 5, p.437

39 CATRY Bernard/BUFF Airelle, Le gouvernement de I'entreprise familiale, ouvrage précité, op. cit. p. 15-25

40 Selon larticle L. 233- 3 du Code de commerce, une société est considérée comme en contrélant une autre : lorsqu’ elle détier
directement ou indirectement une fraction du capital lui conférant la majorité des droits de vote dans les assemblées générales
lorsqu’ elle dispose seule de la majorité des droits de vote en vertu d'un accord conclu avec d’ autres associés ou actionnaires qui n'e
pas contraire a l'intérét de la société ; lorsqu’elle détermine en fait, par les droits de vote dont elle dispose, les décisions de
'assemblée générale ; lorsqu’ elle est associée ou actionnaire de cette société et dispose du pouvoir de nommer ou de révoquer
majorité des membres des organes d’administration, de direction ou de surveillance de cette société. Cette définition s’applique en fa
au controle du capital d'une société par une autre mais I'approche peut étre transposée a une famille.

41 On pourrait méme envisager la présence de deux familles propriétaires au sein de I'entreprise. Dans ces cas, cette cohabitatic
engendre des difficultés exceptionnelles. Par ailleurs, Octave GELINIER et André GAULTIER ont introduitla condition
d’appartenance de I'entreprise a la méme famille depuis deux ou trois générations. Cette condition des deux ou trois générations e
considérée comme trop limitée comme elle exclut les entrepreneurs de premiére génération, tel Benetton: GELINIER
Octave/GAULTIER André, L'avenir des entreprises personnelles et familiales (Développement. Capital. Succession. Structures.
Progreés social), ouvrage précité, op. cit. p. 19 s.
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propres. Il est méme utile de prendre en considération que les regles de la famille et celles de I'entreprise sol
non seulement différentes mais parfois contradictoires entre elles. La famille est régie par des norme:s
d’égalité, d’intégration et de sollicitude. L’entreprise, elle, applique des critéres de mérite, de sélection et
d’analyse objective. Ces différences fondamentales sont des sources potentielles de conflit, notamment e
matiére d’emploi, de rémunération, d’héritage, de réinvestissement, etc. Dés lors, les décisions doivent-elle
privilégier le bien-étre de la famille ou la santé de I'entreprise ? Et avec le temps, lorsque ces décisions ne
trouvent pas de solution, le conflit s’aggrave et la famille doit trouver un moyen de le résoudre. L'impact de
ces conflits peut alors détruire I'entreprise, la famille, ou les deux a 1a toimbrication de la famille et de
I'entreprise conduit donc a des enjeux et des menaces trés particuliers centrés sur la pérennité de I'entrepri;
et la continuité familia®. Mais I'épreuve successorale est évidemment la menace la plus*gramde
entreprises familiales ont un destin souvent tragique : aux USA, on considére que la durée moyenne d'un
entreprise familiale est de 24 ans, c’'est-a-dire approximativement le période de présence du fondateur dar
I'entreprisé®. On sait que le décés du chef d’entreprise constitue une source non négligeable de défaillance:
d’entreprises. L'entreprise familiale est éminemment dépendante de la personne de son chef, de ce que I'c
appelle parfois laentralitéde ce chef. La grande majorité des patrons souhaitent qu’'un membre de la famille
reprenne la direction de l'affaire. Les dirigeants sont conscients de cet enjeu, mais ne préparent pa
concrétement leur succession car bon nombre oublient que la gestion de la transmission doit se faire selon
processus global et structuré. Par ailleurs, il est bien difficile pour celui qui est souvent le créateur de 'affaire
de résoudre conjointement la succession du capital et la succession du pouvoir. Car, dans I'entrepris
familiale, la transmission du pouvoir ne pourra se faire qu'avec la transmission du capital. Enfin, la famille
est également menacée d’éclatement a I'occasion de la transmission.

La prise de conscience de la nature unique des entreprises familiales a suscité l'intérét des
chercheurs a I'analyse de leurs prises de décision relatives notamment a leur structure juridique. On sait bie
que la structure juridique est définie par le droit des sociétés. Selon les professeurs Paul LE CANNU et Brunc
DONDERO, le droit des sociétés vise: «a réunir et a rémunérer l'investissement dans les activités
économiques ; a organiser la gestion des moyens investis, et le contrble de cette gestion ; a permettre al
sociétés d’évoluer en fonction des circonstances économitfuds partir de ces missions et notamment de
la derniere, plusieurs structures juridiques existent allant de I'entreprise individuelle & la société anonyme.

La structure juridique détermine les conditions de fonctionnement de I'entreprise : son organisation
explicite, ses organes de constitution et la répartition des réles, des pouvoirs et des responsabilités de chac
des membres qui la composent. Légalement, I'entreprise ne peut pas définir sa propre structure. Elle do
choisir parmi I'entreprise individuelle (EIl), société en nom collectif (SNC), société a responsabilité limitée
(SARL), société en commandite simple (SECS) et par actions (SECPA), société anonyme (SA), société

anonyme simplifiée (SAS), société en participation (SP) pour les principales. La loi laisse un espace de liberte

42 KENYON-ROUVINEZ Denise/WARD L. John, Les entreprises familiales. Que sais- je?, F@8itibn, 2004, p. 13-15

43 NEUBAUER Fred/LANK Alden, The Family Business, its Governance for Sustainability, Routlegde, New York, 1998

4 GELINIER Octave/GAULTIER André, L'avenir des entreprises personnelles et familiales, ouvrage précité, op. cit. p. 99 s

4 DONCKELS Rik, A remettre : entreprises familiales : La problématique de la succession, Fondation Roi Baudouin, Roularta
Books SA, 1989, Bruxelles

46 | E CANNU Paul/DONDERO Bruno, Droit des sociétés, 4éme edition, Montchrestien-Lextenso, Paris, 2012, p. 49
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aux associés : la définition des statuts. Ces derniers définissent des régles de fonctionnement interne dont
formulation incombe aux associés. Les roles, les responsabilités, les pouvoirs, les procédures et les marges
manceuvre sont différents selon la structure choisie, sa sélection doit s'inscrire dans une stratégie pertinent
Mais un mauvais choix peut compromettre la nature familiale de I'entreprise.

L’originalité et I'intérét du choix de la structure juridique dans I'entreprise familiale proviennent de
l'influence des interrelations des liens familiaux et du formalisme juridique. Selon le contexte dans lequel se
trouve l'entreprise, le choix s'effectue lorsque la structure juridiqgue permet de combiner de fagon optimale les
facteurs décisifs suivants: rythme de croissance, acces aux moyens de financement, fiscalité associée
développement, au patrimoine et a la transmission, évolution de l'interaction entreprise/famille et continuité
familiale. La firme familiale est un réseau complexe de relations créant des mécanismes de gouvernanc
sophistiqués sur lesquels se juxtapose la structure juridique explicite et formelle. L'intérét est d’équilibrer
l'ensemble de ces facteurs pour se développer tout en restant fAbGialserver le caractére familial de
I'entreprise suppose que la famille garde la place prépondérante qu'elle occupe en se servant de la structt
juridique pour limiter les contraintes pesant sur cette continuité.

Ainsi, la famille souhaite trouver les moyens de financer l'expansion de I'entreprise, en ayant
recours éventuellement a des capitaux externes, tout en conservant la place prépondérante qu'elle détient ds
le capital, signal du caractefamilial de la firme. La théorie de I'agence enseigne que la survie de I'entreprise
dépend de l'adaptation de sa forme organisationnelle a ses capacités et a ses besoins. Au démarrage
l'activité, la taille de l'entreprise justifie le choix d'une structure juridique dont le capital requis est faible : El,
SNC, SECS ou SARL. Lorsqu'elle se développe, I'entreprise a de nouveaux besoins financiers et humains q
l'orientent vers une autre forme juridique. Le rythme de croissance de la firme repose sur la nature de so
activité et les attentes de la famille. La petite entreprise a croissance modeste que la famille ne souhaite p:
modifier choisit des structures juridiques non complexes comme I' El, la SNC, la SECS ou la SARL de
famille. Au contraire, si la famille privilégie ou est confrontée a une forte croissance, les besoins financiers et
juridiques importants impliquent des structures complexes comme la SECPA ou la SA. A ce titre, les
entreprises de type start-up demeurent une exception. Dés leur création, elles associent capitaux familiaux
externes, trés tot, elles sont contraintes d'adopter f4 84 financement de la croissance par recours a
I'emprunt est habituellement assez modeste dans les entreprises familiales. Elles souhaitent conserver le

indépendance financiere vis-a-vis des établissements de crédit et, de fait, présentent un ratio d'endetteme

47 Céline BARREDY étudie le choix stratégique de la structure juridique des entreprises familiales dans une perspective dynamique
de croissance et ses conséquences en termes de gouvernance. Elle montre tout d’abord que la structure juridique est un instrument .
fois du développement de I'entreprise et de la continuité familiale: « Le choix de la structure juridigue dans I'entreprise familiale
constitue une problématique complexe. Elle permet d’adapter I'accés au financement aux besoins de développement de I'entreprise
elle facilite la transmission dans la continuité familiale. Son réle est aussi de compléter les mécanismes de la gouvernance familiale
pour renforcer le contréle des membres de la famille et leur permettre de maintenir leur intérét pour la firme »: BARREDY Céline,
Structures juridiques, gouvernance et développement de I'entreprise in La Gestion des Entreprises familiales, Economica, Paris, 200:
p. 127 et s.

“8 e Président d'une société familiale de fournitures électriques affirmait lors d'un entretien avoir « essayé de nombreuses structure
juridiques » pour développer sa firme. Il avait débuté dans les années 1950 par une SARL qui permettait a son frére et a lui-mém
d'étre co-associés et gérants. L'entreprise a rapidement connu un franc succes. De nombreux marchés se sont ouverts et c
investissements importants sont devenus indispensables. Les deux fréres durent avoir recours a des capitaux non familiaux. « No
avons méme été contraints de recourir a des emprunts bancaires. Il n'était plus possible de conserver la SARL. Nos nouveaux assoc
voulaient étre représentés dans les organes de décisions et la banque a méme souhaité participer au capital. Mais, nous ne voulions
leur donner une place trop importante. Nous avons alors choisi la SA »: Cité par BARREDY Céline, Structures juridiques,
gouvernance et développement de I'entreprise, article précité, op. cit. p. 128
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réduif®. Dans ce contexte, seule la mobilisation de nouveaux capitaux procure du financement. Or, le
principal critere de définition de I'entreprise familiale est la place prépondérante de la famille dans le capital
de I'entreprise. Un dilemme apparait alors : comment conserver le caractere familial tout en augmentant I
capital lorsqu'il existe un écart entre le besoin de financement et les apports mis a disposition par la famille
Pour que la croissance ne se finance pas au détriment de la nature familiale de I'entreprise, la possibilité c
choisir les nouveaux apporteurs de capitaux s'impose. Les différentes structures juridiques permettent plus c
moins de réaliser ce choix.

Deux considérations essentielles déterminent donc la résolution de ce dilemme. La famille doit
choisir des structures qui attirent les investisseurs, familiaux ou non, en les sélectionnant pour ne pa:
compromettre la nature familiale de l'entreprise. La structure juridique permet d'attirer de nouveaux
investisseurs si elle ne leur impose pas de lourdes responsabilités et si elle leur offre une liberté de
mouvement dans le capital. Par exemple, apporter du capital dans une SARL, une SNC ou une SECS astrei
beaucoup plus que dans une SECPA ou une SA. Dans les trois premiéres structures, la cession des pa
sociales est contrainte car soumise a l'autorisation des autres associés. En revanche, dans la SA et la SECI
la vente des parts est libre, le nombre d'actionnaires n'est pas limité. Dans ces structures, les apporteurs
capitaux ont une responsabilité limitée tout en disposant d'un droit de contrdle sur la gestion. Les organes d
direction se chargent des prises de décision et en sont responsables. Il est ainsi plus aisé d'attirer du capi
dans une SA ou une SECPA que dans une SNC, une SECS ou une SARL qui ne sont pas congues pour ¢
associés nombreux et des capitaux importants

Pourquoi avons — nous choisi I'étude de la société familiale anonyme non cotée ? Et pour étre
encore plus précis, pourquoi on a choisi I'étude de la société familiale anonyme non cotée par rapport at
gouvernement d’entreprise ? Avant de répondre a cette question, consacrons quelques lignes a ce qu’ente
par 'expression « gouvernement d’entrepriseu «corporate governance’» Selon la définition de Sir

Adrian CADBURY®, « Corporate Governance is the system by which companies are managed and

“ HIRIGOYEN Gérard, Le comportement financier des moyennes entreprises industrielles familiales, Banque, 1982, n° 417, p. 588

%0 BARREDY Céline, Structures juridiques, gouvernance et développement de I'entreprise, article précité, op. cit. p. 130 et s.- Voir
également LE CANNU Paul/DONDERO Bruno, Droit des sociétés, 4eme edition, Montchrestien-Lextenso, Paris, 2012, p. 406

51 Sur I' ensemble de la question voir: CHARKHAM Jonathan, Keeping Good Company: a study of corporate governance in five
countries, Oxford University Press, USA, 1994 - GOMEZ Pierre-Yves, Le gouvernement de I'entreprise : modéles économiques de
I'entreprise et pratiques de gestion, InterEditions/Masson, Paris, 1996 - MONKS Robert A.G./MINOW Nell, Watching the Watchers:
Corporate Governance for the®2Century, Blackwell Publishing, Cambridge Mass, 1996INCEL Franck, La gouvernance des
entreprises, Economica, Paris, 1997 - CHARREAUX Gérard, Le gouvernement des enterprises. Corporate governance. Théories ¢
faits, Economica, Paris, 1997- FANTO James/PEZARD Alice, Corporate Governance in American and French Law, AEF-
Montchrestien, Paris, 1997 - MAATI Jérome, Le Gouvernement d’'entreprise, De Boeck Université, Bruxelles, 1999 - PARRAT
Frédéric, Le Gouvernement d’Entreprise. Ce qui a déja changé. Ce qui va encore évoluer (suivi de I'enquéte intégrale réalisée pa
KPMG), éd. Maxima-L. du Mesnil, Paris, 1999 - PEYRELEVADE Jean, Le gouvernement d'entreprise ou les fondements incertains
d’'un nouveau pouvoir, Economica, Paris, 1999 - GOMEZ Pierre-Yves, La République des actionnaires. Le Gouvernement des
entreprises entre démocratie et démagogie, éditions Syros, Paris, 2001 - PESQUEUX Yvonn, Le gouvernement d’entreprise comm
idéologie, éd. Ellipses, Paris, 2001 - WIRTZ Peter, Politique de Financement et Gouvernement d’Entreprise, éditions Economica,
Paris, 2002 - GENAIVRE Elisabeth, L'investissement en gouvernement d’entreprise en France, éditions Publibook, Paris, 2003 -
PARRAT Frédéric, Le Gouvernement d’entreprise, Dunod, Paris, 2003 - PEREZ Roland, La gouvernance de I'entreprise, La
Découverte, Paris 2003 - PELTIER Frédéric, La Corporate Governance au secours des conseils d’administration, DUNOD, Paris
2004- CAUSSAIN Jean-Jacques, Le gouvernement d'entreprise, le pouvoir rendu aux actionnaires, LITEC, Paris, 2005 -
CHARKHAM Jonathan/PLOIX Héléne, Keeping better company : corporate governance ten years on, Oxford University Press, USA,
2005

52 e rapport Cadbury de 1992, The Financial Aspects of Corporate Governance, comprenait un Code of Best Practice & l'intention de
dirigeants des sociétés cotées. Ces travaux ont été prolongés en 1995 par un rapport Greenbury afin de lutter contre les rémunératic
abusives, puis par un rapport Hampel en 1998 qui a passé en revue les recommandations des comités Catbury et Greenbury, suivi
rapports Turnbull en 1999, Smith et Higgs en 2003. Ces rapports ont été regroupés dans le Combined Code on Corporate Governanc
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controlled » formule qu’on traduit ainsi : «ke gouvernement d’entreprise est le systéme par lequel les
sociétés sont dirigées et controléé$ »Le terme anglo- saxocorporate governangesouvent traduit en
France par I'expression « gouvernement d’entreprise » ou par « gouvernance d’entreprise », est défini comm
étant le systéme par lequel les entreprises sont dirigées et coftrdées sa version premiére, le débat sur

le gouvernement d’entreprise repose sur I'hypothese suivante. Parce qu’ils sont capables de s’affranchir de
différents mécanismes mis en place pour les contrdler, les dirigeants d’entreprises sont en mesure d
s’attribuer des rentes au détriment des actionnaires et des autres partenaires de |'éstadehodders)ll

s’agit donc de proposer un certain nombre d’outils de contrdle et d’incitation des dirigeants susceptibles de
rétablir 'équilibre en faveur des différents groupesstikeholdergactionnaires, créanciers, salariés, etc),
d’aboutir & une répartition de la richesse créée plus équitable afin d’améliorer I'efficacité des. fBelen

la définition proposée par les professeurs Shleifer et Vishmprigorate governancporte « sur les moyens

par lesquels les fournisseurs de capitaux de l'entreprise peuvent s’assurer de la rentabilité de leu
investissement®® Une telle définition attribue implicitement un premier objectif au gouvernement
d’entreprise : la maximisation de la richesse des actionnaires. D’'autres définitions contrastent avec cette
conception. Selon le professeur Gérard CHARREAUX «le gouvernement des entreprises recouvre
I'ensemble des mécanismes organisationnels qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d'influencer les
décisions des dirigeants, autrement dit, qui "gouvernent" leur espace discrétibnnadieecommentaire
apporté par l'auteur précise le sens de cette définition : « centrée sur le réle déterminant des dirigeants, [elle
permet de dépasser I'analyse des relations entre les actionnaires et les dirigeants, souvent privilégiée [...] ¢
de replacer le probleme du gouvernement des entreprises dans I'ensemble de contrats et de relatior
gu’entretient I'entreprise (et ses dirigeants) avec ses multiples partenaires gqu’ils soient actionnaires, mai
également, banquiers, salariés, clients ou pouvoirs publics... ». Elle permet aussi de souligner le role essenti
gue peuvent jouer les associés ou les administrateurs dans la détermination du cadre et les régles ¢
I'organisation. Enfin, pour le professeur Olivier PASTRE, le gouvernement d’entreprise fait référence a
« 'ensemble des regles de fonctionnement et de contrble qui régissent, dans un cadre historique €

géographique donné, la vie des entreprisé<Cette approche, qui ajoute une dimension « sociétale » absente

régulierement mis a jour et annexé au reglement du London Stock Exchange. Voir Rapport CADBURY, The Financial Aspects of
Corporate Governance. The Code of Best Practice, décembre, 1992, sous la présidence d Adrian Cadbury
(http://lwww.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf) et The UK Corporate Governance Code - Financial Reporting Council-
septembre 2012 (http://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/UK-Corporate-Governance-Code-September-
2012.aspx)

53 CAUSSAIN Jean-Jacques, Le Gouvernement d’entreprise et les sociétés cotées, Gaz. Pal. 10 oct. 1998, p. 1265

54 PARRAT Frédéric, Le Gouvernement d’entreprise, DUNOD, Paris, 2003, p. 11

55 BANCEL Franck, La gouvernance des entreprises, Economica, Paris, 1997, p. 7

56 SHLEIFER Andrei/VISHNY W. Robert, A Survey of Corporate Governance, The Journal of Finance, 1997, Vi, p2787

5" CHARREAUX Gérard, Le gouvernement d'entreprise, in Encyclopédie des ressources humaines, éditions Vuibert, 2003, p. 628

%8 pPASTRE Olivier, Le gouvernement d’entreprise. Questions de méthodes et enjeux théoriques, Revue d’économie financiére, 1994
n31, p. 15 - Un régime de gouvernement d’entreprise doit assurer le pilotage stratégique de I'entreprise et la surveillance effective d
la gestion par le conseil d’administration, ainsi que la responsabilité et la loyauté du conseil d’administration vis-a-vis de la société et
de ses actionnaires : Principes de gouvernement d’entreprise de I' OCDE, 2004, p. 24. Par ailleurs, selon I'étude « The Comparativ
Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and its Member States », publiée en janvier 2002 par Wei
Gotshal & Manges LL, rédigée a la demande de la Commission européenne en 2001 établit ces différences sémantiques (p.8
« Corporate governance involves the mechanisms by which a business enterprise is directed and controlled, the mechanisms by whic
corporate managers are held accountable for corporate conduct and performance ». La gouvernance d’ entreprise concerne |
mécanismes par lesquels une entreprise est dirigée et controlée, les mécanismes par lesquels les managers de la société sont te
responsables de la conduite de I'entreprise et de ses performances : Comparative Study Of Corporate Governance Codes Relevant
the European Union And its Member States, FINAL REPORT & ANNEXES [EHlpehalf of the EUROPEAN COMMISSION,
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des définitions précédentes, introduit I'idée que la réflexion sur le gouvernement d’entreprise ne peut étre qut
relative a un contexte donné

Les causes de l'intensification du débat sucdaporate governanceont diverses. Le professeur
Olivier Pastré en retrace synthétiquement I'histdirElle se déroule en deux phases. La premiére s’ouvre
avec la crise de 1929 et I'ouvrage célebre de BERLE et MEANS, qui décrit 'émergence d’un nouveau type
de propriété, la propriété sans contrdle, ainsi que le pouvoir croissant des nfanagegue Galbraift
reprend le theme en 1967, s’ouvre une période pendant laquelle, au contraire, les managers retrouvel
progressivement leur liberté et leurs prérogatives.

La réflexion est relancée a partir de la fin des années 70, pour ne plus cesser de monter en puissanc
En effet, dans les années 1970, le management a I'entiére responsabilité de la gestion des sociétés. Cert
'assemblée générale nomme les directeurs, mais elle ne posséde que des pouvoirs limités et le conse
d’administration se compose de dirigeants salariés. Le contrble est donc faible. La vague des OPAs hostile
connue par les Etats — Unis au cours des années 80 offre une premiere occasion de mettre en cause la capa
des dirigeants de grands groupes a maximiser la valeur de I'entreprise et de douter de la qualité du systeme
corporate governanceParallelement, une série de turbulences se produit. La découverte, dans plusieurs
sociétés, de paiements illicites réalisés dans lignorance du conseil conduisent l'autorité de marché
américaine, la SEC, a intervenir. Les années 1991 — 1992 marquent une nouvelle rupture : les pertes recor
affichées par plusieurs géants de I'’économie américaine mettent en défaut le systéme de surveillance asstL
par le conseil d’administration et conduisent au remplacement des dirigeants de certaines des plus grandt
entreprises américaines : IBM, General Motors, Kodak, American Express...

Ce pays est en 'occurrence le berceau des fonds de pension, qui sont progressivement devenus tr
puissants compte tenu de la masse des capitaux gérés. En invoquant un certain assainissement dans
direction de sociétés cotées, ils ont contribué a orienter le débat sur le gouvernement des entreprises, ¢

constitue pour eux une garantie supplémentaire pour leurs investissements, placés a long terme. Toutes c

Internal Market Directorate General, Weil, Gotshal & Manges LLP, in consultation with the EASD (European Association of
Securities Dealers) and ECGN (European Corporate Governance Network), janvier 2002,
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/corpgov/corp-gov-codes-rpt-partl_en.pdf

% PASTRE Olivier, Le gouvernement d’'entreprise. Questions de méthodes et enjeux théoriques, article précité - «Le gouvernemen
d’entreprise que formalisent les investisseurs institutionnels trouve ses racines dans l'activisme des actionnaires tel que I'ont
développé les freres Gilbert. Ceux — ci, dés les années 1930, ont essayé de transformer les assemblées annuelles d’actionnair
ritualisées et inutiles, en forum permettant d’engager la responsabilité des directions d’entreprise. Les fréres Gilbert ont structuré alor
les principaux enjeux du gouvernement d’entreprise tout en démontrant que les actionnaires minoritaires pouvaient étre efficaces e
tant que groupe de pression. Des activistes sociaux, dont les enjeux ont évolué avec I'histoire des Etats — Unis ont adopté leur
méthodes pour tenter de développer la responsabilité sociale de I'entreprise. L'activisme social n'a pas disparu du paysage américai
Mais au cours des années 1980 d'autres enjeux se sont imposeés, ceux de la lutte contre les défenses anti — OPA, de la structure
conseil d’administration et du contréle de la performance»: BRABET Julienne, La main visible des investisseurs institutionnels,
Revue Frangaise de gestion, 2002, n. spécial 141, L'actionnaire, p. 203

5 BERLE Adolph/MEANS Galdiner, The modern corporation and private property, New York, Harcourt Brace World, 1968 / New
York, MacMillan, 1932. La dissociation de la propriété et du contréle répond a des impératifs techniques : rassembler des capitau»
importants qui permettront de financer la production de masse. Mais le recours au marché financier implique que les petits
actionnaires, et parfois méme les actionnaires de référence, laissent a des gestionnaires le soin de gérer le capital. Dans ce ¢
I'entreprise ne serait plus contrdlée par ses propriétaires mais par ses gestionnaires, et il n'y a plus alors, selon Berle et Means, ¢
présomption que le profit sera maximisé et que le capitalisme, dans son ensemble, restera efficace. La thése défendue par BERLE
MEANS inspire une large part du corpus réglementaire américain en faveur du droit des actionnaires. lls préconisent I'instauration de
mécanismes correctifs, notamment des mesures de protection de I'actionnaire. Voir aussi MAGNAN de BORNIER Jean, Propriété ef
contréle dans la grande entreprise : une relecture de Berle et Means, Revue Economique, 1987.1&0p.38, T

51 GALBRAITH John Kenneth, The New Industrial State, New American Library, New York, 2éme édition 1972, publié en France
sous le titre Le nouvel Etat industriel, éditions Gallimard, 1969
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réflexions aboutissent, apres plusieurs années, a la rédaction en 1B8mpdacan Law Instituted’'un code
de bonne conduite : les « Principles of Corporate Governance, Analysis and Recommendations

En Europe, I'étape décisive de la réalisation des objectifs dans ce domaine est d’abord intervenue el
Grande — Bretagne par le rapport Cadbury de 1992, qui émane d'une initiative privée. Contrairement aux
Etats-Unis, les efforts du Royaume-Uni se sont concentrés, depuis le début et jusqu’a aujourd’hui, sur
l'autorégulatio’. En 1992, un groupe de réflexion présidé par Sir Adrian Cadbury avait élabCaderof
best practicemuquel devaient se soumettre les conseils d’administration des société$. cdeéesde a fait
'objet d’améliorations par la suite pour aboutir, en 1998Caumbined code on corporate governance.
L’accent était déja mis au début des années quatre-vingt-dix sur le contrdle des comptes, ce code anglais
bonnes pratiques recommandant notamment la créatioraddihncommitteel’origine de la mission confiée
a la commission présidée par Sir Cadbury en Grande-Bretagne était I'opacité des comptes de société
britanniques dont la défaillance avait défrayé la chronique. La réflexion sur la corporate governance en
Grande-Bretagne s’est ainsi développée sous la pression des investisseurs institutionnels, en réaction al
scandales financiers de Maxwell et de la BCCI du début des années quatre-vingt-dix.

En France, le réflexion sur le gouvernement d’entreprise trouve son origine dans I'ouverture
croissante de la place de Paris aux investisseurs institutionnels étrangers, car le phénomene, d’'une ample
inconnue dans d’autres pays, a contribué a la propagation de nouvelles normes de fonctionnement. Du fa
gue le systéme francais, apparenté pour partie au modele anglo-saxon et pour partie au modele rhénan,
distingue parfois radicalement de ces deux modéles, plusieurs auteurs ont contribué a mettre en évidenc

certains traits fondamentaux du modeéle frafitaRlus précisément, ils tiennent & la géographie du capital

%2Principles of corporate governance. Analysis and Recommendations. — American Law Institute, 1994. Dés la fin des années 70, I;
profession juridique américaine est saisie du dossier a travers I'’American Law Institute (ALI- Fondé en 1923, I’ « institut de droit
américain » est composé de juges, de juristes et de professeurs de droit soucieux de former un forum d'étude sur I'évolution du dro
ameéricain). Au printemps 1994, cet organisme publie la version définitive de son document de référence sur la Corporate Governance
Les Principles of Corporate Governance, Analysis and recommendations, fruit de travail collectif de six professeurs de droit, assisté:
de conseillers, professeurs ou praticiens, s'adressent aux autorités judiciaires, aux législateurs et aux sociétés elles — mémes
couvrent un domaine tres large. L'objectif et la conduite d’'une société commerciale, sa structure, le devoir de diligence (« duty of
care »), le devoir d’équité dans les transactions (« duty of fair dealing »), le réle des administrateurs et des actionnaires dans le
opérations qui se traduisent par un changement de contrdle, enfin la réparation des dommages sont autant de themes que I'Institut ju
fondamentaux dans le domaine de la corporate governance. Les recommandations faites par I’ALI n'ont pas de valeur Iégale, ni aucu
caractére obligatoire. Néanmoins, le souhait de I'institut est que les législateurs et les juges appliquent ses principes. Quels ont été |
effets pratiques de la publication des Principles ? On peut douter que les recommandations adressées aux l|égislateurs aient ¢
largement suivies (TUNC André, Les Principles of Corporate Governance, RDAI, 1885pn957). Plus vraisemblablement, le
document de I'ALI a pu bénéficier de I'attention des juges, des avocats et des départements juridiques des sociétés. Mais surtout, il
pu contribuer au renforcement de I'action des représentants de I'épargne collective, qui ont trouvé dans ce document un fondemer
« légal » a leurs exigences

% Sur I'approche britannique de la « corporate governance » voir : CHARKHAM Jonathan, Le gouvernement d’entreprise au
Royaume Uni, Revue d'économie financiere, 1994,3m, p. 183 - PROWSE Stephen, Corporate governance: Comparaison
internationale. Une étude des mécanismes de contrdle d'entreprise aux Etats-Unis, en Grande-Bretagne, au Japon et en Allemag
Revue d'économie financiére, 1994, p. 119 - TUNC André, Le gouvernement des sociétés anonymes. Le mouvement de réforme at
Etats-Unis et au Royaume-Uni, RIDC, 1994, p. 59 - FEITZ Anne, Corporate Governance : que font les anglo-saxons ?, Option
finance, 11 septembre 1995, p. 14 - HARVEY Neil, Corporate governance : L'expérience britannique, RDAI/IBJL, 1995, n° 8, p. 947
- TUNC André, Le gouvernement des sociétés anonymes au Royaume-Uni in Droit et Vie des Affaires, Etudes a la mémoire d’Alain
Sayag, Litec, 1997, p. 419 — du méme auteur, Le gouvernement des sociétés anonymes au Royaume-Uni : le rapport du comil
Hampel, RIDC, 1998, vol. 50,8, p. 912 - YEOMANS Melanie, Le gouvernement d’entreprise au Royaume Uni, Gaz. Pal. 28-29
nov. 2003, p. 3495 - CERNAT Lucian, The emerging European corporate governance model: Anglo-Saxon, Continental, or still the
century of diversity? Journal of European Public Policy, 2004, vol. 11, p.147 - OWEN Geoffrey, Le bilan: propos introductifs

(The evolution of corporate governance in Britain), Petites affiches, 2 aolt 20§¥m 154, Le gouvernement d’entreprise : cing
années de réformes en droit des sociétés, pour quel avenir ?, p. 6

54 Voir supra, note 847

5 Voir notamment: MORIN Francois, Le modéle francais de détention et de gestion du capital : analyse, prospective et comparaison:
internationales, Rapport au Ministre de 'Economie, des Finances et de I'Industrie, Les Editions de Bercy, Paris, 1998 - ORLEAN
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des entreprises qui est caractérisée par 'importance du systéme des participation® craiségralisation

d'une partie de l'actionnariat du point de vue des droits de vote permet aux dirigeants d’entreprises
d’échapper au pouvoir de contrble des actionnaires qui devrait s’exercer par le biais des assemblées et ¢
conseil d’administration, car les participations croisées ont leur corollaire au niveau du conseil : la
multiplication des mandats réciproques que favorise le cumul des mandats. Par ailleurs, les auteurs mettel
'accent sur I'omniprésence de I'Etat qui, pendant longtemps, est intervenu dans les recompositions
sectorielles a travers sa politique industrielle. Bien que les privatisations aient réduit considérablement sor
« domaine », son intervention a influencé la structure de détention du capital des grandes entreprises. C
caracteéristiques qui constituent les fondements d’une certaine spécificité francaise ont conduit & se demand
si le débouclage progressif des liens de participations croisées et le désengagement relatif de I'Etai
parallelement & la présence de plus en plus marquée des investisseurs anglo — saxons, peuvent contribue
I'adoption entiérement, en France, du modele dominant derf@orate governancanglo — saxon. Par
ailleurs, une série de scandales financiers particulierement graves ont partiellement mis a mal ces derniel
temps la paix sociale :on mentionnera par exemple le cas d'indemnités de départ qui paraissent visiblemer
surfaites et ne se fondent sur aucun bénéfice démontrable du succes de la société; les consei
d’administration ont laissé continuer les dérapages pendant des années sans s’en saisir de maniére résolt
les organes de direction ont créé des « véhicules particuliers » pour leur profit personnel, pour lesquels I:
société supportait unilatéralement le risque de la charge financiére. Les « parachutes dorés » ont égaleme
été sources d’amertume : grace a ces derniers, des personnes n'ayant que brievement exercé une fonct
dirigeante au sein de la société s’en allaient lors d'un changement de contréle avec des montants s’élevant
plusieurs millions. Il n'est pas étonnant que, pour beaucoup, la maniére de procéder de certains organe
dirigeants — certainement une minorité relativement peu importante — a d0 paraitre d’'un égoisme sans limit
et d'une cupidité que rien ne justifiait éthiguement. Bien que la grande majorité des organes dirigeants aien
eu un comportement correct, la passivité face a I'observation de ces scandales ne serait pas une réacti
adéquate.

L’insatisfaction des actionnaires vis-a-vis des conseils d’administration n’est pas un fait nouveau. Il

s’agit d'une question récurrente depuis une dizaine d’années. Le rapport du groupe de travail présidé ps
Marc VIENOT sur le conseil d’administration des sociétés cotées a marqué, en 1995, le coup d’envoi d’'une

réflexion ininterrompue des dirigeants de sociétés cotées francaises sur le gouvernement d®n@efigse

André, Le pouvoir de la finance, Editions Odile Jacob, Paris 1999 - PASTRE Olivier, Gouvernement d’entreprise : la fin de
I" « exception francgaise » ?, in Corporate Governance. Les perspectives internationales (sous la direction d’Alice Pezard et Jean-Mari
Thiveaud), Montchrestien-AEF, Paris, 1997, p. 167

% que Frangois MORIN considére comme la clé de volte du modéle de “coeur financier’ (Le modéle frangais de détention et de
gestion du capital : analyse, prospective et comparaisons internationales, rapport précité, op. cit.)

57 Le conseil d’administration des sociétés cotées, CNPF- AFEP juillet 1995 - Le rapport Viénot s’appuie largement sur le rapport
Pébereau. Etabli en 1991, le rapport Pébereau analyse plus particuliérement les conditions devant étre réunies pour que puisse
apparaitre dans un délai relativement court, un capitalisme francais rénové. Il insiste notamment sur la nécessité impérieuse d
revaloriser le réle du chef d'entreprise en tant que créateur de richesse. Le rapport souligne également l'importance particuliere qt
doit étre accordée aux actionnaires qui sont «la pierre angulaire du capitalisme frangais». Des lors, la régle d'or qui doit guider Iz
conduite d'un systeme de gouvernance efficace, passe par le C.A., qui doit toujours agir dans l'intérét des actionnaires, y compris d¢
minoritaires. Ceux-ci sont d' ailleurs incités a se regrouper en association d'actionnaires. C'est donc une révolution des mentalités q
doit s'opérer tant le capitalisme frangais souffre d'un trop grand cloisonnement. Les autres propositions du rapport Pébereau
concernent principalement : La nécessité de limiter le nombre de mandats d'administrateurs croisés, et d'admettre au sein des conse
plusieurs administrateurs indépendants ; La nécessité de rendre plus transparente l'information transmise au marché concernant |
mécanismes de décision et de contrdle en vigueur dans I'entreprise ; La constitution de comités chargés de préparer les délibératio
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réflexion n'est pas encore achevée a ce jour. La loi de sécurité financiéfé aiit12003 a ouvert de
nouvelles pistes pour I'amélioration de la gouvernance d’entreprise, notamment sur la question du contrdle
interne qui est désormais I'un des points clés du dispositif visant & responsabiliser le conseil d’administratior
au regard de son devoir de diligence. Le mouvement du gouvernement d’entreprise doit avant tout viser :
améliorer linformation des acteurs du marché, ou plutét des marchés pour qu’ils soient efficients.
Linstitution d’administrateurs indépendants, la séparation des fonctions de président et de directeur général
la constitution de comités d’audit et de rémunération, la publicité des pratiques de gouvernance dans chaqt
entreprise qui ont été préconisées peuvent étre interprétées comme autant de mesures visant avant tou
promouvoir une plus grande transparence et une meilleure information du ¥harché

Ainsi, le gouvernement d’entreprise est devenu un sujet crucial pour I'avenir du capitalisme. La
corporate governance a '’Américaified la Francaise, & 'Européenne est un sujet esSéntiat a défaut
d’'une grande précision dans les réponses a apporter a cette question, I'économie risque bien de ne pas pouv
trouver les relais de financement qui lui seront nécessaires pour assurer les investissements des prochair
décennies. Les marchés financiers sont aujourd’hui plus que jamais essentiels au fonctionnement d
I'’économie. Indispensables au financement des entreprises, ils doivent attirer une épargne de plus en plt
exigeante en termes d’information et de transparence. C’est la que se situe le réel enjeu du débat sur

gouvernement d’entreprise.

du conseil: PARRAT Frédéric, Le gouvernement d'entreprise: ce qui a déja changé, ce qui va encore évoluer, Maxima-
L. du Mesnil éditions, Paris, 1999, p. 196 — Voir également : TUNC André, Le rapport Viénot sur le conseil d’administration des
sociétés cotées, RIDC, 1996, vol. 48,ip. 647 — GROSSI Isabelle, Rapport Viénot Il : véritable avancée ou simple état des lieux ?
Bulletin d’actualité, Lamy Sociétés commerciales, F, octobre 1999, n° 117 - BERTRAND Richard, Rapport Viénot Il gouvernement
d'entreprise et intéréts des actionnaires, Les Cahiers de I'Audit, 2000, n° 9, p. 45 - CHARLETY Patricia, Le gouvernement
d’entreprise : évolution en France depuis le rapport Viénot de 1995, Revue d'économie financiére. 2001 [38lp635n

% Une analyse proche est développée par André ORLEAN pour décrire le processus de « financiarisation de I'entreprise » encourag
par le mouvement en faveur du gouvernement d’entreprise. On peut parler de « financiarisation » car 'idée directrice est de rendr
I'entreprise transparente pour la soumettre a I'évaluation standardisée du marché. A cette fin, un corps de principes générau
concernant les procédures formelles de décision au sein des entreprises est édicté et lorsque ces principes sont respectés, la dynam
interne de 'organisation est supposée se mettre au service de la rentabilité boursiére. Plus que le contenu des choix managériaux, '
le respect des procédures formelles qui est apprécié : ORLEAN André, Le pouvoir de la Finance, ouvrage précité, op. cit. p. 215- 225
% TUNC André, Le gouvernement des sociétés anonymes. Le mouvement de réforme aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, RIDC
1994, p. 59 - TUNC André, La révolution américaine : présentation et application des «principles of corporate governance »,
Petites Affiches, 27 sept. 1995, n°116, p. 5 - TUNC André, Les Principles of Corporate Governance, RDAI/IBLJ, 1995, p. 958 -
VISENTINI Gustavo, Compatibility and competition between European and American corporate governance. Which model of
capitalism? in Corporate Governance. Le perspectives internationales, Montchrestien-AEF 1997, p. 13 - REHMAN S. Scheherazade
Faut-il adopter de nouvelles régles de droit en matiere de gouvernance des entreprises aux Etats-Unis ? (Are new rules of law need
for U.S. corporate governance ?), RDAI/ IBLJ, 200d6np. 797 - TCHOTOURIAN Ivan, Concilier long terme et gouvernance
renouvelée : « the new American way for doing business », Bulletin Joly Sociétés, 2010, p. 845

] ANNOO Karel, A European Perspective on Corporate Governance, Journal of Common Market Studies, 1999320lp Z&N

- COURET Alain L'incidence des normes européennes sur la gouvernance des sociétés, Revue des sociétés 2005, n°l, p. 57
LECOURT Benoit, Application des regles relatives au gouvernement d'entreprise au sein de I'Union européenne. Publication par I
Commission européenne d'une étude sur les systemes de contrdle et la mise en place des regles de gouvernement d'entreprise ¢
I'Union européenne, nov. 2009 (Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States)
Revue des sociétés 2010, p. 127 - du méme auteur, Gouvernement d'entreprise: vers de nouvelles réformes européennes ? (Livre \
sur « Le cadre de la gouvernance d'entreprise dans I'Union européenne », Commission européenne, 5 avril 2011), Revue des socié
2011, p. 648 — du méme auteur, Gouvernement d'entreprise dans les établissements financiers de I'Union européenne : publication ¢
réponses recues dans le cadre de la consultation publique [Livre vert sur « Le gouvernement d'entreprise dans les établissemer
financiers et les politiques de rémunération », Com. (2010), 284 final, 2 juin 2010, Synthése des réponses recues dans le cadre de
consultation publique, nov. 2010], Revue des sociétés 2011, p. 125 — du méme auteur, Gouvernement d'entreprise dans les socié
cotées: publication des réponses apportées dans le cadre de la consultation publique, Revue des sociétés 2012, n° 2, p. 127 - CIC(
E. James/FERRIS P. Stephen/KAMMEL J. Armin/NORONHA Gregory, European Corporate Governance: a Thematic Analysis of
National Codes of Governance, European Financial Management, 2012, val41§, 20 — Voir également le Plan d’action de I

UE: droit européen des sociétés et gouvernance d'entreprise - un cadre juridique moderne pour une plus grande implication de
actionnaires et une meilleure viabilité des entreprises, Commission européenne, Com (2012) 740/2, déc. 2012 (LECOURT
Benoit/URBAIN-PARLEANI Isabelle, Réflexions collectives sur le nouveau plan d’action en droit européen des sociétés, Rev.
sociétés, 2013, p. 391)
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La succession de rapports sur le gouvernement d’entreprise en France depuis preés teldix ans
choc provoqué par l'affaire Enron et les modifications de la loi sur les sociétés, tant aux Etats- Unis qu’en
France, mais également dans tous les pays industriakgéan particulier en Grande- Bretagne, font que la
corporate governance a pris une dimension un peu mythique aujourd’hui. On pourrait dire que la corporate
governance symbolise un comportement vertueux, responsable des dirigeants des sociétés respectueux
acteurs du marché financigrPour rétablir la confiance dans la capacité des entreprises a créer de la valeur et
de la repartir équitablement entre leurs actionnaires, leurs employés et leurs dirigeants, il est indispensabl
d’ériger la corporate governance en valeur fondamentale du systéme capitaliste. Et afin de restaurer |;
confiance des actionnaires et des investisseurs dans les marchés financiers et les sociétés cotées, il faut qu
conseil d’administration puisse étre considéré par chacun d’eux comme le garant de leurs intéréts. Tel es

I'enjeu du recours a la corporate governance.

" Rapport Viénot | - Le conseil d’administration des sociétés cotées, CNPF- AFEP juillet 1995 - Rapport du comité sur le
gouvernement d’entreprise présidé par Marc Viénot, AFEP-MEDEF, juillet 1999 - Pour un meilleur gouvernement des entreprises
cotées, Rapport du groupe de travail présidé par Daniel BOUTON, AFEP-MEDEF, 23 sept. 2002 - MARINI Philippe, La
modernisation du droit des sociétés, Rapport au Premier Ministre, La documentation frangaise (Collection des rapports officiels),
Paris, 1996 - Rapport de I'Institut Montaigne, Mieux gouverner I'entreprise, mars 2003 - Recommandations sur la remunerations des
dirigeants mandataires sociaux des sociétés don't les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, AFEP-MEDEI
octobre 2008 - Recommandations sur le gouvernement d’entreprise de I’ L’Association frangaise de gestion la financiére (AFG),
version actualisé du janvier 2013 - Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées- AFEP-MEDEF, version révisée en jui
2013, pour ne citer que les plus connus

2 \/oir par exemple, LANOO Karel, Le gouvernement d’entreprise en Europe, Revue d’ Economie Financiere, 1994, n° 31, p. 159 -
DAVIS M. Stephen (Dr.), Corporate governance international comparative indicators in Corporate Governance. Le perspectives
internationales, Montchrestien-AEF, 1997, p. 27 - HOPT J. Klaus, Le gouvernement d’'entreprise. Expériences allemandes et
européennes, Rev. sociétés, 2001, p. 1 - LUTTER Marcus, Le Code de bonne conduite allemand du gouvernement d’entreprise : ur
introduction, Rev. sociétés, 2002, p. 667 - COHEN Elie, Gouvernance d’entreprise : une grande diversité des modeéles, Probleme
économiques, 2 oct. 2002,18.778, p. 3 - WYMEERSCH Eddy, La corporate governance dans le nouveau droit belge, in Aspects
actuels du droit des affaires : Mélanges en 'honneur d’Yves GUYON, Dalloz, Paris, 2003, p. 1115 - LUKE Antje, La gouvernance
d’entreprise en Allemagne entre Aktiengesetz et nouveau Code de conduite, Gaz. Pal. 28-29 nov. 2003, p. 3489 - LAMBRECHT
Philippe, L'adaptation en Europe du gouvernement d'entreprise, Petites Affiches, 12 févr. 2004, n° 31, p. 5 - CAUSSAIN Jean-
Jacques, L'influence mondiale et européenne, Cahiers de Droit de I'Entreprise, 2605uppl. aux nos 44-45, La Gouvernance
d’entreprise. Entre réalité et faux semblants, p. 27 - CROMME Gerhard, Corporate Governance in Germany and the German
Corporate Governance Code, Corporate Governance. An International review, 2005, Vd3, p3 362

™ Au sein de I'Organisation pour la Coopération et le Développement Economiques, des travaux sur le gouvernement d’entreprise on
également été réalisés. Le conseil de 'OCDE, siégeant les 27 et 28 avril 1998 au niveau ministériel, a donné le mandat de développ
un catalogue de standards et de lignes directrices pour une bonne pratique de gouvernement d’entreprise. La réunion du conseil d
ministres de 'OCDE a approuvé, a I'occasion du congrés des 26 et 27 mai 1999, les « principes du gouvernement d’entreprise d
I'OCDE » présentés par le groupe de travail. Ces principes ont pour but d'aider les gouvernements des Etats membres et non membr
a examiner et améliorer le cadre juridique, institutionnel et politique de la séparation des pouvoirs dans les entreprises. Les principe
recouvrent 5 domaines: a) Les droits des actionnaires : le cadre du gouvernement d’entreprise devrait protéger les droits de
actionnaires ; b) Traitement égal des actionnaires : le cadre du gouvernement d’entreprise devrait garantir un traitement égal de tot
les actionnaires, y compris des actionnaires minoritaires et étrangers. Tous les actionnaires devraient avoir la possibilité d’obtenir uni
protection juridique effective lorsque leurs droits sont violés ; c) Rble des différents participants dans I'entreprise (Stakeholders) en
matiére de gouvernement d’entreprise : le cadre du gouvernement d’entreprise devrait reconnaitre les droits des participants dar
I'entreprise ancrés dans la loi et encourager une collaboration active entre I'entreprise et les stakeholders, avec pour but la création
bien — étre et de places de travail ainsi que la conservation d’'une entreprise financierement saine ; d) Publication et transparence :
cadre du gouvernement d’entreprise devrait garantir que toutes les affaires importantes qui concernent I'entreprise, notamment |
situation de fortune, de revenu et financiere, les rapports de propriété et les structures de la direction de I'entreprise, soient publiées
temps et de fagon précise ; e) La responsabilité du conseil d’administration : le cadre du gouvernement d’entreprise devrait fixer |z
direction stratégique de I'entreprise, la surveillance effective de la direction et I'obligation de I'administration de rendre des comptes a
la société et ses actionnaires. Le groupe de travail de 'OIéE & Paris en 1961, l'organisation de coopération et de
développement économique regroupe une vingtaine de grands pays industrialisés) estime qu'il est urgent d’harmoniser les
réglementations nationales et demande en particulier aux pays membres d'élaborer et de diffuser un document d’orientatior
recommandant ou imposant des normes internationales minimales en matiere d’organisation du pouvoir dans les entreprises. C
document devrait promouvoir des notions telles que la loyauté, la transparence, le contrdle et la responsabilité. A I'occasion de Iz
réunion des 15 et 16 mai 2002, le révision des principes de gouvernement d'entreprise a été décidée par le conseil des ministres
'OCDE. Ce travail a été confié a un comité ad hoc. Il a en particulier pris en considération les différents scandales de ces derniéere
années qui ont ébranlé I'économie et fait disparaitre la confiance accordée aux sociétés. Le groupe de travail a présenté st
conclusions a la réunion du conseil des ministres de 'OCDE en 2004. Les principes réunis ci-dessus apparaissent inchangés dal
leurs fondements — Voir également : MAGNIER Véronique, Principes de 'OCDE relatifs au gouvernement d’entreprise. Premiers
éléments d’analyse, JCP , 1999, éd.[B27128, p. 1165
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Mais I'économie capitaliste ne se résume pas au marché boursier. Les enjeux de la corporate
governance conduisent au contraire & modérer la primauté absolue de la logique du marché. La corpora
governance s'inscrit dans cette philosophie dite de [I'utilitarisme moral. C'est de larithmétique des
satisfactions autour de la création de valeur des entreprises cotées dont il est question. Mais aborder
question du gouvernement d’entreprise sans s'interroger sur le sens de la création de valeur, c’est oublier le
lecons de I'éclatement de la bulle spéculative. Dés lors, les administrateurs doivent aujourd’hui étre au centra
des enjeux du développement durable, dont I'évocation est obligatoire lorsque I'on étudie le gouvernemen
d’entreprise. S’ils sont garants des intéréts des actionnaires, les administrateurs sont également garants c
intéréts de I'entreprise qu’ils administrent et de I'ensemble des partenaires, clients et salariés notamment
Pour Frédéric PELTIER l&orporate governancest un enjeu sociétal. Elle n’est pas uniquement une
problématique propre aux marchés financiers et au respect des droits des épargnants

Depuis plus d'une décennie donc, en France le theme du gouvernement d'entreprise fait
régulierement I'objet de dossiers dans les quotidiens économiques, des articles, des publications, de

recommandatiol§ qui s’adressent essentiellement aux grandes sociétés cotées dans lesquelles le:

" PELTIER Frédéric, La Corporate Governance au secours des conseils d’administration, DUNOD, Paris, 2004, p.14 et s.

S BAKER Andrew, L'effervescence anglaise. La « corporate governance » & la francaise, Petites Affiches, 27 sefit169959n

BERLIOZ Georges, Le gouvernement d'entreprise, l'indispensable réforme du droit des sociétés, Banque Stratégie, 6£201995, n

p. 8 - CAUSSAIN Jean-Jacques/RICHARD Bertrand, Corporate Governance : les conditions juridiques d’'une approche frangaise, L’
Expansion Management Review, juin 1995, p. 62 - CAUSSAIN Jean-Jacques, Corporate governance: I'approche francaise, RDAI,
1995, p. 903 - COURET Alain, Le gouvernement d’entreprise. La Corporate Governance, D. 1995, chronique, p. 163 - DION
Nathalie, Corporate Governance et sociétés francaises, Droit des sociétés, juill.-aolt 1995, chron. 8, p. 1 - DOMPE Marie-Noélle, Le:
propositions de réflexion de la Commission des opérations de bourse, Petites Affiches, 27 sept. 1995, n°116, p. 26 - GONTARD
Thierry, Pour une corporate governance frangaise, Petites Affiches, 27 sept. 1995, n°116, p. 16 - HURSTEL Daniel, Est-il urgent et
indispensable de réformer le droit des sociétés au nom de la ‘corporate governance’, Rev. sociétés, 1995, p. 633 - NEUVILLE
Colette, Pour un bon fonctionnement du capitalisme, in Gouvernement d’entreprise, Banque et Sf€giectn 1995, p. 14 -
CHARREAUX Gérard, Pour une véritable théorie de la latitude managériale et du gouvernement des entreprises, Revue Francaise ¢
Gestion, 1996, n° 111, p. 50 - CROIZAT Philippe, La “corporate governance” est-il adapté au modéle francais?, D. Aff. 1996,
n°32, p. 1019 - DAIGRE Jean-Jacques, Le gouvernement d’ entreprise : feu de paille ou mouvement de fond ? Dr. Patrimoine, juill.-
aodt 1996, p. 21 - CHAMY Edouard, Transposition du corporate governance en droit francais, Petites Affiches, 9 juin 1997, n° 69,
p. 4 - CHARREAUX Gérard, L'entreprise publique est — elle nécessairement moins efficace ? (a la lumiére de la théorie du
gouvernement des entreprises), Revue francaise de gestion, sept.-oct. 1997, p. 38 - CHARREAUX Gérard/DESBRIERES Philippe, Le
point sur le gouvernement des entreprises, Banque & Marchés, 1997, n°29, p.43 - DE BIGAULT DU GRANRUT Bernard,
« Corporate Governance » et démocratie, Petites Affiches, 7 mai I897pn16 - GAVALDA Christian, Introduction générale sur
démocratie et transparence dans le gouvernement d’entreprise, Petites Affiches, 7 malB®RYy., i - GERMAIN Michel,
Transparence et information, Petites Affiches, 19 nov. 199739, p. 16 - GUYON Yves, Faut-il introduire en France la théorie de

la « corporate governance » ?, Petites Affiches, 7 mai 1983, p. 28 - LERUTH Maurice, Gestion collective et gouvernement
d’entreprise : de I'exercice des droits de vote a la défense des minoritaires, Petites Affiches, 7 mdb3997,18 - KOPPES

Richard, L'évolution du gouvernement des entreprises. Tendances actuelles et orientations futures, Petites Affiches, 7 mai 1997, r
55, p. 12 - NEUVILLE Colette, Le gouvernement d’entreprise: pour quoi faire ?, Petites Affiches, 7 maii993, 24 — PASTRE

Olivier, Gouvernement d’entreprise : la fin de I’ « exception francaise » ?, in Corporate Governance. Le perspectives internationales,
Montchrestien-AEF 1997, p. 167 - PELTIER Frédéric, La convergence du droit frangais avec les principes de la « corporate
governance » américaine, JCP, 1997, éd[R3nl, 660 - SIMON Joélle, A necessary reform of corporate governance, in Corporate
Governance. Le perspectives internationales, Montchrestien-AEF 1997, p. 305 - BISSARA Philippe, Les véritables enjeux du débat
sur « le gouvernement de I entreprise », Rev. sociétés, 1998, p. 5 - CAUSSAIN Jean-Jacques, Le Gouvernement d’entreprise et le
sociétés cotées, Gaz. Pal. 10 oct. 1998, p. 1265 - CHARREAUX Gérard, Le rdle de la confiance dans le systéme de gouvernance d
entreprises, Economies et Sociétés, Sciences de Gestion, 1998, n°8-9, p.47 - CHARREAUX Gérard/DESBRIERES Philippe,
Gouvernement d'entreprise : création de valeur au-dela des actionnaires, Les Cabhiers de I'Audit, 4éme trim. 1998, n°3, p.13 - DELG/
Jacques, Ethique, éthique d'entreprise, éthique du gouvernement d’entreprise, D. 1999, n°37, p. 397 - GEOFFRON Patrice
Quelles limites a la convergence des modeles de corporate governance ? Revue d'économie industriell@0,1$097 7 -
LAMETHE Didier, L'approche francaise du gouvernement d’entreprise, RIDC, 1999, p. 1075 - MAGNIER Véronique, Principes de
'OCDE relatifs au gouvernement d'entreprise. Premiers éléments d’analyse, JCP, 1999, [é27-28np. 1165 - NEUVILLE

Colette, Pour un gouvernement d’entreprise dans I'intérét des actionnaires, Echange$]159%.188 - BEZARD Pierre, Le droit

des sociétés frangais face aux défis de la mondialisation, Rev. sociétés, 2000, p. 55 - DANET Didier, Crony Capitalism et
gouvernement d'entreprise, RIDE, 2000, n° 2, p. 247 - FRONTEZAK Sylvie, Le gouvernement d'entreprise des sociétés du CAC 40,
Bull. mens. COB, déc. 2000, n° 352, p. 29- NECHELIS Dominique, Le gouvernement d’entreprise, Dr. sociétés, nov. 2000, p. 6 -
CHARREAUX Gérard —PASTRE Olivier, Le gouvernement d’entreprise : quelle recherche pour quel concept ? Revue d'économie
financiere, 2001, i3, vol. 3, p. 5 - CHARREAUX Gérard, Le role de la confiance dans le systéme de gouvernance des entreprises,
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actionnaires ne peuvent pas controler efficacement les dirigeants. Au plan théorique, I'étude du gouvernemer
d’entreprise prend en grande partie sa source dans l'article de Michael JENSEN et William MECKLING dont
I'objectif était : « a partir des progres récents observés dans les théories des droits de propriété, de I'agence
de la finance, de développer une théorie de la structure de propriété pour I'entfépBeton ces auteurs, la
principale problématique de la structure de propriété porte sur la répartition du capital. Dans une entreprise
entierement possédée par son dirigeant, les décisions stratégiques sont non seulement fonction des bénéfi

monétaires attendus, mais également de I'utilité engendrée par les différents aspects non monétaires liés a

in Confiance et rationalité, INRA Editions, ler trim. 2001, p. 81 - GUENGANT André, Le gouvernement d'entreprise en France,
Option Finance, 9 avril 2001, n° 637, p. 31 - JEFFERS Esther-PLIHON Dominique, Investisseurs institutionnels et gouvernance des
entreprises, Revue d’économie financiéere, 2001, vol. 63, p. 137 - LE JOLY Karine/MOINGEON Bertrand, Corporate Governance ou
Gouvernement d’Entreprise ? in Gouvernement d’entreprise : débats théoriques et pratiques, Ellipses 2001, p. 13 - MONTAGNE
Sabine, De la « pension governance » a la « corporate governance » : la transmission d’un mode de gouvernement, Revue d'éconon
financiere, 2001, vol. 63, p. 53 - MONTAGNE Sabine, Comment la pension governance a conduit a la corporate governance,
Problémes économiques, 5 déc. 2002,789, p. 23 - PAULUS Odile/ROTH Fabrig8puvernement d’entreprise et confiance :

une comparaison internationale, Revue d'économie financiére, 2001, n(3, p. 167 -

Quel scénario pour le gouvernement d'entreprise ? Une hypothése de double convergence,
Revue d'Economie Financiére, 2001, vol. 688, mp. 35 - COHEN Elie, La diversité persistante des modes de controle et de
gouvernance des entreprises, Revue d’économie politique, 2d0p. 81 - HOARAU Christian, Pour un gouvernement d'entreprise
efficace, Option Finance, 29 juill. 2002, n° 700, p. 5 - RUBINSTEIN Marianne, Le débat sur le gouvernement d’'entreprise en
France : Un état des lieux, Revue d’économie industrielle, 2088, p. 7 - BIENVENU-PERROT Annick, Des censeurs du XIXe
sieécle au gouvernement d’'entreprise du XXle siécle, RTD com, 2003, p. 449 - BISSARA Philippe, Le gouvernement d’entreprise en
France: faut-il Iégiférer encore et de quelle maniére? Rev. sociétés, 2003, p. 51 - CAUSSAIN Jean-Jacques, Corporate Governance
Gouvernement d’entreprise, Gaz. Pal. 28-29 nov. 2003, p. 3478 — CHARREAUX Gérard, Le gouvernement d'entreprise, in
Encyclopédie des ressources humaines, Vuibert, 2003, p. 628 - GOMEZ Pierre-Yves, Jalons pour une histoire des théories d
gouvernement des entreprises, Finance Controle Stratégie, 2003, vol. 6, n° 4, p. 183 - ROUTIER Richard, De nouvelles pistes pour |
gouvernance ? Bull. Joly sociétés, 2003, p. 611 - BEZARD Pierre, Face-a-face entre la notion francaise d'intérét social et le
gouvernement d'entreprise, Petites affiches, 12 févr. 2004 n° 31, p. 45 - CHARREAUX Gérard, Pour une gouvernance d’entreprise
«comportementale»: une réflexion exploratoire, Revue frangaise de gestion, 2A®¥, p. 215 - KLING Didier, Le role des
auditeurs dans la mise en place d'un gouvernement d'entreprise, Petites Affiches, 12 févr. 2004, n° 31, p. 16 - LOCHMANN Sabine.
Comment le gouvernement d'entreprise a transformé I'organisation d'une société : avancées et limites, Petites Affiches, 12 févr. 200
n° 31, p. 22 - LUCAS Francois-Xavier, Loi de sécurité financiere, corporate governance ou poudre aux yeux, Dr. Patrimoifie, 2004, n
122, p. 54 - MAATI Jérome, Le gouvernement d'entreprise : I'approche financiere des sciences de gestion, Petites Affiches, 12 févr
2004, n° 31, p. 33 - MARINI Philippe, La place de la norme Iégislative en matiere de gouvernement des entreprises, Petites Affiches.
12 févr. 2004, n° 31, p. 27 - PIETRANCOSTA Alain, Gouvernement d’entreprise, Rev. dr. bancaire et boursé490p4 46 -
CAUSSAIN Jean-Jacques, L'influence mondiale et européenne, Cahiers de Droit de I'Entreprise, ] 2088 pl. aux nos 44-45, La
Gouvernance d’entreprise. Entre réalité et faux semblants, p. 27 - CAUSSAIN Jean-Jacques, Petit glossaire de corporate governanc
JCP, 2005, éd. E0#, p. 118 - CHAPUT Yves, Le monde idéal : les principes de la gouvernance d’entreprise, Cahiers de Droit de
I'Entreprise, 2005, 05, suppl. aux nos 44-45, La Gouvernance d’entreprise. Entre réalité et faux semblants, p. 25 - CHARREAUX
Gérard, Pour une gouvernance d'entreprise ‘comportementale’: une réflexion exploratoire..., Revue Francaise de Gestion, 2005, n° 1-
p. 215 - CHARREAUX Gérard/SCHATT Alain, La recherche francaise en gouvernance d’entreprise: un panorama, FARGO-
Université de Bourgogne-LEG, document de travaill@50901, sept. 2005, (http://www.u bourgogne.fr/LEG/WP/1050901.pdf) -
COHEN Daniel, Le « gouvernement d’entreprise » en droit frangais : une nécessité ?, in Mélanges en I'’honneur de Philippe Malaurie
liber amicorum, Defrénois, Paris, 2005, p.159 - LOCHMANN Sabine, Gouvernance et Entreprise, RJcom, 2005, p. 312 - PACLOT
Yann, L'influence des rapports « a la francaise », Cahiers de Droit de I'Entreprise, 260Suppl. aux nos 44-45, La Gouvernance
d’entreprise. Entre réalité et faux semblants, p. 30 - DUFOUR Olivia, Gouvernement d'entreprise, le pouvoir rendu aux actionnaires 7
Entretien avec Jean-Jacques Caussain, Petites affiches, 27 juin 2006, n° 127, p. 3 - MALECKI Catherine, Pour que gouvernanc
d'entreprise écologique rime avec éthique, D. 2008, n°26, p. 1774 - BONNEAU Thierry, Gouvernement d'entreprise, Rev. dr. bancaire
et financier, sept. 2010, n° 5, p. 200 - CONAC Pierre-Henri, Middlenext, Code de gouvernement d'entreprise pour les valeurs
moyennes et petites, déc. 2009, Rev. sociétés 2010, p. 71 - MALECKI Catherine, Le Grenelle II: linvitation a repenser la
gouvernance d'entreprise, Journal des Sociétés, sept. 2010, n° 79, p. 59 — ROUSSEAU Stéphane, Gouvernance d’entreprise et anal
économique du droit : quelle perspective suite a la crise financiére, in La gouvernance des sociétés cotées face a la crise : Pour u
meilleure protection de l'intérét social, LGDJ, Paris 2010, p. 201 - JAZOTTES Gérard, De la rémunération des dirigeants a la parité
au sein des conseils : le gouvernement d’entreprise a la rencontre des préoccupations du développement durable, Revue Lamy Drt
des Affaires, 2011, n° 66, p. 67 - MALECKI Catherine, Le premier regard de 'AMF sur la pratique du Code de gouvernement
d’entreprise de MiddleNex, Bull. Joly Bourse, 2011, p. 197- BENEDICTE Francois, Panorama des pratiques de gouvernance des
sociétés cotées francaises - Ernst & Youfigd, octobre 2011 (www.ey.com), Rev. sociétés 2012, p. 63 - L'AFG amende son code
de gouvernement d’entreprise (Communiqué AFG, 24 janv. 2012), Bull. Joly Bourse, 2012, n° 3, p. 111 - BENEDICTE Francois,
Révision du code de gouvernement d'entreprise des sociétés cotées (AFEP-Medef, Code de gouvernement d'entreprise des Socié
cotées, révisé en juin 2013) Rev. sociétés, 2013, p. 456 - du méme auteur, Recommandation n° 2012-14. Rapport 2012 de I'AMF st
le gouvernement d'entreprise et la rémunération des dirigeants des sociétés cotées, 11 oct. 2012 (www.amf-
france.org/documents/general/10608_1.pdf), Rev. sociétés, 2013 p. 66
7 JENSEN C. Michael/MECKLING H.William, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
structure, Journal of Financial Economics, 1976, vol. 3, n° 4, p. 305
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activités entrepreneuriales. Dés lors, si le dirigeant céde une partie de son capital, des codts d’agence naitrc
de la divergence entre son intérét et celui des autres actionnaires. A partir de cette problématique et dans
prolongement des travaux de BERLE et MEANSattention s’est principalement portée sur les grandes

entreprises a caractére manageérial, ou les conflits d’intéréts entre dirigeants et actionnaires sont accentués f
la séparation des fonctions de propriété et de contrble, puisque la fonction de contréle est dévolue en majeu
partie au conseil d’administration par les actionndiresussi est-ce tout naturellement que I'étude du

gouvernement d’entreprise s’est focalisée sur les principes et les regles a mettre en ceuvre au sein des tt
grandes entreprises en délaissant le milieu des sociétés non cotées en bourse. Mais ce constat ne doit |
conduire & une conclusion erronée en supposant que les sociétés non cotées ne posent pas de probleme:

gouvernement d’entrepriSe

" BERLE Adolph/MEANS Galdiner, The modern corporation and private property, précité

8 | a littérature étrangére est si riche qu’ on ne peut citer que seulement quelques études: WILLIAMSON E. Oliver, Corporate
Finance and Corporate Governance, The Journal of Finance, 1988, vall}3.r667 - JENKINSON Tim/MAYER Colin, The
Assessment: Corporate Governance and Corporate Control, Oxford Review of Economic Policy, 1992[3;qb. 8, NBERGLOF

Erik, Reforming corporate governance: redirecting the European agenda, Economic Policy, 1997,vp{1p, 81 - SHLEIFER
Andrei/VISHNY W. Robert, A Survey of Corporate Governance, The Journal of Finance, 1997, véR,52, 787 - ZINGALES

Luigi, Corporate Governance, National Bureau of Economic Research (NBER), document de travail n° 6309, décembre 1997
(http://lwww.nber.org/papers/w6309.pdf) - MAYER Colin, Financial Systems and Corporate Governance: A Review of the
International Evidence, Journal of Institutional and Theoretical Economics, 1998, vol.154, 44 - COFFEE Jr. John C, The

Future as History: The Prospects for Global Convergence in Corporate Governance and its implications, North-western University
Law Review, vol. 93, 1999, p. 641 - LA PORTA Rafael/lLOPEZ-DE-SILANES Florencio/SHLEIFER Andrei/VISHNY Robert,
Investor protection and corporate governance, Journal of Financial Economics, 2000, voll B8, p. 3 - LAZONICK
William/O'SULLIVAN Mary, Maximizing Shareholder Value: A New Ideology of Corporate Governance, Economy and Society,
2000, vol. 29, n°1, p. 13 - POUND John, The promise of the governed corporation, in Harvard Business Review on Corporate
Governance, éditions Harvard Business School Press (A Harvard Business Review Paperback), Etats-Unis, 2000, p. 79 -
CHARREAUX Gérard/DESBRIERES Philippe, Corporate Governance: Stakeholder Value versus Shareholder Value, Journal of
Management and Governance, 2001, vol. 5, p. 107 - AGUILERA V. Ruth/JACKSON Gregory, The Cross-National Diversity of
Corporate Governance: Dimensions and Determinants, Academy of Management Review, 2003, vol. 28, n° 3, p. 447 - DAILY M.
Catherine/DALTON R. Dan/CANNELLA Jr.Albert A., Corporate Governance: Decades of Dialogues and Data, Academy of
Management Review, 2003, vol. 283np. 371 - DENIS K. Diane/McCONNELL J. John, International corporate governance,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 2003, vol. 8B,m 1 - AGUILERA V. Ruth/CUERVO-CAZURRA Alvaro, Codes

of Good Governance Worldwide: What is the Trigger?, Organization Studies, 2004, vdB2®. @17 - GUGLER Klaus —
MUELLER C. Dennis - YURTOGLU B. Burcin, Corporate Governance and Globalization, Oxford Review of Economic Policy,
2004, vol. 20, n°1, p. 129 - ALLEN Franklin, Corporate Governance in emerging economies, Oxford Review of Economic Policy,
2005, vol. 21, a2, p. 164 - BECHT Marco/JENKINSON Tim/MAYER Colin, Corporate governance: an assessment, Oxford Review
of Economic Policy, 2005, vol. 21[h2, p. 155 - GOERGEN Marc/MARTYNOVA Marina/RENNEBOOG Luc, Corporate
Governance Convergence: Evidence From Takeover Regulation Reforms in Europe, Oxford Review of Economic Policy, 2005, vol.
21 n° 2, p 243 - GOMEZ Pierre-Yves/KORINE Harry, Democracy and the Evolution of Corporate Governance, Corporate
Governance: an International Review, 2005, vol. 18, p. 739 - JEFFERS Esther, Corporate governance: Toward converging
models?, Global Finance Journal, 2005, vol. I&,mp. 221 - ENRIQUES Luca/VOLPIN Paolo, Corporate Governance Reforms in
Continental Europe, Journal of Economic Perspectives, 2007, vold21pn117 - ADJAOUD Fodil/BEN-AMAR Walid, Corporate
Governance and Dividend Policy: Shareholders’ Protection or Expropriation?, Journal of Business Finance & Accounting, 2010, vol.
37, nos 5-6, p. 648 - CONNELLY L. Brian/HOSKISSON E. Robert/TIHANYI Laszio/CERTO Trevis, Ownership as a Form of
Corporate Governance, Journal of Management Studies, 2010, vol[18,7pn1561 - DISSANAIKE Gishan/SZILAGY!| G. Peter,
Corporate Governance and Control: Introduction, European Financial Management, 2010, vdb, 1%, 710 - JUDGE William,
Corporate Governance Mechanisms Throughout the World, Corporate Governance: An International Review, 2010[130lp 18, n

159 - CUNAT Vicente/GINE Mireia/l GUADELUPE Maria, The Vote Is Cast: The Effect of Corporate Governance on Shareholder
Value, The Journal of Finance, 2012, vol. 67)5) p. 1943 - MORELLEC Erwan/NIKOLOV BorissSCHURHOFF Norman,
Corporate Governance and Capital Structure Dynamics, The Journal of Finance, 2012, val.36%. r803 - RENDERS
Anneliess GAEREMYNCK Ann, Corporate Governance, Principal-Principal Agency Conflicts, and Firm Value in European Listed
Companies, Corporate Governance: An International Review, 2012, vol.CIZ),m 125 - NTIM G. Collins/SOOBAROYEN
Teerooven, Corporate Governance and Performance in Socially Responsible Corporations: New Empirical Insights from a Neo-
Institutional Framework, Corporate Governance: An International Review, 2013, vol121pn468 - SHERMAN J. Andrew, Key

Trends and Challenges in Corporate Governance, Journal of Corporate Accounting & Finance, 2013, ¥&, 2439 - VAN

ESSEN Marc/ENGELEN Peter-Jan/CARNEY Michael, Does “Good” Corporate Governance Help in a Crisis? The Impact of
Country- and Firm-Level Governance Mechanisms in the European Financial Crisis, Corporate Governance: An International Review,
2013, vol. 21, A3, p. 201

® WONG Loong, Corporate governance in small firms: The need for cross-cultural analysis?, International Journal of Cross Cultural
Management, 2011, vol. 11(18, p. 167

29



L'un des articles du dossier Management des Echos du 16 octobre 2001 se résumait ainsi: « Le
gouvernement d’entreprise n’est pas réserve aux sociétés du CAC 40 : les PME aussi peuvent s’y mettre ave
profit®. Le sens de I'article consistait & appliquer purement et simplement aux PME, sociétés non cotées
dans leur grande majorité, les préceptes retenus pour les grandes entreprises. Mais cette application pourre
elle étre la méme, quelle que soit I'entreprise, ou observe-t-on une adaptation a I'environnement et aux
caractéristiques de I'entreprise ?

Nous avons donc choisi les sociétés familiales anonymes non cotées en bourse. Deux séries d
raisons nous ont conduits & nous focaliser sur ce terrain d’étude. Pourquoi, tout d’abord les sociétés anonym
non cotées ? Parce que nous croyons fortement, comme le note trés pertinemment Frédéric PELTIER, que
gouvernement d’entreprise est un enjeu sociétal, non seulement un enjeu des marchés financiers et qu’ u
société bien dirigée et bien contrdlée, aura un fort potentiel de bénéfices, sera tres vraisemblablement un bc
acheteur, un employeur modéle, un débiteur fiable et un contribuable imforfatiheure actuelle, le
concept du gouvernement d’entreprise, tel qu'il s'est dégagé au niveau international depuis 1992, s’adresse
des entreprises cotées en bourse — soit celles qui, du fait de leur taille, de I'anonymat de leur cercle
d’actionnaires et de leurs moyens financiers sont particulierement exposées au danger qu'un déseéquilibre ¢
une erreur de développement au sommet ne soit pas percu par les actionnaires, ou tardivement. Toutefois, d
problemes analogues se posent également, comme nous essayerons de le démontrer dans le cadre de c
étude, au sein des sociétés anonymes non cotées en bourse, au moins celles qui sont économiquem
importantes. Il va de soi qu'une étude sur le gouvernement d’entreprise dans les sociétés cotées, familiales ¢
non familiales n’aurait eu rien a apporter de nouveau, la question ayant été déja traitée par de nombreu
auteurs bien éminents.

Pourquoi ensuite les sociétés anonymes familiales non cotées ? Ici il faut avouer que c’est « ce qu
n‘est pas connu® qui est a l'origine de lintérét sur les sociétés anonymes familiales non %2otées
gouvernement d’entreprise dans les sociétés familiales ne suscite l'intérét que deffuiSgmandant, le
monde de I'économie a besoin de diversité dans les formes d’entreprises qui le composent, parmi lesquelle
les entreprises familiales ont un réle important a jouer. Les entreprises familiales ont beaucoup a offrir a
'économie. L’ensemble de ces entreprises occupe une place de premiére importance dans toutes le
économies développées, et c’est par pure ignorance des faits que certains persistent a les considérer com
des survivances du pass@s chiffres statistiques montrent que les grandes entreprises familiales sont parmi
les leaders de I'économie mondiale. Les entreprises familiales sont des entités complexes confrontées a d
défis spécifiques. Chacune doit trouver son propre équilibre entre le monde des affaires et celui de la famille

s'appliquant a résoudre les problemes de I'un ou de l'autre tout en veillant a ne pas négliger les intéréts d

8 BRILLET Frédéric, PME: comment se faire conseiller par des “pointures” pour un codt limité, Les Echos du 16 octobre 2001
(suppl. Management Organization), p. 51

81 PELTIER Frédéric, La Corporate Governance au secours des conseils d’administration, ouvrage précité, op. cit. p.14 et s.

82 BARRETT A. Mary, It's like any other business except...... , Bond Management Review, septembre 1998, p. 7

8  Corporate  Governance of non-listed companies in emerging markets, publications OCDE, 2006
http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/37190767.pdf

84 Les recherches sur I'entreprise familiale souffrent d’un état d’avancement encore faible : « On se trouverait dans une phase pré
paradigmatique, c’est-a-dire dans une phase ou les premieres explorations d’'une réalité conduisent a un ensemble de théories a
conclusions hétérogénes. L'étape ultérieure étant alors de progresser vers une méta — théorie réconciliant les modéles particuliers
ALLOUCHE José/AMANN Bruno, L’entreprise familiale : un état de I'art, Finance, Contrdle, Stratégie, mars 2000, vol. 3, n° 1, p. 33
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'un au profit de l'autre. Le défi le plus difficile est peut-étre de réconcilier la sphére rationnelle et la sphere
affective, un défi imbriqué dans toutes les décisions auxquelles font face les familles entrepreneuriales. Tou
cela représente de sources de conflits potentiels et nécessite une surveillance et une gestion attentives pc
assurer la continuité a la fois de I'entreprise et de la famille. En effet, étudier le gouvernement d’entreprise
dans la société familiale c’est se confronter & des relations interpersonnelles trés fortes et intenses qui méle
image de la famille et de I'entreprise mais €également affection, émotion, problemes de Iégitimité de la place
des uns et des autres et finalement de la perception de la famille et de son réle. Nous croyons que le
principes du gouvernement d’entreprise pourraient apporter une réponse au défi majeur de la conciliation e
du maintien de I'équilibre entre la famille et I'entreprise, condition nécessaire pour leur survie sur le long
terme. Apres tout, la survie et le développement de ces entreprises contribuera considérablement au maintie
de la stabilité des économies des pays et de la paix sociale.

La thése s’articule donc en deux parties. La premiere vise a apposer le calque théorique des enjeu
tres particuliers émanant de la présence d’'une famille dans une société, dans son capital social et au sein
ses organes de direction. Elle est consacrée a une analyse des incidences du lien entre une famille et u
entreprise sur le fonctionnement de cette derniere. Ensuite, la seconde partie a I'ambition de proposer que
gouvernement d’entreprise, correctement adapté aux particularités des ces sociétés, pourrait apporter ul
réponse pour bien équilibrer les rapports entre les intéréts de toutes les parties prenantes et les besoins de
famille, et pour maintenir cette symbiose avec succes dans le long terme, tout en s’adaptant au context

économique.
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PREMIERE PARTIE :
PROPRIETE & POUVOIRS DANS LA SOCIETE ANONYME
FAMILIALE NON COTEE

Selon ses attributs les plus communément admis par les gestionnaires, la doctrine et les praticiens, |
société familiale fermée est fondamentalement caractérisée par une concentration de la propriété et de
direction entre les mains des mémes personnes. Elle est composée des membres d’'une méme famill
détenant la majorité du capital, influencant significativement les prises de décisions stratégiques et
opérationnelles et souhaitant transmettre le capital et la gestion & leur descendance. L'entreprise assu
emplois et revenus en échange de cet engagement risqué car spécifique. Sa gouvernance s’effectue en prio
par les liens familiat® qui rassemblent les membres de la famille en leur attribuant conjointement un rdle de
parents et de collégues de travail. Les normes, les principes et les obligations propres a la famille son
transférés dans la firffe

Mais cet ensemble formé de la famille et de I'entreprise connait souvent des déchirures, car les
intéréts et les besoins des membres de la famille et ceux de I'entreprise souvent divergent. La donné
fondamentale de ce type de société, a savoir le contrdle du capital par les membres d’'une méme famille et |
participation active de la famille dans les organes de direction de la société est a l'origine des conflits
d’'intéréts de nature unique créant des dysfonctionnements susceptibles de mettre en péril la survie de |
société. En raison de ce lien durable entre la famille et la société, ces entités complexes sont confrontées a
défi spécifique : la difficulté de trouver le juste équilibre entre le monde des affaires et celui de la famille,
s’appliquant & résoudre les problemes de I'un ou de l'autre tout en veillant a ne pas négliger les intéréts d
'un au profit de l'autre. Malheureusement, la confusion de la sphere rationnelle et la sphére affective,
phénoméne assez courant qui est imbriqué éventuellement dans les décisions sociales génére de situatic
conflictuelles si intenses qu’elles pénalisent gravement le fonctionnement et la survie de I'entreprise familiale
ainsi que son image. L'objet de cette partie est de montrer premierement que la maitrise du capital social pe
un groupe d’actionnaires unis par des liens de parenté découvre une dimension de la loi de la majorité propr
aux sociétés anonymes familiales fermées, créant des rapports de pouvoir et des conflits d’'intéréts de natu
particuliere ¢hapitre I). Nous inscrivons ensuite notre analyse aux incidences de la domination de la famille
dans les organes de direction de la société sur les décisions sociales et les risques inhérents a celle —

(chapitre 11).

BHIRIGOYEN Gérard, Le gouvernement des entreprises familiales, in La gestion des entreprises familiales, sous la direction de
Jérdme CABY, Gérard HIRIGOYEN, Economica, Paris, 2002, p. 17

8 HARVEY Michael - EVANS Rodney, Family business and multiple levels of conflict, Family Business Review, 1994, iidl. 7, n

p. 331
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CHAPITRE | : La loi de la « majorité familiale » : nouvelle dimension de la lutte

actionnariale

A lintérieur de la société, deux sortes de rapports interviennent : les rapports entre actionnaires et
dirigeants, et les rapports entre actionnaires. Les conflits d'intéréts peuvent surgir dans ces deux relations
Bien qu’on considére assez souvent les dirigeants sociaux comme les principaux coupables en matiére c
conflits d'intéréts au sein de la société commerciale, la communauté des associés n'est pas moin:
conflictuelle. Les conflits d’intéréts en droit des sociétés ne se limitent pas a la personne du dirigeant socia
qui fait prévaloir son intérét personnel au détriment des autres protagonistes de l'entreprise. La sphere
conflictuelle s’étend aussi rigoureusement aux associés. Etre actionnaire d’'une entreprise, c’est adhérer a
objet social, a un projet créateur de valeur et a une promesse de plus-value. La volonté de faire prospérer
société et de s’enrichir individuellement anime chaque associé cependant on verra que ce sentiment commt
ne suffit pas a apaiser les tensions et les divergences d'intéréts. L'appartenance des actionnaires majoritaires
la méme unité familiale, attrait typique de la société familiale fermée, situe la société anonyme familiale non
cotée a lintersection de deux institutions, deux systemes au fonctionnement opposé dont la logique, le:
objectifs et la culture sont diamétralement opposés : la famille et I'entregeite ). Il résulte donc de la
divergence de ces deux systemes de valeurs, qui nécessairement coexistent dans ces sociétés, 'émergence
conflits d'intéréts entre actionnaires de nature unique, car ils sont générés non seulement par de:

considérations financiéres mais également par des considérations affeetivies (1).
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Section | : A l'intersection de deux systemes diamétralement opposes : la famille et

I'entreprise

L’article 1833 du Code civil 'énonce clairementTaute société doit étre constituée dans l'intérét
commun des associés ». Tout autre intérét ne trouve aucune place dans les considérations qui animent |
décisions sociales. L'intérét commun de la collectivité des associés commande la répartition équitable de I
richesse sociale entre ewso(is section ). On a déja souligné que la famille est plus qu’'omniprésente dans
les sociétés qui font I'objet de notre étude. Or la famille fonctionne sur un mode affectif. Son objectif est de
réunir ses membres et surtout de les protéger. Au contraire, I'entreprise fonctionne selon une logique
économique. Son objectif est de produire, de vendre et de réaliser un bénéfice. Face a cette profond
opposition de ces institutions, pourrait-on attendre que la primauté soit toujours accordée a l'intérét commur
de tous les associés sans que les facteurs familiaux soient pris en considération lors des décisions sociale

(sous —section )

Sous section | : L'intérét commun des associés, principe directeur du fonctionnement

de la société

Un conflit d’intéréts prend naissance lorsque I'intérét personnel s’'oppose a l'intérét que I'on est en
charge de défendte Les conflits d’intéréts sont aujourd’hui au coeur de nombreuses réflexions. L'intérét
suscité par ce théme se justifie au regard des enjeux tant théoriques que pratiques que renferment les confl
d’intéréts. Car les conflits d'intéréts sont presque partout : en déontologie, en droit boursier et financier, en
droit public, en droit de la famille et en droit des socf&tés

En ce qui concerne notamment les sociétés commerciales, on observe que les conflits d'intéréts on
un impact considérable sur leur organisation et leur fonctionnement, et dont le corollaire est I'équilibre des
pouvoird®. Le législateur a longtemps ignoré la réalité des conflits d’intéréts, en n’édictant que des solutions

ponctuelles, sans énoncer des régles générales de prévention et de tfaiteesetextes égislatifs sur les

87 pour reproduire les exemples cités par le professeur Dominique SCHMIDT, I'avocat ne peut tout a la fois soigner son client et son
adversaire ; le mandataire ne peut tout a la fois étre chargé de vendre et acquérir lui- méme (voir I'article 1596 du Code civil et poul
une application voir Cour de cassation civif, chambre, 12 décembre 2000, JCP — La semaine juridique, 2001, p. 2008); le juge ne
peut étre impartial dans un procés qui met en cause les intéréts d'un proche parent. Ces trois situations caractérisent un confl
d'intéréts — SCHMIDT Dominique, Les associés et les dirigeants sociaux, in Les conflits d'intéréts dans le monde des affaires, un
Janus a combattre ? sous la direction de Véronique MAGNIER, PUF, 2006 (collection CEPRISCA), p. 11

8 plus précisément, les mots «conflit d’intéréts » apparaissent dans le droit boursier, dans le Code de déontologie vétérinaire, dans
Code de la santé publique, dans le Code des assurances, mais non en droit des sociétés avant la loi sur les nouvelles régulatic
économiques du 15 mai 2001. Voir sur des aspects particuliers, DAVID Jacques, La solution des conflits d'intéréts nés des
conventions conclues par les sociétés commerciales, thése dactyl. Poitiers, 1967 - ECHARD Antoine, Conflits d'intéréts et
déontologie en droit boursier en France et en Grande-Bretagne, thése dactyl. Paris I, 1995 - DREYFUS Jean-David, Le conflit
d’intérét en droit public, Les Petites Affiches, 17 juin 2002, p. 5 ; MAGNIER Véronique, Les conflits d’intéréts dans les Principles of
Corporate Governance, dans Les conflits d’intéréts dans le monde des affaires, un Janus a combattre ?sous la direction de Véroniq
MAGNIER, PUF, 2006 (collection CEPRISCA), p. 139

89 BENNINI Aida, L’élargissement du cercle des conflits d’'intéréts dans les sociétés commerciales, dans Les conflits d'intéréts dans
le monde des affaires, un Janus a combattre ?ouvrage précité, p. 155

9| a loi sur les Nouvelles Régulations Economiques du 15 mai 2001 avait fait naitre des espoirs parce qu’elle contient un chapitre I
intitulé « Prévention des conflits d’intéréts ». Ce chapitre, limité a deux articles, ne traite que des conventions réglementées par le:
articles L.225 — 38 et suivants du Code de commerce et n’instaure aucune mesure de portée générale tendant a éviter la survenance
conflit d’intéréts. In en va de méme de la loi de Sécurité Financier€ do(it 2003 : elle régit certaines situations particuliéres mais

34



sociétés ne comportent aucune prescription générale obligeant les associés ou les dirigeants a prendre |
moyens propres a éviter que se créent des situations conflictuelles. Pourtant, de telles situations ont bercé
vie des sociétés, et ce en toute circonstance.

Tout conflit d'intéréts qui se produit met en danger la formation d’'une volonté sociale libre et peut
remettre en question la justesse et la validité matérielle d’'une décision. Pour ces raisons, il convient d’évitel
autant que possible tout conflit d’intéréts. Pour le cas ou il s’en produirait malgré tout, il faut mettre en place
de mesures adéquates pour protéger aussi bien les intéréts de la société que ceux des détenteurs de droit
participation et, finalement, ceux des salariés et des créanciers

Les expériences de ces derniéres années ont toutefois montré que des occasions d’agir en cas
conflit d’intéréts se présentent dans une société anonyme de facon plus fréquente et plus nuisible que I'o
avait admis auparavant. Les conséquences de tels actes pour la société peuvent méme étre dévastatric
L'opposition des intéréts trouble la capacité de jugement; une personne prise dans un conflit d'intéréts
sérieux est objectivement hors d’état de prendre les décisions nécessaires a l'identification des intéréts de
société avec la clairvoyance requise. Elle n’est pas non plus capable d’exécuter la décision dans l'intérét de |
société sans faire de compromis, car la décision est par définition nuisible a ses propres intéréts. Ainsi, le
agissements d’'un organe en cas de conflit d'intéréts peuvent nuire considérablement a la société. L'une de
préoccupations centrales d'un bon gouvernement d’entreprise est d’éviter autant que possible les conflit
d’intéréts et de faire ensuite survenir des conséquences claires si un conflit d'intéréts se produit néanmoins &
sein des organes de la soctété

A l'origine, les conflits d’'intéréts ont trouvé un point d’ancrage dans la relation d’agence, et plus
particulierement dans les relations fiduciaires qui liettusteea son bénéficiaire, leestuide trust. Il a été
soutenu que dans ce type de relation de nature contractuelle, la personne en qui on avait mis toute ¢
confiance devait faire preuve d’'une loyauté au-dessus de tout soupcon et ne pouvait se trouver en quelqu
situation de conflits d’intéréts que ce fat. Longtemps, donc, les tribunaux ont annulé systématiquement une
opération comprenant un tel conflit, comme Tlillustrent avec force de célébres décisions « De nombreuses
formes de conduite, admissibles dans la vie quotidienne pour ceux qui agissent face a face, sont interdites

ceux qui sont liés par des liens fiduciaires. Un trustee est tenu a quelque chose de plus strict que la morale ¢

n’édicte en droit des sociétés aucun principe général de prévention. En effet, quelques interdictions existent dans la Iégislation sur le
sociétés commerciales : I'article L. 225- 43 interdit a un administrateur personne physique d’emprunter aupres de la société ou de fair
cautionner par elle ses engagements envers les tiers. L'article L. 822-11 du Code de commerce énonce les incompatibilités entre
fonction de commissaire aux comptes et la détention d'intéréts dans une société anonyme (voir notamment MONEGER
Joél/GRANIER Thierry, Le commissaire aux comptes, éd. Dalloz, Paris 1995 - BARBIERI Jean-Frangois, Commissariat aux
comptes, éd. GLN Joly, Paris 1996). Selon l'interdiction énoncée, la méme personne ne peut certifier en toute indépendance le
comptes d’'une société dans laquelle elle détient des intéréts. Cet intérét peut notamment consister en la prestation de servict
rémunérés « qui n'entrent pas » (art. L.822 -11 — Il du Code de commerce) dans les diligences liées a la mission de commissaire at
comptes, tels que la comptabilisation, la gestion ou la fourniture des services d’ingénierie financiére. Voir également, LAPRUN
Charles —Henry, Les commissaires aux comptes, in Les conflits d’intéréts dans le monde des affaires, un Janus a combattre ?sous
direction de Véronique MAGNIER, PUF, 2006 (collection CEPRISCA), p. 25

%lLe Gouvernement d’entreprise, Rapport du Groupe de travail en vue de la révision partielle du droit de la société anonyme, du 3(
septembre 2003, présenté par BOCKLI Peter -HUGUENIN Claire -DESSEMONTET Frangois (en collaboration avec Nicholas Turin
et Nicolas Duc), Publication CEDIDAC, n. 59, Lausanne 2004, p. 30 & 94

92 Rapp., en droit anglais, la célébre décision, Bray v. Ford, 1896, AC 44 : « les juges anglais enjoignent aux personnes soumises a d
devoirs fiduciaires » imposés par le droit de 'Equité « de s’abstenir de se placer dans une situation de conflits d’intéréts », citée pa
CUIF Pierre -Francgois, Le conflit d'intéréts, essai sur la détermination d’un principe juridique en droit privé, RTD com, 2005, p. 1
(note 4)
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marché ¥. Cette interdiction était tout naturellement étendue aux dirigeants de société liés par la méme
relation d’agence a la société. Cette solution était appliquée que I'opération considérée ait fait I'objet ou non
d’'une approbation du conseil d’administration et méme lorsqu’il était avéré gu’elle restait « équitable » pour
la société&’, autrement dit, que la situation de conflit reste acceptable ou non.

L’évolution par rapport a cette interdiction de principe est trés marquée. On trouve en effet des
décisions anciennes d'apres lesquelles pouvaient étre considérées comme valables des conventions pass
par un dirigeant et sa société, sous réserve gu’elles aient été autorisées par une majorité d’administrateu
désintéressés A l'inverse, un méme contrat non autorisé par une majorité d’administrateurs désintéressés
pouvait encourir la nullité. Trés tot donc, la validité de principe a été retenue, conditionnée par une procédure
d’autorisation strict®.

En effet, il existe plusieurs conceptions doctrinales de la notion de conflit d'intéréts dans la société.
L'une d'entre elles consiste a définir le conflit d’'intéréts comme « la situation dans laquelle les intéréts
personnels d’une personne sont en opposition avec ses dé{o@xcontours moins restrictifs, on connait
la conception proposée par le professeur Dominique SCHMIDT, citée dans son célebre ouvrage de référenci
traitant les conflits d'intéréts dans la société anonyme, qui définit le conflit d’'intéréts comme : « toute
situation dans laquelle un actionnaire ou un dirigeant choisit d’exercer ses droits et pouvoirs en violation de
l'intérét commun, soit pour satisfaire un intérét personnel extérieur a la société, soit pour s’octroyer dans la
société un avantage au préjudice des autres actionn&ir€@swoit clairement que la définition proposée par
le professeur SCHMIDT est moins restrictive que la premiére, car elle congoit le conflit d’intéréts entre les
deux principaux protagonistes de I'entreprise, I'actionnaire et le dirigeant. Cette définition met I'accent non
seulement sur le comportement égoiste du dirigeant social et la prévalence de ses intéréts personnels sur :
devoirs de mandataire, mais aussi sur la transgression de l'intérét commun des associés par I'un de ct
derniers. Selon cette conception, trois intéréts catégoriels s'affrontent dans la société : ceux du dirigeant, de
associés majoritaires et minoritaires. Plus largement, les conflits d’intéréts comprennent les divergences entr
deux ou plusieurs intéréts individuels ou catégoriels entrainant, directement ou indirectement, des
conséquences préjudiciables pour la sotiété

Toute situation de conflits d’intéréts n’est donc pas sanctionnée en tant que telle, mais uniquement
lorsque l'opération qui la concerne porte atteinte a l'intérét de la société. Par respect de la liberté
contractuelle, les conflits d’intéréts recoivent aujourd’hui un traitement assez souple, la distinction s’opérant

en quelque sorte entre les situations de conflits qui sont tolérées et celles qui ne le sont pas. Il y aurait deL

9 Déclaration du juge Cardozo dans I'affaire Meinhard v. Salmon, 249 NY 458, 164 NE 545 (1928), par MAGNIER Véronique, Les
conflits d'intéréts dans les Principles of Corporate Governance, in Les conflits d'intéréts dans le monde des affaires, un Janus :
combattre ? ouvrage précité, p. 139. Pour d’autres arréts voir TUNC André, Le droit américain des sociétés anonymes, Economica
1985, p. 137 et s.

9 MARSH Harold, Are directors trustees? Conflict of interest and corporate morality, The business Lawyer, 22, November 1966, p.
35

% BEVERIDGE P. Norwood, The corporate director's fiduciary duty of loyalty : understanding the self — interested director
transaction, DePaul Law Review, 41, 1992, p. 665

% MAGNIER Véronique, Les conflits d'intéréts dans les Principles of Corporate Governance, op. Cit.

7 CUIF Pierre -Frangois, Le conflit d'intéréts, essai sur la détermination d’un principe juridique en droit privé, RTD com, 2005, p. 1

% SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, éditions Joly 2004 (nouvelle version), p. 31 — Voir
également I article recent du professeur SCHMIDT, Essai de systématisation des conflits d'intéréts, D. 2013, p. 446

% BENNINI Aida, L’élargissement du cercle des conflits d'intéréts dans les sociétés commerciales, in Les conflits d’intéréts dans le
monde des affaires, un Janus a combattre ? ouvrage précité, p. 155
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explications a une telle souplesse : tout d’abord, les situations de conflits sont trop nombreuses pour étr
toutes interdites, ce qui entraverait par trop la dynamique du marché. C’est le role central que revét le concey
d'intérét dans la pensée économique qui expliquerait cette faveur: «le premier principe de la science
économique est que chaque agent est exclusivement motivé par son propre satiérétirfteregt®.
L'important est de pouvoir identifier chaque situation ou deux intéréts sont en conflits, en particulier celui des
dirigeants sociaux et celui de la société, pour pouvoir, dans un second temps, mieux controler cette situatio
de conflit. Ainsi, soit la situation de conflit révele un manque de loyauté du dirigeant vis-a-vis de sa société,
et elle doit donc étre annulée ; soit elle n’en révéle pas, et I'on peut alors considérer que la société retire u
profit de cette situatidft’.

En suivant donc la conception doctrinale du professeur SCHMIDT, un conflit d’intéréts prend
naissance lorsqu’une méme personne poursuit deux ou plusieurs intéréts et lorsque ces intéréts sol
contradictoire§? Plus précisément, la survenance d’un conflit d’intéréts suppose la coexistence de deux ou
plusieurs intéréts. En droit des sociétés notamment, un actionnaire ou un dirigeant peut avoir souvent, a cot
de ses intéréts dans la société, des intéréts personnels, ces différents intéréts en présence se trouvant ains
contradictiol®. La survenance d’'un conflit d'intéréts suppose nécessairement une contradiction entre les
intéréts coexistants. Finalement, le conflit d'intéréts apparait lorsqu’une personne, actionnaire ou dirigeant s
trouve en situation de choisir entre la satisfaction de l'intérét commun des actionnaires et celle de son intéré

personnel oppos¥.

1EDGEWORTH Francis Ysidro, Mathematical Phychics : an essay on the application of Mathematics to the moral sciences, C.K.
Paul, Londres, 1881, cité par STROWEL Alain, A la recherche de l'intérét en économie. De I'utilitarisme a la science économique
néo-classique, in Droit et intérét (sous la direction de GERARD Philippe, OST Francois, KERCHOVE van de Michel), Bruxelles,
Facultés Universitaires Saint — Louis, 1990, vol. 1, p. 37

191 MAGNIER Véronique, Les conflits d'intéréts dans les Principles of Corporate Governance, op. cit

192 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme : prolégoménes, Bull. Joly sociétés, 2000, p. 9 - COURET
Alain, La prévention des conflits d'intéréts- nouveau régime des conventions, RJDA, 04/02, p. 290 - RAYNAUD Benoit, La
prévention des conflits d’intéréts dans les sociétés par actions, JCP, 2003[XY.354 - COURET Alain, A propos de l'ouvrage de
Dominique Schmidt : Les conflits d’intéréts dans la société anonyme, Bull. Joly sociétés, mai 2004, p. 613 - MALECKI Catherine,
Prévenir ou guérir ? Remarques sur les propositions des rapports AFEP/ANSA/MEDEF et CCIP relatives a la prévention des conflits
d'intéréts, D. 2004, n°1, p. 43 - CUIF Pierre-Francois, Le conflit d'intéréts. Essai sur la détermination d'un principe juridique en droit
privé, RTD com. 2005, p. 1 - MAGNIER Véronique, Les conflits d’intéréts dans les Principles of corporate Governance, in Les
conflits d'intéréts dans le monde des affares, un Janus a combatrre?, éd. PUF, collection CEPRISCA, 2006, p. 93 — CONSTANTIN
Alexis, Dispositif de préventions des conflits d’intéréts par I'information en droit des sociétés, in Les conflits d'intéréts dans le monde
des affaires, un Janus a combattre? ouvrage précité, p. 57 - SCHMIDT Dominique, Les associés et les dirigeants sociaux, in Le
conflits d’intéréts dans le monde des affaires, un Janus a combattre? ouvrage précité, p. 11 - du méme auteur, Les conflits d’'intéré
dans les opérations de marché, Bulletin Joly Bourse, décembre 2008, n° spécial, p. 547 - STORCK Michel-RIASSETTO Isabelle,
Sociétés de gestion de portefeuille et conflits d’'intéréts, Bull. Joly Bourse, 2008, n° spéc., p. 591 - COURET Alain, La gestion des
conflits d’intéréts, Revue Lamy Droit des Affaires, 201160 p. 118 - MORET-BAILLY Joél, Définir les conflits d'intéréts, D.

2011, n°16, p. 1100 - TEBOUL Georges-ROUSSEL GALLE Philippe, Bréves observations sur la notion de conflits d'intéréts en droit
des affaires, Gaz. Pal. 8 déc. 2011, n° 342, p. 3 - DONDERO Bruno, Le traitement juridigue des conflits d'intéréts: entre droit
commun et dispositifs spéciaux, D. 2012, n°26, p. 1686

103 A titre d’exemple, la société — mére d’un groupe a son intérét propre & coté de son intérét d’actionnaire dans chacune de se
filiales ; de méme, un administrateur peut siéger aux conseils d’administration d’'une société et de la principale banque de celle-ci ; ot
encore un actionnaire a des intéréts dans deux ou plusieurs sociétés. Ces intéréts ne sont pas toujours et nécessairement Oppose
laissent place a convergence. Ainsi, la société — mére qui utilise la trésorerie d'une filiale dans l'intérét commun du groupe,
moyennant une contrepartie équitable au profit de celle-ci, soigne ses intéréts propres ainsi que les intéréts de la filiale - Voici
quelques exemples des conflits d'intéréts tirés par la jurisprudence : Cass. com. 19 septembre 2006, Sté Groupe Partouche c/ S
fermiére du casino municipal de Cannes, Rev. sociétés 2007, p. 540, note Dominique SCHMIDT ; RTD com. 2007, n°1, p. 174, note
Paul LE CANNU - Cass. com. 4 mai 2010, Lacroix ¢/ Rabeau Mauvillain, Dr. sociétés, juill. 2010, p. 139, comm. Myriam
ROUSSILE ; Petites affiches, 21 juill. 2010, n°® 144, p. 17, note Corinne BOISMAIN - Cass. com., 4 oct. 2011, Petites affiches,
5 avril 2012, n° 69, p. 8, note Sarah ANDJECHAIRI ; Petites affiches, 14 février 2012, n° 32, p. 6, note Julien GASBAOUI - CA
Lyon, ch. civ. 1, sect. A, 2 avr. 2009, JCP, 2010, éd. G. n° 3, 41, note Raphaélle BESNARD GOUDET

1041 e comité d'éthique du Medef, a rendu public un guide sur la prévention et la gestion des conflits d'intéréts & destination des
dirigeants d'entreprise. Le rapport n'est pas limité aux sociétés cotées, mais certaines de ses recommandations, en raison de I
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Les textes législatifs sur les sociétés ne comportant aucune prescription générale obligeant les
associés et les dirigeants a prendre des moyens a éviter que ne surviennent des situations conflictuelles, et
interdictions et incompatibilités prévues par les textes spéciaux n’ayant qu’un domaine étroit, il y a place a un
vaste espace de mesures de prévention.

Le conflit réalise ses effets dommageables lorsque l'intérét personnel est satisfait au préjudice de I
société ou des actionnaires. Par conséquent, pour traiter un conflit d’'intéréts, il faut tout d’abord savoir qu'il
existe. La prévention des conflits d'intéréts passe par leurs révélations. Il importe donc que soit portée a |
connaissance des organes sociaux I'existence en la personne concernée d’un intérét personnel extérieur a
société opposé a lintérét commun. La transparéngerincipe directeur du gouvernement d’entreprise, a
incontestablement un réle crucial a jouer dans la prévention des situations des conflits d’intéréts, comme on I
verra. Il conviendrait donc de déterminer précisément les personnes susceptibles de se trouver en situation
conflits d’intéréts, avant de préciser quelle est la nature de I'intérét qui touche ces personnes. Puis il faut tire
les conséquences de ces révélations et adopter les solutions qui con¥fennent

A lintérieur de la société, deux sortes de rapports interviennent : les rapports entre actionnaires et
dirigeant3”’, et les rapports entre actionnaires entre'®ukes conflits d'intéréts peuvent surgir dans ces
deux relations. Bien qu'on considére assez souvent les dirigeants sociaux comme les principaux coupables e
matiere de conflits d’intérét au sein de la société commerciale, la communauté des associés n'est pas moil
conflictuelle, au-dela de sa sérénité apparente. Les conflits d'intéréts en droit des sociétés ne se limitent pas

la personne du dirigeant social qui fait prévaloir son intérét personnel au détriment des autres protagonistes ¢

lourdeur, ne peuvent concerner en pratique que de grandes sociétés cotées ou non cotées : CONAC Pierre-Henri, Prévenir et gérer
conflits d'intéréts dans votre entreprise, comité d'éthique du Medef, mars 2011, Rev. sociétés 2011, p. 260

195 voir les actes du colloque de Deauville de juin 1993 sur La transparence, Revue de Jurisprudence commerciale, 1993, n. spécic
novembre 1993 - VIGNAL Nancy, La transparence en droit privé des contrats : approche critique de I'exigence, Presses
universitaires d’Aix- Marseille, 1998

108 Ajnsi, dans les cas des exemples déja cités, I'avocat doit révéler a son client qu'il occupe par ailleurs pour I'adversaire, le
mandataire doit informer son mandant qu’il souhaite acheter lui — méme et le juge doit spontanément dénoncer aux parties son intér
personnel. Mais en I'occurrence, les solutions qui conviennent sont évidentes : I'avocat doit choisir entre ses deux clients, le
mandataire ne peut pas lui-méme le bien qu’il est chargé de vendre (article 1587 du code civil) et enfin le juge doit se déporter (article
341 NCPC). En droit des sociétés, selon les analyses du professeur Dominique SCHMIDT, la meilleure mesure de prévention de
conflits d’intéréts réside dans I'édiction d'interdictions et d'incompatibilités empéchant qu'une personne ayant des intéréts ou des
fonctions dans une société prenne par ailleurs des intéréts ou des fonctions susceptibles d’engendrer un conflit d’intéréts : SCHMID
Dominique, Les conflits d’intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 33

197 RIPERT Georges, Aspects juridiques du capitalisme moderne, L.GS°&d2 1951, p. 283 - COFFEE C. John, Shareholders
versus Managers: The Strain in the Corporate Web, Michigan Law Review, 1986, vol18p. A - JENSEN C. Michael -
WARNER B. Jerold, The Distribution Of Power Among Corporate Managers, Shareholders and Directors, Journal of Financial
Economics, 1988, vol. 20, p. 3 - CHEVRILLON Hedwige — TALBOT Catherine, Patrons/actionnaires : le bras de fer, L’'Expansion,
20 mars 1995, p. 36 — ROUGER Michel, Le juge et le contentieux entre actionnaires et dirigeants, Les Petites Affiches, 1995, n°116.
nOspécial, p. 22 - SCHMIDT Dominique, Rapport de synthese, (actes du colloque « Actionnaires et dirigeants : ou se situera demair
le pouvoir dans les sociétés cotées ? », tenu au Sénat le 23 mai 1996), Rev. dr. bancaire et de la boufss, IR A
CHARREAUX Gérard, Conseil d’administration et pouvoirs dans I'entreprise, in CHARREAUX Gérard, Le Gouvernement des
Entreprises. Corporate Governance. Théories et Faits, Economica, Paris 1997, p. 141 et s. voir notamment p. 144 - MAUDUIT Gilles-
VIANDIER Alain, Le capitalisme du XXI' siecle : quels rapports entre management et capital ?, D. Affaires 1998, p. 678 - LYON-
CAEN Antoine, Note sur le pouvoir de direction et son contrdle, in Mélanges dédiés au Président Michel DESPAX, Presses de
I'université des sciences sociales de Toulouse, 2002, p. 95 - GENAIVRE Elisabeth, L'investissement en gouvernement d’entreprise
en France, Publibook Universités (serie: Economie & gestion, administration de I'entreprise), Paris, 2003, p. 28 s. - GODON
Laurent, Des actionnaires, des dirigeants et des salariés de sociétés anonymes, in Aspects actuels du droit des affaires, Mélanges
I'honneur de Yves GUYON, DALLOZ, 2003, p. 433 - SCHMIDT Dominique, Les associés et les dirigeants sociaux, in Les conflits
d'intéréts dans le monde des affaires, un Janus a combattre? (sous la direction de Véronique MAGNIER), PUF, collection
CEPRISCA, 2006, p. 11 - PORTIER Philippe, Gouvernance d'entreprise et relations actionnaires - dirigeants : vers de nouveauy
paradigmes ? in Etudes a la mémoire de Fernand — Charles JEANTET, LexisNexis - LITEC, 2010, p. 423

108 CONSTANTIN Alexis, Les rapports de pouvoir entre actionnaires, thése soutenue a I'Université de Paris | en 1998, sous la
direction de Jacques Ghestin - BRATTON W. William — McCAHERY A. Joseph, An inquiry into the efficiency of the limited
company : of theory of the firm and regulatory competition, Washington and Lee Law Review, 1997, vol. 54, n° 2, p. 630
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I'entreprise, car la sphéere conflictuelle s’étend aussi rigoureusement aux associés. La volonté de faire
prospérer la société et de s’enrichir individuellement anime chaque associé, mais on verra que ce sentime
commun ne suffit pas a apaiser les tensions et les divergences d’intéréts. C’est, en effet, la jurisprudence qui
révéelé au grand jour les conflits d’'intéréts, dont I'issue se traduit par 'émergence de contre-pouvoirs au seir
de la catégorie des associés. Dans la perspective d’'une adaptation du droit & la réalité dimensionnelle d
conflits d'intéréts, la jurisprudence n’a jamais manqué de soulever, de prévenir et de traiter les conflits
d’intéréts en droit des sociétés. En I'absence de reconnaissance expresse de ces oppositions par le législate
le juge a fortement ceuvré dans le sens d’'une identification des conflits d'intéréts, et ce pour une meilleure
appréhension de leurs conséquences. La jurisprudence, notamment, s’est illustrée dans le traitement d
conflits d’intéréts opposant les associés. Le contentieux relatif a I'abus de majorité constitue un habit, parmi
tant d’autres, que les conflits d'intéréts entre associés peuvent revétir. Cette extension de la spher
conflictuelle aux associés a, d'ailleurs, été prise en compte par le législateur qui a sensiblement renforceé le
droits de 'actionnariat.

Ainsi, alors que le dirigeant a des devoirs vis-a-vis de la société et des actionnaires, I'actionnaire, a
premiére vue, n'a pas un devoir vis-a-vis d'un autre actionnaire. Donc, I'hypothése d'un éventuel conflit
d’intéréts n'apparait pas. Est-ce vraiment le cas ? En effet, dans le cadre du contrat de société, comme da
tout contrat, les impératifs de loyauté et de bonne foi ne peuvent pas étre écartés. Mais, sur ce terrain, le
choses se présentent différemm®nt

Selon l'article 1833 du Code civil « Toute société doit avoir un objet licite et étre constituée dans
l'intérét commun des associés ». On doit donc, tout d’abord, poser la question: Qu'est-ce que l'intérét
commurt’® des associés ? Pour cerner cette notion, il faut s'interroger sur l'intérét d’'un associé dans une
société. Tout associé investit en société pour retirer un enrichissement personnel. Il attend que la sociét
réalise des profits pour en obtenir une ParDe |a découle que chaque associé ayant cet intérét, I'intérét
commun des associés est de s’enrichir par la conséquence de la richesse de'fa sacs@éiété a pour but
de faire des bénéfices et de les partage®lus précisément, le partage s’'opére par versement de dividendes
ou de réserves et par réalisation d’'une plus-value au moment de la vente des parts sociales détenues f
I'associé. Ce partage constitue I'intérét qui lie les associés et qui leur est cofnutnement dit, I'intérét

commun des associés réside dans la réalisation et le partage entre eux des profits de la société.

109 SCHMIDT Dominique, Les associés et les dirigeants sociaux, in Les conflits d'intéréts dans le monde des affaires, un Janus &
combattre ouvrage précité, p. 11

110 «Est "commun” ce qui s'applique, qui appartient ou qui incombe & toutes les personnes ou & toutes les choses d’'un ensemb
considéré » Dictionnaire Trésor de la langue frangaise, éd. CNRS, Paris 1977, V. Commun.

111 Cet intérét patrimonial se distingue de la motivation personnelle qui peut animer certains, telle la recherche du pouvoir. Cette
motivation se situe hors du champ du droit des sociétés et ne préte pas a conséquence tant qu’elle n'inspire pas un comporteme
contrariant la réalisation du but social : SCHMIDT Dominique, De I'intérét commun des associés, JCP — La semaine juridique, 1994,
éd. G, n. 41,1, 3793 (note 7)

12 par ailleurs, I'article 1832 du Code civil énonce que la société est instituée « en vue de partager le bénéfice » entre les associés.
13| E CANNU Paul/DONDERO Bruno, Droit des sociétés, 4e édition, Montchrestien, Paris 2012, p. 183

114 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, ouvrage précité, p. 1. A I'opposé, si une personne souhaite
investir dans un groupement pour satisfaire un autre intérét que le profit, elle trouvera dans les formules proposées par la loi celle gt
convient & son projet, la meilleure étant I'association dont le but n’est pas de partager un profit. Voir ALFANDARI Elie, Associations
et sociétés : points de rencontre, Collogue sur le monde associtifor@frés des notaires de France, Deauville 1996, Petites
Affiches 24 avril 1996, n. 50, p. 47 ; VIDAL Dominique, L'association est-elle une forme d’entreprise alternative au contrat de
société ? Collogue sur le monde associatif,c@hgres des notaires de France, Deauville 1996, Petites Affiches 24 avril 1896, n

p. 53
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La société commerciale se trouve au cceur de I'’économie de production et de circulation des richesse:
Il demeure que 'immense majorité des sociétés commerciales ont pour objectif la réalisation et le partage di
bénéfices, les actionnaires investissant en vue de leur enrichissement. La part qui revient & chaque associé
déterminée selon les prescriptions de l'article 1844-1 du Code civil : elle est déterminée a proportion de se
participation dans le capital social, sauf clause contraire des Sfatuts

Cet intérét commun constitue le fondement esséfitié la société car s'il nexistait pas d'intérét

commun entre les associés, ceux — ci ne pourraient pas tout simplement étre'Hsddeidad découle
nécessairement qu'une société ne peut étre ni constituée ni gouvernée dans l'intérét de certains associ
seulement. Car cette communauté d'intérét crée des obligations. Chague membre de la communauté dc
respecter I'intérét commdtf a tous et donc l'intérét de chacun. En conséquence, tout associé doit observer un
comportement qui ne contrarie pas l'intérét commun, ce qui impliqgue que ses décisions et actes soient guidé
par la seule considération de son intérét Iégitime d’'associé dans la société. L’intérét commun participant de I;
substance méme de la société, toute délibération contraire a pour effet de détruire le lien social entre le

associés®. Par conséquent, I'associé qui dispose de la majorité des droits de vote ne peut pas faire usage

115 Selon le professeur Dominique SCHMIDT, l'intérét commun ne postule pas I'égalité entre actionnaires ou I'égalité entre actions
mais seulement I'équité, c'est-a-dire l'attribution a chacun de la part qui lui revient dans la société, I'égalité dans le partage
proportionnelle aux droits de chacun. Bien des égalités sont acceptées par les actionnaires, comme I'émission d’actions privilégiées
les augmentations de capital réservées, l'institution de droits de vote double. Elles sont acceptées parce qu’elles servent l'intéré
commun. SCHMIDT Dominique, Les conflits d’intéréts dans la société anonyme, ouvrage précité, p. 2. Mais I'opinion contraire a été
exprimée par le professeur Michel GERMAIN, voir notamment son article L'intérét commun des actionnaires, JCP - La semaine
Juridique, Cabhiers du droit de I'entreprise, n. 4, 1996, p. 14. Sur la relation entre le principe d’égalité et la finalité du pouvoir dans la
société, voir la thése de Jean Marc MOULIN, Le principe d’égalité dans la société anonyme, thése dactyl. Paris V, 1999, notammen
p. 70 et s.

118 Robert Joseph Pothier affirmait: «il est de I'essence du contrat de société qu’elle soit contractée pour l'intérét commun des
parties » POTHIER Robert Joseph, Traité des contrats maritimes, société, cheptel, tome Il, édition 1775, chapitre 1, § 3, p. 8 — Gérar
CORNU voit dans la société le “modéle achevé de contrat d'intérét commun” RTD civ. 1973, p. 147

117 Commentant un arrét rendu par la chambre commerciale de la Cour de cassation le 12 octobre 1993 (JCP — La semaine juridiq
éd. E, 1994, |, 331, n. 2) a propos de la distinction entre une société en participation et un prét, Alain VIANDIER et Jean-Jacques
CAUSSAIN écrivent : « La clef est dans la perception du rble exact joué par les différents protagonistes ; poursuivent-ils un intérét
commun (C. civ. art. 1833) ? Collaborent-ils a la réalisation d’un projet commun, avec ce que cela suppose d’'aléas partagés ? Si tel e
le cas, le réle joué, parfois involontairement, est celui d’'un associé. En revanche, si I'intéressé poursuit exclusivement son propre
intérét, n'a de commun avec son « partenaire » qu’'une présence conjointe dans la méme relation contractuelle, le réle joué n’est pz
celui d’'un associé ».

118 | 'intérét commun est un principe supérieur du droit des sociétés. Sa violation peut emporter la nullité de la société et des décision
prises en cours de la vie sociale ; I'article 1844-10 du Code civil édicte en son premier alinéa que « La nullité de la société ne peu
résulter que de la violation des dispositions des articles 1832, 1832-1, alinéa 1, et 1833... » et en son troisieme alinéa que « La nullit
d’actes ou délibérations des organes de la société ne peut résulter que de la violation d’une disposition impérative du présent titre ¢
de l'une des causes de nullité des contrats en général ». L'article 1833 du méme Code, inséré dans le «présent titre », e
expressément visé tant dans I'alinéadue dans l'alinéa 3 du texte précité et il contient une disposition impérative exprimée par
I'emploi du verbe « doit ». En conséquence, la violation de l'intérét commun est susceptible d’étre sanctionnée par la nullité.

119 Selon Claude DUCOULOUX- FAVARD « la notion d'intérét commun est propre aux sociétés de personnes et non aux sociétés de
capitaux » au motif que les associés des sociétés de personnes sont titulaires d’'une part d'intérét, voir DUCOULOUX- FAVARD
Claude, Actionnariat et pouvoir, D. 1995, chron. p. 178. Au contraire, selon le Professeur Dominigue SCHMIDT, cette opinion ne
convainc pas et le champ d’application de I'article 1833 du Code civil s'étend naturellement a toutes les sociétés et notamment au;
sociétés anonymes. D'une part parce que larticle 1834 du Code civil énonce que «les dispositions du présent chapitre son
applicables a toutes les sociétés, s'il n’en est autrement disposé par la loi en raison de leur forme ou de leur objet » et 'article 1833 e
situé dans le « présent chapitre » et aucune disposition du droit des sociétés de capitaux n’écarte ou ne contrarie celle édictée par
texte de l'article 1833 précité. D’autre part parce qu’écarter I'exigence de l'intérét commun donnerait licence aux majoritaires de
gouverner en fonction de leurs seuls intéréts, en délaissement des intéréts des autres actionnaires, ce qui n'est ni raisonnable,
admissible. Voir SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, ouvrage précité, op.cit. Par ailleurs, le
professeur Yves GUYON note que « les articles 1832 et suivants du Code civil...constituent le droit commun des sociétés tant civiles
que commerciales », et étend a la société par actions simplifiée I'exigence de l'intérét commun : GUYON Yves, Présentation générale
de la société par actions simplifiée, Rev. sociétés, 1994, p. 217. La Cour de cassation a explicitement fait application de I'article 183
du Code civil pour approuver une cour d’appel, statuant sur un grief de violation de I'intérét commun des actionnaires dans une
société anonyme, d’avoir « énoncé, a bon droit, que I'intérét commun est le méme pour chaque associé et permet a chacun d’eux
retirer un bénéfice personnel a proportion a du bénéfice collectif » Cass. com 10 octobre 2000, Droit des sociétés 2001, 20. obs
BONNEAU Thierry.
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son pouvoir majoritaire pour s’octroyer un avantage au détriment des autres associés. Ou encore un associé
doit pas porter préjudice a la société pour satisfaire un intérét personnel gu'il détiendrait hors de la société
Dans ses rapports avec ses coassociés, tout associé doit faire prévaloir I'intérét commun sur tout autre intér
étranger a celui légitimement attaché a la qualité d’as$ddrar ailleurs, on ne peut que constater dés lors
que le respect de I'intérét commun se manifeste avec une exigence accrue dans les sociétés gouvernées pe
loi de la majorité, comme la société anonyfheu I'associé ne dispose pas du droit de veto, dont il dispose
dans la société en non collectif, régie en principe par la loi de 'unanimité.

Bien sdr, il se peut que les actionnaires se trouvent en divergences d’opinion, que les mobiles qui
les animent & investir et rester dans la société soient divers et divergents. Certains actionnaires recherche
l'influence et le contréle, d’autres ont la volonté de nouer ou d’entretenir des relations commerciales et
d’autres encore restent totalement passifs, s'intéressant seulement au rendement de leur investissement
actions, sans se méler & la gouvernance de la S6ti#tgus ces mobiles divers et divergents demeurent sans
influence lorsqu’ils ne contrarient pas I'objectif fondamental de la recherche d’'un enrichissement individuel
provenant de I'enrichissement collectif. Les divergences d'opinion et la diversité des mobiles ne signifient
pas nécessairement divergences d'intér@ais quand certains associés veulent au contraire utiliser leur
gualité pour servir une autre fin, contraire a celle que leur dicte leur qualité d'actionnaire, alors la

communauté d'intérét est rompue. Des lors, les conflits apparaissent en cours de la vie sociale parce gL

120 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, ouvrage précité, p. 3 et s. Cette exigence du respect de
l'intérét commun donne une signification a I'affectio societatis que la Cour de cassation définit en une collaboration effective « dans
un intérét commun et sur un pied d'égalité » pour participer aux bénéfices et aux pertes. voir Cass.com 3 juin 1986, Revue de:
sociétés 1986, p. 585, note Yves GUYON - Comp. REBOUL Nadéege, Remarques sur une notion conceptuelle et fonctionnelle :
I'affectio societatis, Rev. sociétés, 2000, p. 425. Voir également, MORIN Anne, Intuitus personae et sociétés cotées, RTD com. 2000
p. 299 - SERLOOTEN Patrick, L'affectio societatis, une notion a revisiter, in Aspects actuels du droit des affaires : Mélanges en
I'honneur d’Yves GUYON, Dalloz, Paris, 2003, p. 1007 - La notion d’affection societatis dans la jurisprudence: Cass. com. 12 oct.
1993, Chibi ¢/ Sté Paix Vendéme, JCP, 1994, éd[1, h 331, note Alain VIANDIER - Jean-Jacques CAUSSAIN ; Cass. com. 8

mars 2005, M€ Isabelle Supparo c/ fiMalika Malti, Revue des sociétés 2006, p. 817, note Alain VIANDIER

121 "article 1833 du Code civil s'applique non seulement aux sociétés anonymes fermées, mais aussi aux sociétés anonymes dont s
titres sont admis a la négociation sur un marché réglementé. Car plus le capital est dispersé, plus le poids de I'actionnaire isol
diminue, et plus il importe que les décideurs veillent a I'intérét commun. D’aucuns font remarquer que les actionnaires d’'une méme
société présentent des profils bien différents. lls distinguent les actionnaires individuels, les investisseurs institutionnels, les
actionnaires investisseurs, les investisseurs non résidents, les organisations intermédiaires d’investisseurs, les actionnaires salariés,
actionnaires qui détiennent le contréle et ceux qui, passifs dans le gouvernement de la société, se contentent d’apporter leurs fonds, |
actionnaires stables et ceux qui demeurent le temps de réaliser une plus-value, les actionnaires professionnels et ceux qui ne le st
pas. Ces distinctions s’opposent-elles a la reconnaissance d'un intérét commun? Selon le professeur Dominique SCHMIDT,
assurément non. Parce que d'abord, tous ces investisseurs ont la qualité d'actionnaire et ensuite ils ont investi dans la volonté c
retirer un enrichissement qui doit provenir de celui de la société et c’'est en cela que leur intérét est commun. Leur intérét de trouve
dans la société un enrichissement leur est commun. Voir SCHMIDT Dominique, Les conflits d’intéréts dans la société anonyme, op.
cit. - PINIOT Marie-Charlotte, La situation des associés minoritaires dans la jurisprudence récente de la Chambre commerciale,
Rapport annuel de la Cour de cassation, 1993, p. 124 - MANIN Fréderic, Les investisseurs institutionnels, thése dactyl. Paris I, 1996
- DUMOULIN-MAUDUIT Lisa, Les organisations intermédiaires d’investisseurs : contribution a I'étude de la dimension collective

du capitalisme en France, thése Clermont-Ferrand I, édition Université d’Auvergne, LGDJ 2002 - BISSARA Philippe, L'influence
de la professionalisation de I'actionnariat des sociétés cotées, Mélanges en I'honneur de Michel VASSEUR, édition Banque, Paris
2000, p. 11. Par ailleurs, Francois-Xavier LUCAS distingue les actionnaires et les associés. Ne sont point associés « les actionnaire
pour lesquels seule la créance importe dans I'action et qui négligent le pouvoir qu’elle peut conférer » : LUCAS Francois — Xavier,
Les transferts temporaires de valeurs mobilieres, pour une fiducie de valeurs mobiliéres, LGDJ, Paris, 1997, p. 152 E827spéc. n
F-X LUCAS distingue, parmi les actionnaires, les associés et les investisseurs : « I'associé détient une participation tandis que
l'investisseur réalise un placement », tous deux étant actionnaires (op. cit. p. 168)

122 yoir 'ouvrage de Frédéric LORDON, La politique du capital, édition Odile Jacob, Paris 2002, qui estime que le capital recherche
moins le profit que sa conservation, I'expansion et I'affirmation de sa puissance

123 pAlexis CONSTANTIN distingue les intéréts subjectifs des actionnaires, qui divergent, et I'intérét commun objectif qui les lie : Les
rapports de pouvoir entre actionnaires dans les sociétés anonymes, these, Paris |, 1998]182169, n
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certains associés tentent de faire prévaloir des intéréts personnels au détriment des autres actionnaires et
société accuse un dysfonctionnement qui nécessite des réthédes

Mais lorsqu’on traite la notion de I'intérét commun des associés, la question de l'intérét social se
pose rigoureusement On dit fréquemment que la société anonyme doit étre gouvernée dans lintérét
social®®. On dit également qu’elle doit étre gouvernée dans l'intérét des actionnaires. S'agit-il de la méme
chose #’ Ou doit-on considérer quintérét commun des actionnaires et intérét social sont des notions
distinctes #° Autrement dit, la société doit- elle étre gouvernée dans l'intérét des actionnaires qui attendent

un profit social, ou en vue d’'un autre intérét qui serait I'intérét social ?

124 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op.cit. p. 9 et s.

125| a question n’est pas tout a fait nouvelle. Lors de I'élaboration de la fameuse loi du 24 janvier 1966, on avait envisagé d’introduire
une définition de l'intérét social. Cette position s'était heurtée a I'hostilité de Jean FOYER, Garde des Sceaux, qui redoutait
I'apparition d’'un gouvernement judiciaire des sociétés (Cf, Journal officiel, Assemblée nationale, compte rendu du 12 juin 1965, p.
2031). Quels que soient en effet les termes employés pour la définition, ils auraient été sources de controverses infinies et auraiel
certainement donné au juge un pouvoir plus considérable que celui dont il dispose aujourd’hui : voir COURET Alain, Intérét social et
responsabilité pénale des dirigeants, Revue francaise de gestion, nov.-déc. 1996, p. 76

126 SCHAPIRA J., L'intérét social et le fonctionnement de la société anonyme, RTD Com., 1971, p.957 - SOUSI Gérard, L'intérét
social dans le droit francais des sociétés commerciales, thése soutenue a I'Université de Lyon lll, & 1974 (sous la direction de Jeg
Stoufflet) — du méme auteur, Intérét du groupe et intérét social (Réflexions a propos d’'un jugement rendu par le Tribunal de grande
instance de Paris le 16 mai 1974 dans I'affaire Willot-Saint-Fréres), JCP, 1975, Il, 11816 - HASSLER Théo, L'intérét commun, RTD
com, 1984, p. 581 - VIANDIER Alain, La notion d’associé (préface de Francois Terré), L.G.D.J. Paris 1978, p. 133 s. - SCHMIDT
Dominique, De l'intérét commun des associés, Rev. dr. bancaire et de la bourse[4%94., 204 — du méme auteur, De l'intérét

social, JCP, 1995, éd. E[188, p. 361 (488) - COURET Alain, L'intérét social, Rev. dr. bancaire et de la bourse, [ERG.n72 -

du méme auteur, Intérét social et responsabilité pénale des dirigeants, Revue francaise de gestion, 1996, numéro spécial 111, |
métier de dirigeant, p. 76 - du méme auteur, Intérét social et responsabilité pénale des dirigeants, Revue francaise de gestion, nov.
déc. 1996, p. 76 - GERMAIN Michel, L’intérét commun, Rev. dr. bancaire et de la bourse, TBR6p.n72 - BEZARD Pierre,

Intérét social : « Il faut déterminer avec précision la portée de l'intervention du juge », Droit et Patrimoine, avril 1997, p. 53 -
GOUTAY Philippe/DANOS Frédéric, De I'abus de la notion d’intérét social, D. Affaires, 1928, p. 877 - VEZINET A. La

position des juges sur l'intérét social, Droit & patrimoine, 1997, p. 50 - BISSARA Philippe, L'intérét social, Revue des sociétés,
1999, p. 5 - PORACCHIA Didier, Le role de l'intérét social dans la société par actions simplifiée, Revue des sociétés, 2000, p. 223 -
SCHILLER Sophie, L'intérét social, fait justificatif du manquement d'initié?, Dr. sociétés, avril 2000, (chronique 7), p. 4 -
CONSTANTIN Alexis, L'intérét social : quel intérét ?, in Etudes offertes au Professeur Barthélemy Mercadal, éd. Francis Lefebvre,
Paris, 2002, p. 317 - CONSTANTIN Alexis, L'intérét social : quel intérét ?, Etudes offertes a Barthélemy Mercadal, éd. Francis
Lefebvre, Paris, 2002, p. 317 - COURET Alain, Le désintérét social, in Le juge et le droit de I'économie : Mélanges en I'honneur de
Pierre Bézard, éd. Montchrestien, Paris, 2002, p.63 - DARROIS Jean-Michel/VIANDIER Alain, L’intérét social prime I'intérét des
actionnaires, Les Echos du 27 juin 2003, p. 39 - DE LA BRUSLERIE Hubert-LE MAUX Julien, L'intérét social prime-t-il I'intérét
des actionnaires ? Les Echos du 21 juill. 2003, p. 39 - GOFFAUX-CALLEBAUT Géraldine, La définition de l'intérét social. Retour
sur la notion apres les évolutions législatives récentes, RTD com. 2004, p. 35 -MARTIN Didier, L'intérét des actionnaires se confond-
il avec l'intérét social ?, Mélanges en I'honneur de Dominique Schmidt : liber amicorum, Joly éditions, Paris, 2005, p. 359 -
MOUTHIEU Monique Aimée (épouse Njandeu), L'intérét social en droit des sociétés, (préface de Paul Gérard Pougoué), éd. L’
Harmattan (collection : études africaines), Paris 2009 - MARTIN Didier/BUGE Guillaume, L'intérét social dans le contentieux des
ordonnances sur requéte, en référé et en la forme des référés, RTD com. 2010, p. 481- RCMNCNicolas, L'utilisation de la

notion d’intérét social en droit des sociétés, en droit pénal et en droit boursier, Bulletin Joly Bourse, 2010, p. 355 - ROUSSEAU
Stéphane/TCHOTOURIAN Ivan, L' «intérét social» en droit des sociétés - Regards canadiens, Revue des sociétés 2010, p. 735
PORACCHIA Didier, Regard sur I' intérét social, Rev. sociétés, 2012, p. 475 - FAVARIO Thierry, L'intérét social, reflet d'une
éthique libérale, Cahiers de droit de I'entreprise, mars 2013, dossier 11 — Voir également Cass. com. 8 novembre 2011, CRCAM d
Languedoc c/ $ Aubrac, Revue des sociétés 2012, p. 238, note Alain VIANDIER — Casis., 312 sept. 2012, SCI ADC ¢/ Caisse

de crédit mutuel Porte de Sundgau, Bulletin Joly Sociétés, 2012, p. 831, note Didier PORACCHIA - CA PehrisA)14} décembre

2002, D. 2003, b, p. 351, obs. Xavier DELPECH : La sdreté ou cautionnement donnés par une société soit, pour étre valable, non
seulement résulter du consentement unanime des associés, mais également étre conforme a son intérét social

127 5elon M. Philippe BISSARA : « La polémique a consisté & opposer l'intérét commun des actionnaires a l'intérét social... ce qui me
laisse réveur car je pense, pour ma part, que l'intérét commun des actionnaires se confond avec l'intérét social, qui implique I
continuité et la prospérité de l'entreprise et par suite l'enrichissement de ses actionnaires » : Les véritables enjeux du débat sur
gouvernement de l'entreprise, Revue des sociétés 1998, p. 5. A I'opposé, Pierre Bézard note que « (...) la jurisprudence (...) es
particulierement claire sur le fait que l'intérét social ne se ramene pas a I'intérét des seuls actionnaires » : Face-a-face entre la notio
francaise d'intérét social et la gouvernance d’entreprise, Petites Affiches, 12 février 2004, n°31, p.45, spéc. p.48

128 poyr certains auteurs, le role de I'intérét social est susceptible de varier selon la forme de la société ; PORACCHIA Didier, Le role
de l'intérét social dans la société par actions simplifiée, Revue des sociétés, 2000, p. 223 ; La Commission des opérations de bour:
avait émis I'opinion suivante : « L'intérét social est plus qu’un concept, c’est une référence, qui ne suppose pas l'identité de vue, c'est
le point cardinal qui marie le fait majoritaire avec l'intérét de tous les actionnaires et fait en sorte que chacun ait sa part dans
I'enrichissement social : Bull. mensuel COB, octobre 1995, p. 35
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Comme I'a écrit le professeur Alain VIANDIER, « l'intérét social est le concept majeur du droit
moderne des société¥% Ce concept pose toutefois probléme car le législateur n’a pas cru utile de le définir,
le considérant comme trop fluide pour étre codifié. Il y a pourtant fait quelques allusions afin d’en faire pour
les dirigeants sociaux une sorte de guide, dont le non — respect peut étre source de respnsaisiité
dans les sociétés de personnes, la loi dispose-t-elle que le « gérant peut faire tous actes de gestion de
lintérét de la société'$. De méme, dans les sociétés par actions et les SARL, indique-t-elle que se rendent
coupables du délit d’abus de biens ou de crédie la société les dirigeants qui, dans leur intérét personnel,
auront fait, de mauvaise foi, « des biens ou du crédit de la société un usage qui serait contraire a l'intérét d
celle-ci »*

Par ailleurs, les dirigeants ne sont au demeurant pas les seuls a étre soumis au respect de l'intér
social. Les associés eux-mémes, lorsqu’ils exercent leurs droits, doivent s’y conformer, puisque les notion:

d’abus de majorité et d’abus de minorité supposent une violation de « I'intérét général de la ‘SodiEé »

129 guylletin Joly Bourse, 1993, p. 4

130 BEZARD Pierre, La compétence et le devoir des dirigeants sociaux en droit francais, Journées de la Société de Législatior
Comparée, 1988, vol. 10, p. 517

181 voir ainsi I'article 1848 du Code civil

132 BOULOC Bernard, Le dévoiement de I'abus des biens sociaux, 1995, p. 301 - BERTREL Jean-Pierre, Pour une normalisation de
I'abus des biens sociaux, Droit et patrimoine, septembre 1995, p. 3 - ROSENFELD Emmanuel, L'abus des biens sociaux, Droit et
patrimoine, octobre 1995, p. 29 - CHAMPAUD Claude, Quand la justice cherche sa voie : I'abus des biens sociaux, Droit et
Patrimoine, avril 1997, p. 57 - GALIMARD Michel, L'usage de bonne foi des biens sociaux dans le gouvernement d’entreprise, Gaz.
Pal. 1997 (3 sem.), p. 612 - GODON Laurent, Abus de confiance et abus de biens sociaux, Rev. sociétés, 1997, p. 289 - BOULOC
Bernard/DAIGRE Jean-Jacques/GERMAIN Michel/MERLE Philippe/ PAILLUSSEAU Jean, La modernisation du droit des sociétés,
Premiéres réflexions sur le rapport Marini (sous la direction de Jean-Jacques DAIGRE), Actes du colloque organisé par la Fédératiol
Nationale pour le droit de I'entreprise (FNDE), le 13 novembre 1996, éditions JOLY, Paris, 1997, voir spéc. p. 78 s. la contribution de
Bernard Bouloc - MATSOPOULOU Haritini, Réflexions sur I'évolution de I'abus de biens sociaux (a propos de l'arrét de la
Chambre criminelle du 6 février 1997, Dalloz Affaire&% 1997, p. 780 - BOCCARA David, Criteres de participation active du

délit d'ABS: l'incrimination du complice et I'exonération du dirigeant, Recueil Dalloz 1999, n°2 p. 28 - MATSOPOULOU Haritini,

La responsabilité pénale du chef d’entreprise, RJcom. numéro spécial du novembre 2001, Ou en est la dépénalisation dans la vie d
affaires ? (Colloque de la Baule, 15 et 16 juin 2001, organisé par I'association Droit et commerce, sous la direction scientifique de
BERNARD BOULOC), p. 45 - DELGA Jacques, L'abus de biens sociaux au regard de la loi du 24 juillet 1966, Gaz. Pal. 2001, p.
1606 - COHEN Claude, L'abus de biens sociaux, délit imprescriptible ? Gaz. Pal. 2002, p. 1301 — MAYAUD Yves, Pour une
approche cohérente de la prescription de I'abus de biens sociaux a propos d'un arrét de la Chambre criminelle du 8 octobre 200
Dalloz 2004, n°3, p. 194 - DAMY Grégory, La répression de I'abus de biens sociaux : I'imprescriptibilité contestée, Gaz. Pal. 2004
(doctrine), p. 3000 - SAENKO Laurent, La notion de dissimulation en matiére d’abus de biens sociaux : évolution ou dérive ?
RTDcom 2005, p. 671 - MATSOPOULOU Haritini, Les conflits d’intéréts en droit pénal, in Les conflits d’intéréts dans le monde des
affaires, un Janus a combattre? ouvrage précité, p. 93 - CHILSTEIN David, L'abus de biens sociaux, Petites affiches, 18 juin 2008
n° 122, p. 25- DUCOULOUX-FAVARD Claude, Abus des biens sociaux, délit mécanique des abus de pouvoirs, a propos de l'arrét
CA Versailles, 19 mai 2011, Petites affiches, 12 ao(t 2011, n° 160, p. 5 — Voir également des exemples tirés de la jurisprudence
Cass. crim. 26 mai 1994, Rev. sociétés, 1994, p. 771, note Bernard BOULOC - Cas$' grars 2000, Dalloz,[@7, p. 214, note

Alain LIENHARD - Cass. crim. 28 janvier 2004, JCP éd. E, 200820n p. 817, note Elisabeth FORTIS/Yvonne MULLER - CA
Bordeaux 17 février 2004, JCP éd. E, 2005120y p. 818 - Cass. crim. 8 sept. 2004, JCP, éd. E, 2020, p. 818 - Cass. crim’'1

juin 2005, Joseph X, Rev. sociétés 2006, p. 145, note Bernard BOULOC - Cass. crim. 25 octobre 2006, Arnaud Lagardére et autre:
Rev. sociétés 2007, p. 146, note Bernard BOULOC - Cass. crim. 14 janvier 2009, Dominique X. et Jean-Marc Y, Rev. sociétés 2009
p. 163, note Bernard BOULOC - Cass. crim. 11 févr. 2009, Bull. Joly sociétés, 2009 p. 608, note Jérdme LASSERRE CAPDEVILLE
- Cass. crim. 24 février 2010, Dubois et a, Rev. sociétés 2010, p. 598, note Bernard BOULOC - Cass. crim. 22 sept. 2010, RTD com
2011, p. 186, note Bernard BOULOC - Cass. crim. ler décembre 2010, Droit des sociétés, mars 2011, n° 3, comm. 60, comm
Renaud SALOMON - Cass. crim. 26 janvier 2011, Rev. sociétés 2011, p. 448, note Bernard BOULOC - CA Vérstail&9 enai

2011, Bull. Joly Sociétés, 2011, p. 597, note Bruno DONDERO. Sur la prescription du délit: Cass. crim. 2 avril 1998, Rev. des
sociétés, 1998, p. 614, note Bernard BOULOC Cass. crim. 14 janv. 2009, RTD com. 2009, p. 635, note Bernard BOULOC

133 Articles L. 241-3 et L. 242-6 Bu Code de commerce

134 Rappelons en effet qu'il y a abus de majorité lorsque la décision constatée a été prise « contrairement a I'intérét général de |
société et dans I'unique dessein de favoriser les membres de la minorité » (Cour de cassation com. 18 avril 1961, Gazette du Palz
1961, Il, p. 15). De méme I'abus de minorité est constitué si 'attitude d’'un minoritaire « a été contraire a I'intérét général de la société
en ce qu'il aurait interdit la réalisation d'une opération essentielle pour celle — ci, et dans 'unique dessein de favoriser ses propre:
intéréts au détriment de I'ensemble des autres associés » : MERLE Philippe, L'abus de minorité, RJcom, nov. 1991, p. 81
BOIZARD Martine, L'abus de minorité, Rev. sociétés, 1988 p. 365
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méme, on le sait, c’est au nom de l'intérét social que le juge désignera un administrateur grovisaire
expert. Le débat, qui s’est développé autour de la notion de l'intérét €peisti sans doute d’une importance
particuliére, puisqu’il touche a la finalitt méme des réformes sur le gouvernement d’entreprise. Face a
'absence de définition légale de la notion et a la nécessité pourtant, pour les praticiens, de I'appréhendel
c’est bien évidemment & la doctrine qu'il est revenu d’en tracer les cdiitours

Ici justement, on voit surgir le débat « société contrat » ou « société instittifioha» question
qui, en la matiere, divise la doctrine depuis des décennies est, on le sait, de savoir si la société est un contt

ou une institutio®. D’un coté, la thése contractuéffe issue du droit romain, a longtemps préVdiSes

135 | es conflits entre associés, Entretien avec Jean-Bertrand DRUMMEN, Alexandre OMAGGIO et Sophie SCHILLER, Cahiers de
droit de I'entreprise, septembre 2010, n° 5, entretien 5 - RUELLAN Caroline, Les conditions de désignation d’'un administrateur
provisoire, Droit des sociétés, octobre 2000, (chron. 20), p. 4 - La désignation d’'un administrateur provisoire est une mesure
exceptionnelle, qui suppose rapportée la preuve de circonstances rendant impossible le fonctionnement normal de la société
menagcant celle-ci d'un dommage imminent : Cass. com. 25 janvier 2005, Société Majestic MNC, anciennement Hoétel Le Majestic c/
M. Alain Laugier. Rev. sociétés 2006, p. 828, note Benoit LECOURT - Les conditions de nomination d’administrateur provisoire :
une atteinte au fonctionnement normal de la société d'une part, un intérét social exposé a un péril imminent d'autre part : Cass. com.
févr. 2007, Dalloz 2008, n°6, p. 379, note Jean-Claude HALLOUIN - Eddy LAMAZEROLLES - Cass. com. 2 déc. 2008, Glesener
es-qual. ¢/ Cazaneuve es-qual, RTD com. 2009, p. 159, note Claude CHAMPAUD - Didier DANET - Cass. com. 29 septembre 2009,
Petites affiches, 13 janvier 2010 n° 9, p. 9, note Hassna MOUBSIT - Cass.com. 18 mai 2010, Revue des sociétés 2010, p. 303, no
Alain LIENHARD - CA Douai 11 février 1972, Recueil Dalloz 1972, p. 279, note Dominique SCHMIDT - CA Amiens, 11 février
2003, Bulletin Joly sociétés, 2003, § 88, p. 440, note Alexis CONSTANTIN - CA Pads. kect. B, % juin 2007, SA GHM,

Bulletin Joly Sociétés, 2007, p. 1069, note Frank Martin LAPRADE - La nomination d’un administrateur provisoire est justifiée
lorsque la mésentente entre associés est d’une intensité telle qu’elle affecte le fonctionnement normal de la société qui ne peut plt
tenir sereinement ses assemblées générales : CA Paris P. 5 ch. 8, 26 janv. 2010, SARL Ly Heang, Bulletin Joly Sociétés 2010, p. 54
note Gil GUILHEM.

136«(..), il parait difficile d'imaginer que sur un point aussi sensible du droit un accord acceptable puisse se faire sur une définition.
La perception de ce qu’est I'intérét social varie éminemment avec les latitudes, les cultures et la prégnance des idées du moment.
apparait donc nécessaire, d'un point de vue de politique législative, de maintenir I'intérét social dans I'ordre des notions — cadre qu
permettent au juge d’exprimer une position largement acceptée par I'opinion publigue a un moment donné de I'évolution d’'une
société » : COURET Alain, Intérét social et responsabilité pénale des dirigeants, article précité, op. cit.

87 BERTREL Jean-Pierre, La position de la doctrine sur I'intérét social, Dr. Patrimoine, avril 1997, p. 42 (dossier)

138 Aprés étre tombé en léthargie, ce débat avait fini par étre, du moins en apparence, abandonné depuis les années 1960. |
renouveau de la liberté contractuelle que connait le droit des sociétés frangais depuis quelques années I'a relancé a nouveau. Sur
theme voir notamment SAINTOURENS Bernard, La flexibilité du droit des sociétés, RTDcom, 1987, p. 457 - CHAPUT Yves, La
liberté et les statuts, Revue des sociétés, 1989, p. 311 - DAIGRE Jean-Jacques, Transformer les sociétés, JCP, 1995, éd. E, suppl.
nOdu 18 mai 1995, p. 16 - BERTREL Jean-Pierre, Liberté contractuelle et sociétés. Essai d'une théorie du « juste milieu » en droii
des sociétés, RTD com. 1996, n°4, p. 595 - PRIHEM™N, Droit des contrats et droit des sociétés, in Droit et vie des affaires: études a

la mémoire d'Alain Sayag, LITEC, Paris, 1997, p. 371 — GUYON Yves, Traité des contrats. Les sociétés. Aménagements statutaires €
conventions entre associés, L.G.D.Jédtion, 2002, Paris, p. 32 s. et p. 163 s. — du méme auteur, Liberté contractuelle et droit des
sociétés, RJcom, 2003, p. 147 - HONORAT Jean, Place respective de la liberté contractuelle dans la SARL et la GmbH, in Aspect:
actuels du droit des affaires, Mélanges en I'honneur de Yves GUYON, DALLOZ, 2003, p. 507 - Par ailleurs, a contribué a ce
relancement du débat, I'approche renouvelée qu’ont proposée certains auteurs en excipant de la possibilité d’adapter en Franc
certains concepts anglo-saxons. Cette approche trouvant un écho dans le « Rapport Marini » sur la modernisation du droit des sociét
dont les propos démarrent ainsi: « Depuis le Code de commerce de 1807, le droit frangais des sociétés a toujours hésité ent
I'approche contractuelle, d’inspiration anglo-saxonne, et la conception institutionnelle qui caractérise le droit germanique. C'est cette
derniére qui sous — tend, pour I'essentiel, la loi du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales. Aujourd’hui, les impératifs de
I'ouverture internationale et la nécessité pour nos entreprises d'évoluer vers un cadre plus compétitif semblent appeler une remise €
cause de ce modeéle afin de laisser plus de place a la liberté contractuelle » : Rapport du Sénateur Marini sur la modernisation du drc
des sociétés, Collection des rapports officiels, La documentation francaise, p. 9. Voir également BERTREL Jean- Pierre,
Modernisation du droit des sociétés : le « rapport Marini », Droit et Patrimoine, octobre 1996, p. 10)

139 e professeur Jean-Jacques DAIGRE montrait en 1996 qu’avec le gouvernement d’entreprise, c'est le débat « société- contrat » C
« SOcCiété- institution » qui se trouve réactivé : la signification profonde des réflexions sur le gouvernement d’entreprise, a-t-il écrit
« peut étre dégagée a partir de I'opposition classique entre la société -contrat et la société — institution. C’est la question de la fin — a
sens de la finalité — de I'exercice du pouvoir dans la société. La conception sous — jacente aux principes du "corporate governance" ¢
Angleterre et aux Etats- Unis est celle de la chose des actionnaires, c’'est-a-dire de la société — contrat reposant sur la notion ¢
propriété des associés et sur la notion de mandat donné aux dirigeants » : DAIGRE Jean-Jacques, Le gouvernement d’entreprise: f
de paille ou mouvement de fond? Droit et Patrimoine, juillet 1996, p. 23 — Voir également : GAILEARE) La société anonyme

de demain. La théorie institutionnelle et le fonctionnement de la société anorfydk, Recueil Sirey, Paris, 1933 - RIPERT
Georges, Aspects juridiques du capitalisme moderne, L.G.B'Jédition, 1951, p. 93 s. et p. 276 s. - CHAMPAUD Claude, Le
contrat de société existe-t-il encore ? in Le droit contemporain des contrats: bilan et perspectives (préface de Gérard Cornu)
Economica, Paris, 1987, p. 125 - DIDIER Paul, Le consentement sans I'échange : contrat de société[1Bdéoial, mov. 1995,
L’échange des consentements, p. 74 - BERTREL Jean-Pierre, Le débat sur la nature de la société, in Droit et vie des affaires: études
la mémoire d'Alain Sayag, LITEC, Paris, 1997, p. 131 — DUCOULOUX-FAVARD Claude, Notes de legcon sur le contrat social, D.
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partisans s’appuyaient sur les termes de I'article 1832 du Code civil qui définit effectivement, dans son alinéas
1% la société comme un « contraf? les dispositions relatives aux sociétés dans le Code civil étant par
ailleurs insérées entre le contrat de louage et le contrat d&€.B@&n qu'il soit incontestable que la société

est d’abord une manifestation de volonté, la thése contractuelle a été critiquée pour ne pas avoir rendu comp
de l'intégralité de la notion de société. Dans la perspective de cette critique, la société n'est pas qu’une
manifestation de volonté, ne serait-ce d’abord que parce qu'elle donne lieu, par une formalité
administrativé a la naissance d’'une personne morale nouvelle dont la condition juridique est largement
déterminée par la loi. La société a en effet une personnalité, un patrimoine et, encore que ce point soit, on |
verra, discuté, un intérét distinct de ceux des personnes qui la composent, lesquelles, dans les sociétés
capitaux, peuvent étre des centaines de milliers, voire des millions et doivent obéir a la loi majoritaire. An
surplus, on ne peut créer des types de sociétés innommeés, les fondateurs devant s’en tenir & la palette qui le
est proposée par le législateur.

D’un autre coté, les auteurs qui ont soutenu la thése institutiofihetk cherché a appliquer a la
société la théorie de linstitution, systématisée par le Doyen HAUBfORappelons que linstitution est
I'acceptation en vue de la poursuite d'un intérét commun, par la majorité des membres d'un groupe de
personnes, d’'une organisation sociale. En réalisant une expression ordonnée des intéréts adverses en prése
cette organisation assure durablement un état de paix sociale qui est la contrepartie de la contrainte qu’el
fait peser sur les membres du groupement. L’institution déborde donc la personne humaine et tend vers ur
fin & laquelle les volontés individuelles doivent se trouver subordorihé@stte théorie de I'institution
appliquée a la matiere permet d’expliquer, on le verra, le dépassement, au profit de I'intérét social et des tiers

de lintérét de chaque assodfé Cette thése de linstitution, bien que devenue progressivement dominante,

1997 p. 319 - BERTREL Jean-Pierre, La société, contrat ou institution, Diplome, février 1998, p. 14 - DIDIER Paul, La théorie
contractualiste de la société, Rev. sociétés, 2000, p. 95 - GUYON Yves, Traité des contrats. Les sociétés. Aménagements statutaires
conventions entre associés (sous la direction de Jacques Ghestin), L.&&ditlos, Paris, 2002, p. 20 - LAPEYRE Céline, La

nature de la société depuis la loi sur les nouvelles régulations économiques, Bull. Joly sociétés, janvier 2004, p. 21, §2

140 DIDIER Paul, La théorie contractualiste de la société, Revue des sociétés, 2000, p. 79 - MESTRE Jacques, La société est bie
encore un contrat, Mélanges a la mémoire de Christian Mouly, t. Il, LITEC, Paris, 1998, p. 132

141 oir notamment POTHIER Robert Joseph, Traité du contrat de société, 1807

142 « Ce contrat aurait la particularité d’étre un contrat d’organisation en ce sens, qu’a la différence des contrats d’échange — comme |
vente — les intéréts des parties sont communs et non pas opposés. Tous les associés gagnent ou perdent ensemble et non pas le:
contre les autres » GUYON Yves, Droit des affaires. Droit commercial général et sociétés, t. |, EconGraititipn 12001, p. 91 -

Voir également DIDIER Paul, Le consentement sans I'échange, contrat de société, in L’échange des consentements, RJcom, n. spe
nov. 1995, p. 74 - du méme auteur, Bréves notes sur le contrat organisation, in L'avenir du droit, Mélanges Francois TERRE, éd
Dalloz, 1999, p. 635 - LIBCHABER Rémy, La société contrat spécial, in Prospectives de droit économique. Dialogues avec Michel
Jeantin, éd. Dalloz, Paris 1999, p. 281 - PRIEUR Jean, Droit des contrats et droit des sociétés, in Droit et vie des affaires. Etudes a
mémoire d’Alain SAYAG, Litec, 1997, p. 371

143 JEANTIN Michel, Droit des sociétés, Montchrestien, Paris, 19920n

144 'immatriculation au registre du commerce et des sociétés

145 \/oir notamment RENARD Georges, L'institution. Fondement d’'une rénovation de I'ordre social, Paris, Flammarior® 1963 (1
édition 1923) - GAILLARD Emile, La société anonyme de demain : La théorie institutionnelle et le fonctionnement de la société
anonyme, 2édition, Paris, Sirey, 1933

146 HAURIOU, Maurice, La théorie de l'institution et de la fondation, in Cahiers de la nouvelle journée, 1926, & - du méme

auteur, L'institution et le droit statutaire, in Recueil de Législation de Toulouse, 1906, 2e série, t. 11, p. 134 - BRODERICK Albert,
The French Institutionalists: Maurice Hauriou, Georges Renard, Joseph T. Delos, Harvard University Press, Cambridge,
Massachussets, 1970 - La pensée du doyen Maurice Hauriou et son influence, Journées Hauriou, Toulouse, mars 1968 (extrait d
annales de la faculté de droit et des sciences économiques de Toulouse), Editions A. Pédone, Paris 1969 - SFEZ Lucien, Essai sur
contribution du doyen Hauriou au droit administratif francais, LGDJ, Paris, 196

147 BERTREL Jean-Pierre, Le débat sur la nature de la société, article précité, op. cit.

148 En ce qui concerne la jurisprudence, certaines décisions des juges du fond ont qualifié expressément la société d'institution. Voi
ainsi Paris 26 mai 1966, RTDcom 1966, p. 349, note R. HOUIN ; Reims 24 avril 1989, JCP-La semaine juridique, éd. E, 1990, I,
15667, n. 2, obs. VIANDIER Alain & CAUSSAIN Jean-Jacques. Pour un panorama de la jurisprudence en la matiére, voir MESTRE
— FAYE —-BLANCHARD, Lamy Sociétés Commerciales, 199635
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n'est pas plus que la thése contractuelle a I'abri de la critique. Ainsi, outre que la notion d’institution reste trés
imprécise, cette thése est critiquée pour ne pas avoir rendu compte de l'autre aspect de la société, cel
défendu par les partisans de I'analyse contractfiélle

Ainsi, aucune des theses en présence ne donnant vraiment satisfaction et le débat étant par ailleu
apparu sans grande conséquence pratique, la polémique s'est ‘€puisé® la doctrine moderne s’est
tournée vers une autre approche de la société, consistant a rechercher non plus sa nature mais ses finalités.
Doyen Georges RIPERTR a été le premier a soutenir 'idée que la société est au service d’'utte finaitité
c’est I' « Ecole de Rennes » qui lui a donné son véritable essor, d’'abord sous la plume du professeur Clauc
CHAMPAUD™?, puis sous celle du professeur Jean PAILLUSSEAU. Le professeur Jean PAILLUSSEAU
notamment a défendu l'idée selon laquelle la société n’'est qu'une technique juridiqgue mise au service de
I'entreprisé™. Plus précisément, il a soutenu que I'entreprise et la société sont deux choses fondamentalemer
distinctes. La premiére est une organisation économique et hdthaiie n’est pas une notion juridique
mais une notion économique et sociale. La seconde est une notion juridique permettant de faire accéde
I'entreprise & la vie juridique et de I'organiSer En effet, I' « Ecole de Rennes » allait ainsi donner des
fondements solides a la « doctrine de I'entreprise » et, partant, consacrer la these de l'institution, l'idée
d’entrepris€®® trouvant effectivement son écho dans la reconnaissance, on le verra, d’un intérét propre a la
sociéteé, distinct de celui de I'ensemble de ses membres.

En s’installant comme pensée dominante, la these fonctionnelle des professeurs CHAMPAUD et

PAILLUSSEAU, sous l'apparence d’'un abandon du débat sur la nature de la société, avait finalement

149 pour ceux-ci, la faiblesse de la thése institutionnelle apparait particuliérement dans les sociétés ou I'aspect contractuel es
prépondérant (les sociétés de personnes) et spécialement dans les sociétés en participation, puisque ces derniéres n’ont pas
personnalité morale.

1%0 Ainsi que I'on a pu écrire: « les grandes disputes doctrinales de ce début de siécle sur la nature contractuelle ou au contrair
institutionnelle des sociétés commerciales se sont tues. Face au grand silence actuel, il est possible de penser que I'antinomie des de
conceptions était si grande que, faute de pouvoir se comprendre, il ne restait qu’a revenir au calme » : DUCOULOUX —FAVARD
Claude, Actionnariat et pouvoir, D. 1996, chron. p. 177

151 JEANTIN Michel, Droit des sociétés, Montchrestien, Paris, 19922n

152 CHAMPAUD Claude, Le pouvoir de concentration de la société par actions, Sirey, Paris, 1969 ; du méme auteur, Le contrat de
société existe-t-il encore ? in Le droit contemporain des contrats: bilan et perspectives (préface de Gérard Cornu), Economica, Pari
1987, p. 125

153 Dans sa thése soutenue en 1967, intitulée La société anonyme, technique d’organisation de I'entreprise, Sirey, Paris, 1967. Il
prolongé ensuite cette thése par un article remarqué en 1984 dans lequel il a écrit notamment que «la notion traditionnelle de |
société est I'aboutissement d’'une approche purement technique [...] qui ignore ou nie I'aspect fonctionnel. Or, I'aspect fonctionnel est
tout a fait fondamental » : PAILLUSSEAU Jean, Les fondements du droit moderne des sociétés, JCP, 1984, éd. G, |, 3148 - du mém
auteur, La notion de groupe de sociétés et d’entreprises en droit des activités économiques, D320€&on. p. 2346

14 PAILLUSSEAU Jean, La notion de groupe de sociétés et d’entreprises en droit des activités économiques, article précité, op. cit.
155 PAILLUSSEAU Jean, Les fondements du droit moderne des sociétés, article précité, op.cit. Le professeur Paillusseau a élargi s
thése a I'ensemble des personnes morales en considérant que, de la méme facon que la société est une technique d’organisation, d’
fagon plus générale « la personnalité morale est une réponse a un besoin d'organisation juridique » (en I'occurrence, le besoin ¢
donner une autonomie juridique a I'exercice d’'une activité d’'une ou plusieurs personnes) : PAILLUSEAU Jean, Le droit moderne et
la personnalité morale, RTD civ. 1993, p. 705

156 Rappelons que la notion d’entreprise est restée longtemps ignorée des juristes et ne s’est vraiment imposée, en tant gue conce
juridique, qu’aprés guerre, le courant législatif, jurisprudentiel et doctrinal qui I'a consacré étant connu sous le nom d’Ecole de
I'entreprise. Sur le plan doctrinal, on doit I'émergence du concept a Paul DURAND, dont les travaux se situaient dans la lignée de
ceux du doyen Ripert et du professeur Michel DESPAX, dont la thése consacrée en 1956 a « L'entreprise et le droit » (Bibl. dr. privé,
t. 1, LGDJ, 1957) a été, pour cet aspect de la matiére, d’'un apport déterminant. Cette doctrine de I'entreprise était défendue pa
I «Ecole de Rennes». Ainsi le professeur CHAMPAUD a-t-il plaidé en ces termes pour la reconnaissance de
I'entreprise : « L'entreprise existe. La cécité, la mauvaise foi ou l'ignorance, pas plus que les arguties ou les ratiocinations, ne
sauraient ni la créer, si elle n’existait pas, ni la supprimer si elle existe » et a soutenu que la thése fonctionnelle a eu des
« conséquences juridiques et conceptuelles dont il ne fait pas de doute qu’elles transportent radicalement la société hors du droit di
contrats, si ce n'est hors du droit privé » : CHAMPAUD Claude, Le contrat de société existe-t-il encore ? in Le droit contemporain
des contrats, Economica, 1987, p. 125 - du méme auteur, Clan et hoirie, société et entreprise, Dr. Patrimoine nov. 1997, p. 64 ¢
également MERCADAL Barthélemy, La notion d’entreprise, in Mélanges offerts a Jean Derruppé, Les activités et les biens de
I'entreprise, éditions GLN JOLY - Litec, 1991, p. 9
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contribué a I'hégémonie contemporaine de la « société -institufibnMais prenant le contre-pied, une
doctrine tout aussi autorisée, s'inscrivant dans le cadre de cette « montée des droits subjectifs » mise €
lumiére par le Doyen Jean CARBONNIER nous propose aujourd’hui de redonner la priorité absolue a la
dimension conventionnelle. Par ailleurs, un article paru en 1984 sous la plume du professeur Alain COURET
allait jeter le trouble dans les esprits. Le professeur COURET constatait en effet que «la théorie de
I'entreprise manifeste [...] de singuliers signes d’essoufflement », « que la notion de contrat redevient une
piece maitresse dans I'étude du comportement de la société anonyme » et, consécutivement, il invitait le
juristes francais a considérer qu’une autre approche de la société, d’inspiration néo-libérale et prenant appt
sur des concepts développés dans la littérature financiére et économique nord-américaine, étdi’.possible
Mais la tentative de renouvellement restait prudente et le professeur Couret aura di attendre plus d'un
dizaine d’années et le déferlement, en France, des travaux et collogues sur I'introduction éventuelle dans |
droit francais du concept anglo — saxon de « corporate goverapoar que ses idées prennent tout leur
éclat. Les juristes allaient comprendre en effet, grace a ses explications lumineuses, que le modeéle théorigt
sous — jacent de la « corporate governamcest celui de I' « agence », selon lequel I'entreprise est
fondamentalement un nceud de contfat®lus récemment, en 1996, le professeur Jean-Jacques DAIGRE a
écrit que la signification profonde des réflexions sur le gouvernement d’entreprise « peut étre dégagée a part
de I'opposition classique entre la société -contrat et la société — institution. C’est la question de la fin — au
sens de la finalité — de I'exercice du pouvoir dans la société. La conception sous — jacente aux principes d
"corporate governanceen Angleterre et aux Etats- Unis est celle de la chose des actionnaires, c’est-a-dire de
la société — contrat reposant sur la notion de propriété des associés et sur la notion de mandat donné a
dirigeants %%, Ceci étant, il faut savoir gré au professeur Couret d’avoir relancé le débat sur la nature de la
société et, comme on le verra, il a été relayé par le professeur Dominigue SCHMIDT, également défenseur d
renouveau de la « société — contrat », & propos de la définition de l'intéréf%ocial

Mais d'autre coté, face a la « contractualisation » de plus en plus évidente du droit francais de

sociétés, certains auteurs ont fait remarquer que celle-ci n’a achevé que de démontrer la nécessité d'ur

157 JEANTIN Michel, Droit des sociétés, Montchrestien, Paris, 19926n- BERTREL Jean-Pierre, Le débat sur la nature de la
société, article précité, op. cit.

158 CARBONNIER Jean, Droit et passion du droit sous la Ve République, Paris, Flammarion, Forum, 1996, p. 122

159 COURET Alain, Les apports de la théorie micro-économique moderne & I'analyse du droit des sociétés, Revue des sociétés, 198.
p. 243

160 «[...] L'idée certes n’est pas nouvelle et cela fait maintenant de longs mois que I'on évoque la tendance inexorable du droit des
obligations a envahir le droit des sociétés. La multiplication des pactes d’'actionnaires, les reconnaissances implicites par le Iégislatel
de ces pactes ont largement accrédité I'idée d’'une modification significative de notre droit des sociétés. L'idée trés américaine que
I'entreprise est un nceud de contrats s’'insinue » : COURET Alain, Le gouvernement d’entreprise, la corporate governance, D. 1995
chronique, p. 163. Voir également dans ce sens ALFANDARI Elie, Droit des affaires, Litec, Paris, 1E2H, rui écrit
notamment : « 'analyse contractuelle nous parait incontournable... »

181 DAIGRE Jean-Jacques, Le gouvernement d’entreprise: feu de paille ou mouvement de fond? Dr. Patrimoine, juillet 1996, p. 23

162 Au surplus, n'a-t-on pas fait valoir que I'on décéle en jurisprudence un certain renouveau de la thése contractuelle, notammen
lorsque la Cour de cassation a refusé aux juges du fond le pouvoir d’obliger I'associé qui demande la dissolution d'une société a céde
ses parts ou encore lorsque la Cour de justice des communautés européennes a considéré, du moins sous certains aspects, la so
comme un contrat : voir Cass. com. 12 mars 1996, Bull. Joly 1996, p. 587 - DAIGRE Jean-Jacques, De I'exclusion d'un associé er
réponse a une demande de dissolution, Bulletin Joly sociétés, p. 576 - CJCE 10 mars 1992, Bull. Joly 1992, p. 767, note J-B
BLAISE ; RTD civ 1992, p. 757, note Jacques MESTRE ; dans deux autres décisions, la Cour de cassation semble toutefois avoi
voulu donner un « coup de pouce » a la these institutionnelle, voir a ce propos BERTREL Jean — Pierre, Report de la réforme du dro
des sociétés, Droit et Patrimoine, juin 1997, p. 1. A I'occasion de l'institution de la SAS, le professeur HONORAT a-t-il pu souligner
« la résurgence de I'élément contractuel en droit frangais des sociétés » et constater que « le contrat dans la loi de 1994, prend
nouveau le pas sur l'institution » HONORAT Jean, La société par actions simplifi€ée ou la résurgence de I'élément contractuel en droit
francais des sociétés'{partie), Petites Affiches, 16 ao(t 1996, p. 4
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analyse mixte de la nature de la socfété&elon eux, force est de constater 'impuissance de l'une et de
l'autre des théses en présence pour rendre compte intégralement de la nature de la société et force est dc
d’admettre la nécessité de les synthétiser. L'idée selon laquelle la société aurait une nature mixte n’est a
demeurant pas nouvelf§ mais selon le professeur Michel JEANTIN on a pu regretter « que la voie ainsi
tracée n'ait guére été poursuivié>Cette analyse enseigne que la société reléve a la fois de I'acte unilatéral
collectif et de I'institution®®. C’est d’abord un acte unilatéral collectif, mais cet acte n’est pas abandonné a la
libre volonté des parties car la société est également une personne morale, un étre juridique autonome dont
législateur (quel que soit le type de société dont il s’agit) a d0 se préoccuper, lui donnant parfois a cette
occasion une allure institutionnéefié

Société - contrat ou société- institution, reste pour cldturer cette parentheése, a mettre l'accent sui
l'intérét pratiqgue de ce débat sur la nature de la société. Celui-ci apparait en particulier lorsque I'on cherche :
préciser la notion d’intérét social, que le Iégislateur n’a pas cru utile de définir. La conception que l'on se fait
de I'intérét social étant étroitement liée a celle que I'on a de la société, les partisans de la « société — contrat
et ceux de la «société — institution » se sont naturellement opposés également sur ce terrain. Plu
précisément, les partisans de la these de la « société contrat » soutiennent que I'intérét social est l'intérét di
associés et doit étre déterminé par eux. A l'inverse, ceux de la thése de la « société institution » considerel
qu’il s’agit de I'intérét de I'entrepris€®, qui ne se limite pas a celui des associés et qu'il doit étre déterminé
par les dirigeants. Les enjeux pratiques de la polémique sont assez importants car il est évident qu'un jug
éventuellement saisi d’'une contestatfdm’appréciera pas de la méme fagon une décision telle que, par
exemple, une décision d’investir ou, a l'inverse, une décision de distribution massive de dividendes, selon

qu’il prendra en considération 'intérét des associés ou celui de I'entréprise

163 | @ professeur PAILLUSEAU ayant reconnu, & la suite du Rapport Marini que la reconception en préparation du droit des sociétés
marque «un rapprochement trés net du capitalisme frangais vers le capitalisme anglo — saxon » : voir PAILLUSEAU Jean, La
modernisation du droit des sociétés commerciales, D. 1996, chron. p. 287

164\/0ir notamment DIDIER Paul, Droit commercial, PUF, Thémis, 1970, p. 299

165 JEANTIN Michel, Droit des sociétés, Montchrestien, Paris, 1992, p. 12, note 54

168 Ainsi peut-on lire : dans le manuel du professeur JEANTIN, une invitation & renouveler I'analyse en la matiére, « la société étant
tout a la fois un contrat et une institution » (JEANTIN Michel, Droit des sociétés, op.cit.) ; dans celui du professeur GUYON que « le
consentement individuel se trouve nécessairement a I'origine de toute société » mais que « la volonté individuelle s’efface ensuite >
(GUYON Yves, Droit des affaires. Droit commercial général et sociétés, t. |, Economica, 20éditibh, p. 92); dans le manuel du
professeur Philippe MERLE qu’ « aucune de ces deux théses, contractuelle ou institutionnelle, n'est cependant assez satisfaisante
elle-méme pour exclure l'autre » : MERLE Philippe, Droit commercial. Sociétés commerciales, Précis Dafditiobt 2013, p. 44

167 BERTREL Jean-Pierre, Le débat sur la nature de la société, article précité, op. cit. Selon cet auteur I'analyse mixte, par se
souplesse, nous permet « de s'adapter a toutes les évolutions du droit des sociétés. Elle garde en effet sa pertinence tant pour
périodes d'interventionnisme étatique, celles pendant lesquelles la norme se rigidifie et I'aspect institutionnel prend I'ascendant sur
I'aspect contractuel, que pour les périodes de libéralisme, celles pendant lesquelles la norme, au contraire, s’assouplit et I'aspet
contractuel "reprend du poil de la béte" ». Sur I'assouplissement de cet aspect contractuel, voir notemment GUYON Yves, Traité des
contrats. Les sociétés. Aménagements statutaires et conventions entre associés, Paris, LGDJ, 2002 - MARTIN
Didier/FAUGEROLAS Laurent, Les pactes d’actionnaires, JCP, 1989, éd. E, |, 3412 - PARLEANI Gilbert, Les pactes
d’actionnaires, Rev. sociétés, 1991, p. 1 - STORCK Michel, La validité des conventions extra-statutaires, D. 1989, chron. p. 267 -
BOUILLET-CORDONNIER Ghislaine/MARTIN LAPRADE Bruno, Pactes d’actionnaires et privileges statutaires. Le cas particulier
des sociétés cotées, EFE, Litec, Paris, 1992

168 \/oir en particulier PAILLUSSEAU Jean, L'efficacité des entreprises et la Iégitimité du pouvoir, RTDcom. 1993, p. 3, n. 38;
CONTIN R, L'arrét Fruehauf- France et I'évolution du droit des sociétés, DALLOZ 1968, chronique, p. 45

189 Autrement dit, en I'absence d’une définition légale de I'intérét social, seul le juge a le pouvoir, en appréciant son respect, d’en
définir véritablement les contours : BERTREL Jean-Pierre, La position de la doctrine sur l'intérét social, Droit et Patrimoine, avril
1997, p. 42

"0 BERTREL Jean-Pierre, La position de la doctrine sur I'intérét social, article précité, op. cit.
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Ainsi, pour le professeur Dominique SCHMIDT, défenseur de la thése contractuelle, I'intérét social
est avant tout celui des assotiésLe professeur SCHMIDT propose de revenir & la conception que se
faisaient de l'intérét social les rédacteurs du Code civil. En se fondant sur I'article 1833, qui dispose que
« toute société doit avoir un objet licite et étre constituée dans l'intérét des associés », il en conclut que I
« société est constituée dans l'intérét des associés : elle n'est pas constituée en vue de satisfaire un au
intérét que celui des associés, qui ont seuls vocation & partager entre eux le bénéfice social ». Plu
précisément, pour I'actionnaire, I'intérét social est l'intérét des actionhaireérét social et intérét des
actionnaires sont totalement confondus. Ainsi effectivement que I'ajoute le professeur SCHMIDT : « Cette
conclusion développe tous ses effets a I'égard des sociétés de capitaux, notamment celles cotées en bour:
les investisseurs attendent une création de richesse a partir des fonds qu’ils ont apportés ou mis en réser
dans I'objectif d’une optimisation de la valeur des actidf% bn fondement théorique était donc ainsi offert
a tous ceux, de plus en plus nombreux, qui souhaitent que le « gouvernement d’entreprise » soit conduit dar
I'objectif prioritaire du partage des bénéfices aux associés et de la valorisation de leurS‘actions

Cette thése néo — libérale n’allait toutefois pas manquer d’étre immédiatement critiquée surtout au
regard de ses conséquences économiques et sUtidlesst considéré comme difficilement acceptable de
balayer totalement la prise en considération de la pérennité de I'entreprise, et donc de I'emploi, au profit de:
seuls intéréts capitalistes a court terme, aussi fondés soient-ils. Ainsi, les tribunaux et une partie de la doctrin

adoptent une approche différente. Les tribunaux, sans jamais définir I'intérét social et en expliciter le contenu

171 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, ouvrage précité, op. cit. p. 11 et s ; du méme auteur, De
I'intérét social, Rev. dr. bancaire et de la bourse, 1995, p. 136 — du méme auteur, De I'intérét commun des associés, Rev. dr. bancai
et de la bourse, 1994, p. 204. Voir également le compte rendu du colloque organisé au Sénat le 23 mai 1996 sur le sujet, Actionnaire
et dirigeants — Ou se situera demain le pouvoir dans les sociétés cotées, et plus particulierement les interventions des professel
Dominique Schmidt, Alain Couret et Michel Germain, Rev. dr. bancaire et de la bourse, 1996, p. 72

172 « Lorsqu'une assemblée adopte une résolution pour approuver les comptes d’un exercice, pour décider une mise en réserve ou u
distribution ou encore pour augmenter ou réduire le capital, 'on admet que cette résolution est dictée par l'intérét social. Les
actionnaires ont adopté cette résolution parce qu’elle satisfait leur intérét. Une résolution est conforme a l'intérét social parce qu’'elle
est adoptée par I'assemblée des actionnaires et les actionnaires I'adoptent parce qu’elle est conforme a leur intérét » : SCHMID
Dominique, Les conflits d’'intéréts dans la société anonyme, ouvrage précité, op. cit. p. 11 - « Le principe est que la société de
capitaux doit étre dirigée dans l'intérét des actionnaires. Tout le reste en découle [...] En réalité, plutét qu'actionnaires, il faudrait dire
il faudrait dire investisseurs ou opérateurs sur le marché, car le principe ne se borne pas a gouverner la société dans le seul intérét
actionnaires actuels, mais aussi dans celui des actionnaires potentiels » : BISSARA Philippe, Le gouvernement d’entreprise en Franc
faut-il 1égiférer encore et de quelle maniere ? Rev. sociétés, 2003, p. 64

3 SCHMIDT Dominique, De l'intérét social, Rev. dr. bancaire et de la bourse, 1995, p. 136 — Pour Colette NEUVILLE : « l'intérét
social est celui de la communauté des actionnaires qui investissent des capitaux dans la société pour recevoir leur juste part c
I'enrichissement obtenu. (...). Les dirigeants de société ont donc pour responsabilité de créer de la richesse et de la partage
équitablement entre les actionnaires. Agiraient —ils autrement qu’ils sont révocables ad nutum, par les actionnaires dont ils sont le
mandataires. C’est aux actionnaires qu’ils doivent rendre compte et non pas aux salariés, ni aux clients, ni aux fournisseurs, ni au
créanciers ni a quel gqu’autre partenaire de I'entreprise que ce soit. Ce faisant, I'intérét général est satisfait puisque plus I'entreprise e
prospeére, plus elle peut distribuer des salaires, passer des commandes, rembourser ses créanciers et payer des impots. L'expérie
montre d’ailleurs que les actionnaires dirigent les capitaux qu'ils détiennent vers les sociétés qui les gérent dans leur intérét et d’ abor
vers celles qui les rentabilisent le mieux, ce qui ne signifie pas nécessairement le plus vite, comme en témoignent les critiques récent
du Président du fonds américain Calpers a la société Reebok, a qui il reproche d’avoir une gestion trop court — termiste. (...) » : Le
position des acteurs de la vie économique sur l'intérét social, Entretien avec Bernard FIELD [Vice président de la Commission
juridiqgue du C.N.P.F] et Colette NEUVILLE [Présidente de I'’Association de défense des actionnaires minoritaires], Dr. Patrimoine,
avril 1997, p. 48

174 Ainsi pouvait-on lire dans le méme temps dans la presse que « I'objectif numéro un du conseil d’administration, c'est la
performance financiere » (HENROT Frangois, L'objectif numéro un du conseil d’administration, c’est la performance financiére, Le
Monde, 14 juillet 1995), ou encore que la « valeur actionnariale (initiée par le professeur américain A. Rappaport) va devenir la
nouvelle grille de l'analyse financiére francaise » (Pascale BESSES-BOUMARD, La valeur actionnariale, nouvelle grille pour
'analyse financiere francaise, Les Echos, 5 avril 1995, p. 29) - Mme Colette NEUVILLE a soutenu que « Le gouvernement
d’entreprise doit étre conduit dans I'objectif prioritaire du partage du bénéfice aux associés — bénéfice étant entendu au sens large ¢
“valeur créée” »: La position des acteurs de la vie économique sur l'intérét social, Entretien avec Bernard FIELD et Colette
NEUVILLE, Dr. Patrimoine, avril 1997, p. 48

" DAIGRE Jean — Jacques, Le gouvernement d’entreprise: feu de paille ou mouvement de fond?, article précité, op. cit.
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jugent des actes des dirigeants et des résolutions des organes sociaux a I'aune d’un intérét de la socié
distinct de celui des actionnaires. Quant & une partie de la doctrine, elle assigne a I'activité économique de |
société et au gouvernement de celle- ci une finalité autre que la seule recherche du profit social revenant at
actionnaires. Dans cette approche, la société doit étre gouvernée non point seulement pour la réalisation d’L
profit & partager entre les actionnaires, mais aussi pour la promotion des intéréts catégoriels qui S
rencontrent, s'abordent et se heurtent dans I'entreprise : intéréts des salariés, des fournisseurs, des clients, ¢
banques, du fisc, et d’autres encbtd 'intérét social serait l'intérét de I'entreprise

Cette these est la traduction de I'analyse fonctionnelle et institutionnelle de la société, qui a été
développé en France par la « doctrine de I'entrepti§é@ten particulier par I'éminente « Ecole de Rennes »
représentée par les professeurs Claude CHAMPAUD et Jean PAILLUSSERdns la logique de cette
analyse fonctionnelle, selon laquelle la société n’est qu’une technique d’organisation de I'entreprise, les
membres de cette Ecole, et en particulier le professeur Jean PAILLUSSEAU soutiennent en effet que l'intéré
social n'est rien d’autre que l'intérét de I'entreprise elle — M&mne Dans le droit positif actuel, toute cette

construction (celle de la société) repose pour I'essentiel sur I'idée que la société (et donc I'entreprise quelle

176 pour Nathalie DION « L'entreprise ne peut plus se contenter d’enrichir quelques actionnaires mais doit se donner des objectifs plus
vastes, susceptibles d’influencer positivement toute la famille humaine » : DION Nathalie, Entreprise, espoir et mutation, 0. 2001, n
9, chron. p. 762

177 | a notion d’entreprise recouvre aussi bien le fonds de commerce de I'entrepreneur individuel (Cass. com. 18 février 1997, Le
Quotidien juridique, 24 avril 1997, p. 3) ou I'activité artisanale, agricole ou libérale (Cass. €isfl, 12 mars 2002, JCP, 2002, éd.

G, actu. m173), I'activité d’une association civile ne recherchant pas de bénéfices (Cass'®aitil,12 mars 2002 , JCP, 2002, éd.

G, actu. m173), que I'ensemble économique éclaté dans des centaines de filiales patrimonialement autonomes au sein d’'un groupe
De plus, la notion d’entreprise varie selon les textes mis en ceuvre (BLANC Gérard, Les frontieres de I'entreprise en droit
commercial- Bréve contribution, D. 1999188, chron. p. 415). Du fait que le méme mot décrit des situations non comparables, la
notion d’entreprise ne fait I'objet d’aucun consensus dans la doctrine juridique et n'est pas définie par le droit positif; Voir
notamment RIPERT Georges, Aspects juridiques du capitalisme moderne, L.G'Dédl. 2951, p. 268 s. — PAILLUSEAU Jean, La
société anonyme, technique d’organisation de I'entreprise, Paris, éd. Sirey, 1967 - COURET Alain, Les apports de la théorie
microéconomique moderne a l'analyse du droit des sociétés, Rev. sociétés, 1984, p. 243 - BOLZE Christian, La notion d’entreprise
RJcom, 1987, @spéc. L'influence du droit communautaire sur le droit des affaires en France dans la perspective de 1992, p. 65 -
DIDIER Paul, Théorie économique et droit des sociétés, in Etudes & la mémoire d'Alain Sayag, LITEC Paris, 1997, p. 227 -
PAILLUSEAU Jean, Les apports du droit de I'entreprise au concept de droit, D. 1994, ohron. p. 97 - du méme auteur,
Entreprise, société, actionnaires, salariés, quels rapports, D. T893 ,ahron. p. 157 - DIDIER Paul, Une définition de I'entreprise,

in Le droit privé francais a la fin du XXe siecle. Etudes offertes & Pierre CATALA, éditions LITEC, Paris, 2001, p. 849 - IDOT
Laurence, La notion d’entreprise, Revue des sociétés, 2001, p. 191 - DERRUPE Jean, L’entreprise entre le patrimoine et la personn
in Mélanges dédiés au Président Michel DESPAX, Presses de I'université des sciences sociales de Toulouse, 2002, p. 49 - LYOI
CAEN Gérard, Que sait-on de plus sur I'entreprise ?, in Mélanges dédiés au Président Michel DESPAX, Presses de 'université de:
sciences sociales de Toulouse, 2002, p. 33 - SCHILLER Sophie, La définition de I'entreprise au secours de la caution (a propos de
arréts de la premiere chambre civile de la Cour de cassation du 12 mars 2002), Rev. dr. bancaire et financié8, 200%4n-
SCHMIDT Jean, L'entreprise incomprise, in Aspects actuels du droit des affaires, Mélanges en I'honneur d’ Yves GUYON,
DALLOZ, 2003, p. 985 - Selon Philippe PORTIER : « l'entreprise a pour finalité la création de valeur, qui suppose son
enrichissement et, indirectement, celui de ses actionnaires. Mais cette notion ne doit pas correspondre de facto au seul gain spéculz
et catégoriel. Sans entrer dans I'éternel débat de ce que recouvre exactement l'intérét social, il est certain que la création de valeur pt
I'entreprise ne recouvre pas seulement la création de valeur dite actionnariale. Cette valeur consiste en la réalisation d'objectifs par
société a plus ou moins long terme » : PORTIER Philippe, Gouvernance d'entreprise et relations actionnaires - dirigeants : vers d
nouveaux paradigmes ? in Etudes a la mémoire de Fernand — Charles JEANTET, éditions LexisNexis - LITEC, 2010, p. 423 et spéc
p. 430

178 Sur le plan doctrinal, on rappelle qu’on doit 'émergence de ce concept & Paul Durand (Rapport sur la notion juridique d’entreprise
in Travaux de I'Association Henri Capitant pour la culture juridique francaise, t. 3, Dalloz, Paris, 1947, p. 54), dont les travaux se
situaient dans la lignée de ceux du Doyen Ripert et, plus récemment, au professeur Michel DESPAX (L’entreprise et le droit, L.G.D.J.
Paris, 1956)

179 CHAMPAUD Claude, Le pouvoir de concentration de la société par actions, Paris, Sirey, 1969 — du méme auteur, Le contrat de
société existe — t- il encore ? in Le droit contemporain des contrats, Travaux de la faculté des sciences juridiques de Renne:s
Economica, 1987 - PAILLUSSEAU Jean, La société anonyme, technique d’organisation de I'entreprise, Paris, éd. Sirey, 1967 - du
méme auteur, Les fondements du droit moderne des sociétés, JCP, 1984, éd. G. 3148 — du méme auteur, Le droit moderne et
personnalité morale, RTD. civ. 1993, p. 705

180 Rappelons que I'entreprise n'est pas dotée de la personnalité morale. Pour une réflexion prospective sur les centres d’intérét
rapportée aux entités dépourvues de personnalité morale, voir FARJAT Gérard, Entre les personnes et les choses, les centres d'intér
Prolégomenes pour une recherche, RTD civ. 2002, p. 221
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organise) est une personne morale indépendante et autonome. C’est la conséquence méme de la personne
morale. Aussi, les dirigeants doivent — ils exercer leur pouvoir en respectant cette base fondamentale d
I'organisation de la société (...). A cet égard, la notion d’intérét social revét une trés grande importance. C’est
l'intérét propre d’'une entité autonome et indépendante. C'est dans le sens de cet intérét social que le
dirigeants doivent exercer leurs pouvoit¥.»Dans cette conception, I'intérét social irait donc bien au — dela
de l'intérét des seuls assocfést engloberait également celui des salariés, des créanciers, des fournisseurs,
des clients, voire de I'Etat. C'est cette interprétation de l'intérét social, congu comme un intérét supérieur de
la personne morale transcendant celui des as§tcifiga d’ailleurs suggéré le patronat frantisoucieux
sans doute de ne pas avoir & subir ici la loi des minoritaires. Voici quelques questions qui illustrent le débat
une société disposant de liquidités peut-elle les employer pour réaliser un investissement, certes portel
d’emplois et générateur de profits pour les fournisseurs, mais dont la rentabilité prévisible apparait inférieure
au co(t du capital ou au produit que les actionnaires retireraient de ces liquidités si elles leur étaient
distribuées ? De méme, les actionnaires sont —ils en droit de rechercher en priorité un profit a court terme
notamment en répartissant entre eux la totalité des bénéfices et des réserves ? Ou encore, la société ne d
elle pas décider la fermeture de I'une de ses usines lorsqu’elle dispose par ailleurs de capacités de productic
sous — employées ? La réponse differe selon que I'on voit dans l'intérét social I'intérét des actionnaires ou ur
intérét distinct du leur.

Cette thése de l'intérét social congu comme un intérét distinct de celui des actionnaires, que ce soi
dans sa version d’origine ou dans celle revue et corrigée dans les termes qui précédent, est fortement critiqu
car en privilégiant ainsi I'intérét de I'entreprise ou de la personne morale, elle fait de celui des associés une

composante par trop négligeable, alors que sans les associés il n’y aurait pas d’éftréjmisie selon le

Bl PpAILLUSSEAU Jean, L'efficacité des entreprises et la Iégitimité du pouvoir, RIDE, 1933 pn289 ; Par ailleurs, le rapport du

groupe de travail CNPF-AFEP sur le conseil d’administration des sociétés cotées énonce que : « l'intérét social... est le pole vers
lequel les dirigeants sociaux et tous les administrateurs doivent orienter leur conduite » (Le conseil d’administration des sociétés
cotées, éd. ETP, Paris, juillet 1995, p. 9)

182 Commentant un arrét rendu par la Cour d’appel de Paris le 4 juin 1998 rendu & propos d’une dissolution fondée sur la cessatio
d’activité de I'entreprise, la disparition de son matériel et le licenciement de son personnel, Alain VIANDIER et Jean-Jacques
CAUSSAIN font observer que « Le respect de l'intérét social ne justifie pas le sacrifice des intéréts propres des associés » : CA Paric
4 juin 1998, JCP, 1999, éd. G. |, 118

183 | e professeur Jean PAILLUSEAU enseigne que l'intérét social « ne se confond pas plus avec l'intérét des salariés qu'avec celu
des actionnaires », qu'il est « autre chose » et représente « le commun dénominateur du respect et de la protection de I'ensemble ¢
intéréts » liés a I'entreprise : PAILLUSEAU Jean, La société anonyme, technique d’organisation de I'entreprise, Paris, Sirey, 1967.
De son co6té, le rapport du groupe de travail du CNPF et de I'AFEP sous la présidence de Marc Viénot avance que l'intérét social es
« distinct de celui des actionnaires » et s’entend de la « prospérité et la pérennité de I'entreprise » : CNPF et AFEP, Le consei
d’administration des sociétés cotées, ETP, Paris, juillet 1995, p. 9

184 La conception de M. Bernard FIELD de l'intérét social : «(...... ) est celle qui est exprimée dans le rapport Viénot [Rapport
conjoint du CNPF et de 'AFEP sur le conseil d'administration des sociétés cotées, éd. ETP, juillet 1995]. Vous savez que ce derniel
définit I'intérét social comme "l'intérét supérieur de la personne morale elle — méme, c'est-a-dire de I'entreprise considérée comme ur
agent économique autonome, poursuivant des fins propres, distinctes notamment de celles de ses actionnaires, de ses salariés, de
créanciers dont le fisc, de ses fournisseurs et de ses clients, mais qui correspondent a leur intérét général commun, qui est d’assurel
prospérité et la continuité de I'entreprise » : La position des acteurs de la vie économique sur I'intérét social. Entretien avec Bernarc
FIELD [Vice président de la Commission juridique du C.N.P.F] et Colette NEUVILLE [Présidente de I'’Association de défense des
actionnaires minoritaires], Dr. Patrimoine, avril 1997, p. 48

185 « On n'oubliera pas, a — t — on ainsi écrit, que l'intérét social entendu comme l'intérét supérieur de I'entreprise, dépassant les
intéréts catégoriels de tous ses membres, peut étre le moyen d’une confiscation du pouvoir au profit d’'une oligarchie de dirigeants. L.
systeme francais en donne de nombreux exemples » : DAIGRE Jean — Jacques, Le gouvernement d’'entreprise: feu de paille c
mouvement de fond?, article précité, op. cit. Les partisans de la valeur actionnariale ont exprimé leur opposition par rapport au
concept d’'intérét social. Selon Colette Neuville, cette conception, qui s’oppose a une conception anglo — saxonne pour laquelle
I'intérét des actionnaires doit I'emporter sur toute autre considération, est fortement discutable, car, « I'intérét social entendu comme
I'intérét de I'entreprise n’est pas conforme aux termes de la loi. (...) En outre, il est incompatible avec un fonctionnement efficace du
capitalisme et donc avec l'intérét général, alors que la recherche de l'intérét des actionnaires contribue a I'obtention de l'intérét
général » : NEUVILLE Colette, Pour un bon fonctionnement du capitalisme, Banque Stratégie, (11985, m 14. L'approche de
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professeur Dominique SCHMIDT, la recherche de la satisfaction de lintérét des actionnaires passe
nécessairement par le respect des droits de tous ceux qui, par contrat ou autrement, sont en relation avec e
Nul ne prétend que la satisfaction de l'intérét des actionnaires « finalité prioritéirde I'activité de la
société, autorise la violation des droits d’autrui. Alors pourquoi distinguer intérét social et intérét de
I'entreprise ? La distinction est opérée parce qu’elle sert un objectif qui n'est pas franchement déclaré, ur
objectif de pouvoir. En effet, en affirmant que la société doit étre gouvernée en considération de l'intérét de
I'entreprise, d’aucuns tentent d'imposer I'idée que ce gouvernement n’est pas dans la dépendance de l'intér
des actionnaires et gu'il s’exerce librement sans avoir de compte a rendre aux actionnaires. De la sorte, G
privilégie la liberté et I'autonomie de la direction de la société et on assied son BOu@aAr gérer
I'entreprise dans l'intérét des actionnaires est une tfipgérer les capitaux des actionnaires dans l'intérét

de I'entreprise est une autre chose. Une entreprise prospére peut dégager des profits, mais une société gé
dans l'intérét des actionnaires doit créer pour eux de la valeur. Autrement dit, les dirigeants pronent volontiers
I'assimilation intérét social — intérét de I'entreprise car elle conduit a un sensible accroissement de leurs
pouvoirs® et & une réduction corrélative du controle des actionnaires. C'est-a-dire que les dirigeants font
valoir qu’ils sont les seuls détenteurs des informations complétes relatives aux activités et a la marche d
I'entreprise et les seuls en mesure d’'apprécier I'intérét de I'entreprise et donc 'intérét social. lls avancent que
les actionnaires qui ne disposent pas de ces informations et de cette compétence pour gérer une entrepr
n'ont pas a se méler de l'intérét social qui est l'intérét de I'entréptigensi, plus l'intérét social s’éloigne

du seul intérét des actionnaires, plus les dirigeants disposent d’une liberté accrue et se distancient du contr@

de leurs actionnair&®. Par ailleurs, voir l'intérét social dans l'intérét de I'entrepffseonduit a limiter

I'entreprise comme une institution porteuse d’un intérét social est également critiquée par le rapport Marini : « on peut se demander s
I'intérét social censé transcender les intéréts des actionnaires, n'est pas devenu l'alibi d’'un nouveau despotisme éclairé » : MARINI
Philippe, La modernisation du droit des sociétés, La documentation frangaise, Paris, 1996 (collection des rapports officiels), p. 9

186 CONSTANTIN Alexis, L'intérét social: quel intérét? in Etudes offertes & Barthélemy MERCADAL, Editions Francis Lefebvre,
Paris, 2002 p. 335

187 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, ouvrage précité, op. cit. p. 15 - Par ailleurs, Caroline
RUELLAN fait le lien en sens inverse : « Le pouvoir en droit des sociétés renvoie donc de fagon inéluctable a la notion d'intérét
social » : RUELLAN Caroline, La loi de la majorité dans les sociétés commerciales, thése dactyl. Paris Il, 1997, p. 356 - Paul DIDIER
observe que «le mot d'intérét social est aujourd’hui chargé de nombreux sous — entendus », DIDIER Paul, Les conventions de vote
in Jean FOYER, auteur et Iégislateur : leges tulit, jura docuit : écrits en hommage a Jean Foyer, PUF, Paris, 1997, p. 346 - Philipp
GOUTAY et Frédéric DANOS estiment pour leur part que I'on abuse de la notion : GOUTAY Phille/DANOS Frédéric, De I'abus de

la notion d’intérét social, D. Aff., 1997[128, p. 877

188 phjlippe BISSARA estime que le mouvement du gouvernement de I'entreprise « est le symptéme de la vigueur du marché qui...
considere I'entreprise moins comme une fin que comme un instrument de la prospérité financiere des détenteurs de capitau.
disponibles sur le marché » : Les véritables enjeux du débat sur le gouvernement de I'entreprise, ANSA, février — mag93698, n

- du méme auteur, L'intérét social, Revue des sociétés, 1999, p. 5. Dans ses plus récents écrits, cet auteur affirme sa conviction sel
laquelle « L'intérét de la société (corporate interest) est I'intérét commun des actionnaires » et « L'intérét social n'est autre que
l'intérét commun des actionnaires » : De diverses questions relatives a I'exercice du droit de vote de I'actionnaire en France, ANSA
octobre 2002, 03141

1891 faut entendre ici qu'il s'agit des dirigeants non — actionnaires; les dirigeants qui détiennent eux — mémes un nombre de titres leus
conférant le pouvoir de décider en assemblée, comme c’est exactement le cas dans les sociétés familiales, privilégient plu
spontanément leur intérét d’actionnaire plutdét qu’un autre intérét.

190 EMMERICH Mathias, Les marchés sans mythes, éd. Fondation Saint-Simon, Paris, 1996, p. 12 : « La corporate governance est u
outil qui permet de produire du consensus et de la loyauté pour tenter de fidéliser les investisseurs...En France, le retard en c
domaine est immense, car il n'existe pas de tradition véritable de respect de 'actionnaire. Le droit des sociétés en France ne repo:
pas sur la responsabilité des administrateurs vis-a-vis des investisseurs, mais vis-a-vis de l'intérét social qui est plus large que |
simple profit actionnarial puisqu’il englobe l'intérét des salariés et celui de la personne morale en son ensemble ».

191 jean — Jacques DAIGRE estime qu'il est nécessaire de recourir & la notion d'intérét social « pour signifier que les dirigeants
doivent respecter un intérét supérieur, qui dépasse celui des seuls majoritaires » : Bull. Joly Bourse 2000, p. 167, note sous CA Pari
1"® chambre section H.

192 es juges accueillent avec faveur un intérét social assimilé & I'intérét de I'entreprise, les jugements et arréts rendus en matiére d
droit des sociétés invoquant « I'intérét social », non l'intérét de I'entreprise. Deux raisons I'expliquent : d’une part, les juges sont plus
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sensiblement le pouvoir de décision des assemblées générales des actionnaires : si toute société doit é
dirigée dans un intérét distinct de l'intérét des actionnaires, seules seraient conformes a l'intérét social le:
décisions qui servent cet intérét — ci et non celui des actionnaires et a partir de la, les assemblées générales
seraient plus en droit d’exprimer une volonté sociale conforme aux intéréts des actionnaires, lesquels seraie
contraints de voter pour la satisfaction d'un intérét distinct dd’fedr défaut d’observer une telle obédience,
leurs décisions encouraient 'annulafiin

Intérét des actionnaires ou intérét de I'entreprise ? Reste a savoir, qui, donc, doit déterminer l'intérét
social. Les partisans de la « société — contrat » font valoir que cette détermination ne peut révéler que de
associés réunis en assemblée générale. Ceux de la « société — institution », nous dit — on, exciperaient de
diversité des intéréts catégoriels a prendre en compte lorsqu’il s'agit de déterminer l'intérét de I'entreprise
pour rejeter la compétence des associés au profit de celle des ditigemmiésix placés pour avoir cette

vision objective d’ensembli¥&. Le |égislateur qui aurait pu énoncer le contenu de l'intérét des sociétés, ne se

sensibles a la protection des salariés et de I'entreprise qu’a la protection des actionnaires. D’autre part, I'indétermination du concep
d’intérét de I'entreprise donne aux juges un trés large pouvoir d’appréciation pour trancher les conflits portés devant eux opposant le
actionnaires entre aux, ou ceux-ci et les dirigeants. Il leur suffit d'invoquer I'intérét social, qu’ils ne définissent pas. Les tribunaux
n'apprécient d'ailleurs pas lintérét social de la méme fagon selon qu'ils jugent un différend de nature commerciale ou un
comportement susceptible de qualification pénale : voir notamment MONSALLIER Marie-Christine, L'aménagement contractuel du
fonctionnement de la société anonyme, LGDJ, Paris, 1998, p. 337 s. et en matiére pénale PRALUS Michel, Contribution au procés d
délit d’abus de biens sociaux, JCP, 1997, éd. G, 1997, |, 4001). Un arrét rendu pas la chambre commerciale de la Cour de cassation
18 mars 2003 illustre bien les deux enjeux. Une société un nom collectif cautionne la dette personnelle de deux de ses associés env
une bangue. Le cautionnement est souscrit avec I'accord unanime de tous les associés. La société, déclarée en redressement judicic
conteste la déclaration de créance de la banque au motif que le cautionnement n’entre pas dans I'objet social. La cour d’appel adop
ce motif et rejette la production de la banque. La Cour de cassation casse l'arrét : « Attendu qu’en statuant ainsi, alors que l'arré
constate que les cautionnements en cause avaient été donnés avec I'accord unanime de tous les associés lors d'une assemblée gén
extraordinaire et des lors qu'il n’était pas allégué que ces garanties étaient contraires a l'intérét social, la cour d’appel n’a pas tiré le:
conséquences légales de ses propres constatations ». Cet attendu laisse entendre que s'il avait été allégué que ces garanties ét:
contraires a l'intérét social, la déclaration de créance de la banque aurait pu étre rejetée. Or I'accord unanime des associés atteste ¢
les cautionnements ne contrevenaient pas a leur intérét commun. Donc l'invocation d'un intérét social, nécessairement distinct de
I'intérét commun des associés, permet au juge, selon le cas, d’'invalider une décision sociale que les associés ont considérée conforr
a leurs intéréts ; Cass. com. 18 mars 2003, JCP, 2003, €d1%,m786, obs BOUTEILLER Patrice; Revue des sociétés, 2004, p.

104, obs RANDOUX Dominique.

193 Ce que le rapport précité du groupe de travail du CNPF et de 'AFEP appelle un « intérét distinct de celui des actionnaires » CNPF
et AFEP, Le conseil d'administration des sociétés cotées, ETP, Paris, juillet 1995, p. 9

194 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, ouvrage précité, op. cit. p. 17. Le professeur SCHMIDT
souligne notamment que voir l'intérét social dans l'intérét de I'entreprise « permet au dirigeant de se détacher des intéréts de:
actionnaires, de se soustraire a leur controle et de renvoyer a plus tard, le long terme, 'examen des performances qui n’existent sa
doute pas aujourd’hui. [...] en I'état de la législation actuelle, les actionnaires ont le droit de voter dans leur seul intérét et d’'ignorer
tout autre ; ils votent librement et nul ne peut leur imposer de décider dans un sens opposé a celui gu'ils auraient choisi. Mais si, a c
jour, le pouvoir des actionnaires de voter dans le sens de leur seul intérét demeure intact, I'assimilation intérét de I'entreprise — intéré
social favorise une réduction sensible du champ des compétences des assemblées générales au profit du conseil d’administration et
la direction générale». Au contraire, dans un texte publié dans le journal Les Echos, Jean- Michel DARROIS et Alain VIANDIER
(L'intérét social prime l'intérét des actionnaires, Les Echos du 27-28 juin 2003, p. 39), aprés avoir avancé que l'intérét social s’entend
de «I'intérét général de I'entreprise », ils considérent que « Tous les administrateurs ont les mémes intéréts a défendre, ou plutét |
méme intérét, I'intérét général de I'entreprise » et « L'actionnaire n’existe pas : c’est au mieux un mythe, au pire une illusion. Il est
donc vain de faire de son intérét le critere exclusif de jugement et de comportement des organes sociaux et tout aussi vain de voulc
le placer en clef de volte du gouvernement d’entreprise »

195 Bernard FIELD : « Il appartient, & mon avis, naturellement aux organes de I'entreprise de définir I'intérét social, c'est-a-dire au
premier chef, au conseil d’administration et a son président » : La position des acteurs de la vie économique sur l'intérét social,
Entretien avec Bernard FIELD et Colette NEUVILLE, Dr. Patrimoine, avril 1997, p. 48

198En revanche la théorie du « juste milieu » (voir en ce sens BERTREL Jean-Pierre, Liberté contractuelle et droit des sociétés, ess:
d’'une théorie du « juste milieu » en droit des sociétés, RTD com. 1996, p. 595 - du méme auteur, La position de la doctrine sur
l'intérét social, Dr. Patrimoine, avril 1997, p. 42) nous propose une autre approche. Selon cette these lintérét social est
nécessairement a I'image de la société elle — méme, qui n'est pas, soit un contrat, soit une institution, mais bien a la fois I'un et I'autre
Il ne peut des lors étre analysé que comme un concept mixte. C’est d’abord et avant tout I'intérét des associés car ce sont eux qui O
créée l'entreprise et il est naturel que la politique sociale soit menée en ne perdant pas de vue cette Iégitimité originelle. Mais ce n’es
pas que cela. La société n'est pas qu'un acte juridique. C'est également une personne morale et I'aspect institutionnel qui I
caractérise a cet égard, a des degrés variables selon les types de sociétés, se retrouve logiquement lorsqu’il s'agit de définir I'intér
social, qui est également celui de la personne morale que les associés ont créée. Et la notion ambivalente qui résulte de ce constat c
étre congue avec suffisamment d’élasticité pour que, en fonction des circonstances, les dirigeants et les associés puissent arbitrer ent
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prononce pas. La doctrine propose, mais ne dispose pas. Qui définit donc l'intérét social? En tout cas, mém
s'il leur plait de privilégier un intérét distinct du leur, selon le professeur Dominigue SCHMIDT, c’est
toujours aux actionnaires de fixer en assemblée l'intérét qu’ils entendent satisfaire, ce qui consacre I
primauté de leur intéréf. C’est a eux qu'il appartient de définir I'inté€rt ou les intéréts, que la gestion de

la société doit satisfaire et la loi leur laisse toute liberté a cet'@yamdlais, le professeur SCHMIDT
continue en constatant que, méme si I'on admet que l'intérét social devait étre distinct de l'intérét des
actionnaires, ni les actionnaires, ni les juges ne pourront porter atteinte au fondement méme de la société q
postule le respect de I'intérét commun, et qui commande la répartition équitable de la richesse sociale entr
les associés. Ce qui revient aux actionnaires doit étre alloué selon la part qui revient & chacun, et non aux ul
au détriment des autres. Autrement dit, quel que soit I'intérét social, I'intérét commun impose I'équité dans le
partage entre actionnaires, parce qu'intérét social et intérét commun ne se situent pas sur le méme pla
L'intérét social dépend des faits en cause, d’'une politique qui peut varier dans le temps ou d’'une appréciatiol
d’opportunité®. Tout au contraire, I'intérét commun est une régle de droit qui régit les relations au sein de

toute sociét&". Toute société est fondamentalement une structure de partage du pouvoir et du profit : partage

d’'un cété, la rémunération et la valorisation du capital, de I'autre, I'investissement susceptible de pérenniser I'entreprise, le bon sen:
imposant de ne pas sacrifier 'une de ces deux dimensions au profit de l'autre, sous peine de s’exposer a d'inévitables contestation
On trouve la, avec cette synthese des deux théses en présence, la nécessité de trouver un « juste milieu », un compromis entre d
coté I'individualisme libéral et 'autonomie de la volonté, de l'autre la prise en compte de l'intérét général. Par ailleurs, le professeur
Yves CHAPUT a écrit que « dés que 'on parle d'intérét (social), celui — ci risque d’éclater s'il n'assure pas un compromis efficace

entre les véritables intéréts égoistes ou altruistes en cause ; ceux des associés, individuellement considérés, des cocontractants,

concurrents, comme des pouvoirs publics qui poursuivent cet impalpable "intérét général", fondement de bien des interventions
|égislatives » : Droit des sociétés, PUF, Thémis, 1993, p. 31™,h

197 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 21.

198 Colette NEUVILLE : « Selon moi, ce sont les actionnaires réunis en assemblée générale qui doivent en décider dans chaqu
société. Il leur revient de révoquer les dirigeants qui ne répondraient pas a leur attente. (.....). Le droit de vote et le droit de vendre
conferent a I'actionnaire le pouvoir de déterminer l'intérét social » : La position des acteurs de la vie économique sur l'intérét social,
Entretien avec Bernard FIELD et Colette NEUVILLE, Dr. Patrimoine, avril 1997, p. 48

199 | a bataille boursiére qui a oppose, en 1999, la BNP & la Société Générale et & Paribas a été révélatrice : alors que la Socié
Générale justifiait son projet de rapprochement avec Paribas par l'intérét de I'entreprise, la BNP a réagi sur le terrain de l'intérét de
I'actionnaire et de la création de valeur actionnariale. On sait que ce sont les actionnaires qui ont décidé du choix entre ces projet
concurrents. Cette constatation explique que le réeglement 2002-04 (reglement 2002-04 homologué par arrété du 22 avril 2002, JO 2
avril 2002) de la Commission des opérations de bourse relatif aux offres publiques d’acquisition portant sur des instruments financiers
négociés sur un marché réglementé ne mentionnait plus, contrairement au reglement précédent 89-03, I'intérét social au nombre d
principes directeurs des offres publiques. Mais les tribunaux aujourd’hui ne sanctionnent I'abus de majorité que si la décision attaqué
est contraire a l'intérét social ; ils annulent la clause stipulant une alternance a la présidence de la société, ils restreignent la validit
des clauses d'inaliénabilité, ils absolvent des manquements d'initiés, le tout au non de l'intérét social (voir notamment Cass. com. 1€
décembre 1969, Bull. Joly 1970, p. 332 ; JCP, 1970, I, 16367, note N. BERNARD ; RTD com, 1970, p. 437, obs. R. HOUIN ; Cass.

com. 15 janvier 1991, Rev. sociétés, 1991, p. 338, note Yves GUYON). Par arrét du 15 janvier 2002 (D. 2002, p. 1794, note Philippe
STOFFEL-MUNCK), la chambre commerciale de la Cour de cassation approuve les juges du fond d’avoir caractérisé a la charge d'ur
concédant automobile un abus dans la fixation unilatérale du prix en imposant des sacrifices financiers a ses concessionnaire
exclusifs alors que « I'arrét retient que le concédant ne s’est pas imposé la méme rigueur bien gu'il disposat des moyens lui permetta
d’assumer lui-méme une part plus importante des aménagements requis par la détérioration du marché puisque, dans le méme tem
il a distribué a ses actionnaires des dividendes prélevés sur les bénéfices pour un montant qui, a lui seul, s’il avait été conservé, i
aurait permis de contribuer aux mesures salvatrices nécessaires en soulageant substantiellement chacun de ses concessionnaire
Jacques MESTRE et Bernard FAGES, commentant cet arrét (RTD civ. 2002, p. 294) notent que « il n'avait encore jamais été suggér
de maniére aussi nette qu'une société doive employer en priorité son bénéfice au soulagement des difficultés financiéres de se
cocontractants, voire au comblement de leur insuffisance d’actif » et font observer que « Il n'appartient pas au juge des contrats de s
prononcer sur 'affectation des résultats sociaux, laquelle reléve de la compétence de I'assemblée générale des associés et doit res
cantonnée au droit des sociétés ».

200 \/oir notamment en ce sens I'étude de Charles-Henri CHENUT, Les garanties ascendantes dans les groupes de sociétés, ou |
suretés consenties par les sociétés — filles a leurs sociétés- meéres, Revue des sociétés, 2003, p. 71, qui reconnait que le content
l'intérét social est « nécessairement variable »

201 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 22. La Cour de cassation, saisie d’un pourvoi qui

reprochait aux juges du fond d’avoir déduit 'absence d’atteinte a l'intérét commun des associés du caractéere supposé bénéfique ¢
I'opération (réduction du capital a zero et augmentation de capital réservée a un tiers) au regard de I'intérét social, la cour suprém
rejette le pourvoi en distinguant soigneusement intérét social et intérét commun : « Mais attendu, en premier lieu, contrairement a ci
gue soutient la premiere branche du moyen, que la cour d’appel, qui a retenu que I'opération litigieuse, effectuée afin de préserver |
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du pouvoir entre dirigeants et actionnaires, ainsi qu’entre actionnaires eux-mémes ; partage du profit entre ce
derniers. Cette structure tire sa force de l'intérét commun de ses membres. Et comme ces régles de répartiti
constituent le fondement méme de la société, on ne saurait concevoir que l'intérét social, quel qu'il soit,
puisse étre satisfait par une décision majoritaire ou directoriale prise dans le but, ou prise en sachant qu’elle

pour effet d’avantager certains actionnaires au préjudice des autres.

Sous section Il : L'intérét commun des associés et l'intérét de la famille. A qui la

primauté ?

La société anonyme est régie par la loi de la maj8itées actionnaires de la société anonyme, on le
sait, s’expriment en assemblée générale : les voix sont comptées non par téte mais par action, une actic
donne droit & une voi¥% et les décisions sont prises a la majorité des voix expriffiées conséquence, les
actionnaires détenant le plus grand nombre d'actions en assemblée imposent leur volonté aux autre
actionnaires et a la personne mof&leCette régle majoritaire, nécessaire pour éviter le blocage pat°vato
pour conséquence que les majoritaires qui possedent une partie des actions détiennent tout le pouvoir ¢
décision, et que les minoritaires qui possedent une autre partie des actions n’ont aucun pouvoir de décisiol
Une telle rupture entre propriété et pouvoir serait intolérable si la loi de la majorité avait pour fin la
satisfaction des intéréts des seuls majoritéiteNul n’a jamais soutenu que le pouvoir majoritaire a pour

finalité la satisfaction des seuls majoritaires en délaissement ou au préjudice des minoritaires. Au contraire, |

pérennité de I'entreprise et en cela conforme a l'intérét social, n'avait cependant pas nui a l'intérét des actionnaires, fussent — il
minoritaires, qui, d’'une facon ou d’'une autre —réalisation de I'opération ou dépdt de bilan — auraient eu une situation identique, les
actionnaires majoritaires subissant pas ailleurs le méme sort, n'a pas déduit 'absence d'atteinte a I'intérét commun des associés ¢
considérations relatives au seul intérét social ». La Cour affirme que la conformité de I'opération a I'intérét social ne signifie pas pour
autant sa conformité a l'intérét commun ; c’est la situation identique dans laquelle se trouvent tous les actionnaires, et non
I'opportunité de I'opération sur le capital social, qui atteste I'absence d’atteinte a I'intérét commun. Ainsi est reconnue I'autonomie de
I'intérét commun, reégle de droit, par rapport a I'intérét social, donnée factuelle : Cass. com. 18 juin 2002, D. 2002, p. 2190, note Alain
LIENHARD; JCP, 2002, éd. E, p. 1728, note Alain VIANDIER

22RIPERT Georges, La loi de la majorité dans le droit privé, in Mélanges Sugiyama, Sirey, Paris, 1940, p. 351, sp. p. 355 - du méme
auteur, Aspects juridiques du capitalisme moderne, L.G.0" édition, 1951, p. 101 - TROUILLAT M.R., L'abus de droit de la
majorité dans les sociétés commerciales, RJcom, 1977, p. 13 - HOLDERNESS Clifford/SHEEHAN P. Dennis, The role of majority
shareholders in publicly held corporations: an exploratory analysis, Journal of Financial Economics, 1988, vol. 20, p. 317 - TERRE
Francois, Fondements historiques et philosophiques de la loi de la majorité, RJspétial nov. 1991, La loi de la majorité, p. 9 -
SOLLE Bruno, Le domaine de la loi de la majorité dans les groupements de droit privé, RJspétial nov. 1991, précité, p. 40 -
GOYET Charles, Les limites du pouvoir majoritaire dans les sociétés, RJdep&amal nov. 1991, précité, p. 58 - LE CANNU Paul,
L’'absence de majorité, RJconilspécial nov. 1991, précité, p. 96 - LE CANNU Paul, Loi de la majorité ou loi du dividende, Petites
Affiches, 27 septembre 19951116, p. 43 - RUELLAN Caroline, La loi de la majorité dans les sociétés commerciales, thése
soutenue a I'Université de Paris I, a 1997 (sous la direction de Francois Terré) - BOUCOBZA Xavier, La loi de la majorité dans les
sociétés de capitaux, in Droit bancaire et financier, Mélanges AEDBF-France, Ill, Banque Editeur, 2001, p. 45

203 \/oir la thése de Camille KOERING, La regle « Une action, une voix », thése dactyl. Paris |, 2000 - Paul DIDIER fait observer que
la regle de proportionnalité (une action confére une voix) ne concerne que le nombre de voix et non leur poids : Paul DIDIER, Les
conventions de vote, in Jean FOYER, auteur et Iégislateur : leges tulit, jura docuit : écrits en hommage a Jean Foyer, PUF, Paris
1997, p. 342

204v/0ir La loi de la majorité, Actes du colloque de Deauville des 15 et 16 juin 1990, Revue de jurisprudence commerciale, novembre
1990, ridspéc. dirigé par Francois TERRE

205 | es parties, en contractant, s’en sont liborement remis & cette majorité, et notamment en ce qui concerne le soin d'organiser |
fonctionnement pratique du contrat de société et de ses modifications ultérieures, comme le disait déja Gabriel BOURCART au débu
de ce siecle: « C'est I'interprétation raisonnable de la pensée des contractants, c'est le respect de leur intention, c’est le respect ¢
principe contractuel qui aboutit a la loi de la majorité » : BOURCART Gabriel, De I'influence de la loi du 14 novembre 1903 sur les
assemblées générales extraordinaires pour modifier les statuts sociaux, Journal des Sociétés, 1912, p. 118

208 En fait, le choix ne se limite pas a loi de la majorité ou loi de I'unanimité ; dans les sociétés fortement personnalisées, les associé
cherchent des formules contractuelles pour régir leurs relations et le fonctionnement du groupe : la société par actions simplifiée ains
que les pactes d'actionnaires dans les sociétés anonymes illustrent cette tendance a substituer la loi du contrat a la loi de la majorité
27 GAILLARD Emmanuel, Le pouvoir en droit privé, éd. Economica, Paris, 1985, p0886, n
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loi de majorité sert I'unanimité des actionnaires. Les actionnaires minoritaires restent dans la société et s
soumettent a la loi de la majorité parce qu’ils y trouvent leur intérét ; s’ils ont la possibilité de sortir et s'ils
restent, c’est parce que leur intérét demeure commun a celui des majoritaires en ce sens qu’ils escompte
retirer davantage de leur participation que de leur §3rtie

De la découle que seul le respect par les majoritaires de I'intérét commun protége les minoritaires
et par conséquent, les dysfonctionnements apparaissent lorsque le vote majoritaire rompt, au seul bénéfice d
certains la communauté d'intérét entre les actionnaires. L’intérét commun partagé par tous les actionnaire
réside dans I'objectif assigné a la société : la recherche et le partage du profit social. Chaque actionnaire dc
vouloir, pour lui et les autres, que le profit recherché et obtenu soit partagé de telle maniére que chacul
recueille la part qui lui revient. Ainsi, I'intérét Iégitime de I'actionnaire dans la société s’oppose a I'utilisation
de ses droits et pouvoirs sociaux aux fins de rechercher un profit autre que celui qui lui revient dans le partag
régulier et loyal du profit socfaf. Le conflit d’'intéréts ici nait lorsque I'utilisation de ces droits et pouvoirs
sociaux est guidée par la recherche d’'un profit personnel ne résultant pas d'un tel partage, surtout parce qt
lintérét personnel est lié & une qualité autre que celle d’actiofiffalre résultat est 'appauvrissement du
patrimoine social et ensuite 'appauvrissement des coactiorfiaines recherche par I'actionnaire de la
satisfaction de son intérét personnel lié a une autre qualité que celle d’actionnaire se réalise toujours par |
Iésion des intéréts des ses coassociés. Le conflit d'intéréts rompt I'intérét commun des associés pour serv
soit un intérét extérieur lié a une autre qualité, soit un intérét lié a la qualité d’actionnaire, mais toujours au
préjudice des coactionnaires, l'intéressé transférant a son profit une partie de la richesse sociale. Ainsi
I'actionnaire qui se sert de la société méconnait ses devoirs envers ses partenaires et notamment le devoir
loyauté entre actionnaires. Et lorsqu’ il choisit de faire prévaloir l'intérét commun avant tout autre
considération, le conflit trouve une solution qui favorise le bon fonctionnement de la société. Mais dans le cas
contraire, la communauté d’intérét est rompue et la société dysfonctionne. L’exigence alors d'un bon
fonctionnement de la société commande un traitement efficace de ces conflits

La nature et 'ampleur des conflits qui vont émerger entre les diff&tksholdersglépendent de
nombreux parameétres, dont la répartition du capital. Si I'on établit une typologie d’entreprises fondée sur la
nature du contréle, trois catégories se distinglferta premiére regroupe des entreprises dominées par une
ou plusieurs firmes. La deuxieme est composée de sociétés familiales qui se caractérisent par le fait que le
dirigeants détiennent une part significative du capital. Dans la derniere catégorie, qui inclut la plupart des

grandes entreprises cotées, aucun actionnaire ne détient une part important du capital. Dans les sociét

208 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 26, note 91

209 gCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 26 et s.

219 par exemple, une personne détenant 40% des droits de vote s’oppose & une augmentation de capital nécessaire a la survie d
société. L'opposition est dictée par la volonté de provoquer la dissolution. Cette dissolution doit favoriser le développement d’'une
entreprise concurrente contrdlée par cette méme personne. Le conflit entre I'intérét dans la société et celui qui est hors de la société ¢
patent : 'opposition a 'augmentation de capital porte préjudice a I'intérét de I'actionnaire dans la société, mais satisfait son intérét lié
a une qualité extérieure a la société, celle d’entrepreneur concurrent. La perte subie dans la société est compensée par le gain attel
dans l'entreprise. Cette personne alors, en méme temps actionnaire et entrepreneur concurrent, se sert de son pouvoir d’actionna
pour satisfaire son intérét d’entrepreneur concurrent.

211 par exemple, le majoritaire affecte systématiquement les bénéfices en réserves, comme c'est trés souvent dans les sociét
familiales fermées, de fagcon a maximiser la valeur de ses titres, au préjudice des minoritaires dont les actions non liquides ne
procurent aucun rendement.

212 CHARREAUX Gérard/PITOL-BELIN Jean-Pierre, La théorie contractuelle des organisations: une application au conseil
d'administration in CHARREAUX Gérard, Le gouvernement des entreprises : théories et faits, Economica, Paris, 1997, p. 165
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dominées par un groupe, l'autonomie réduite des dirigeants en raison de la présence d'un ou plusieur
actionnaires détenant un pourcentage significatif du capital limite tout transfert de richesses en leur faveur. El
revanche, la présence d’un ou plusieurs actionnaires de référence appartenant au méme groupe familial, pe
conduire a enrichir les actionnaires majoritaires familiaux au détriment des minoritaires. Si pour les sociétés
familiales, la maximisation de la valeur de la firme constitue un objectif prioritaire des dirigeants compte tenu
de leur engagement patrimonial dans I'entreprise, il n’en reste pas moins que les actionnaires minoritaires o
les créanciers peuvent se trouver lésés par certaines décisions. Enfin, dans les sociétés ou aucun actionng
ne détient une part importante du capital, les dirigeants peuvent étre tentés de tirer profit de la situation e
spolier les actionnairés.

Revenons a notre sujet d’étude, la deuxieme catégorie d’entreprises, selon la typologie précédente
c'est-a-dire les sociétés familiales. Les auteurs qui ont consacré leurs travaux a ce type de société, n
mangquent jamais I'opportunité de nous souligner que si le traitement efficace des conflits d'intéréts reste
toujours une condition nécessaire pour le bon fonctionnement de toute société, dans le cas des sociét
familiales, le traitement des conflits d'intéréts prend une importance beaucoup plus cruciale en raison de:
particularités, des spécificités et généralement de la nature unique de ces sociétés.

Rappelons tout d’'abord que la société familiale typique est celle dont les membres d’'une méme
famille contrblent le capital et participent activement a la direction, entretenant un lien durable entre famille
et entrepris8”. Octave GELINIER et André GAULTIE®® notent que les entreprises familiales sont
caractérisées par : « (...) l'interaction entre la vie de I'entreprise et la vie d'une famille (ou de plusieurs) ;
I'entreprise dépend de la famille et la famille dépend de I'entréfftisd y a imbrication entre les
événements familiaux et socidtik Pour étre plus précis, c’est surtout lorsque la famille détient la majorité

du capital et exerce le pouvoir de directi8m. Fondamentalement, la caractéristique premiére et unique de

213 BANCEL Franck, La Gouvernance des entreprises, Economica, Paris, 1997, p. 15 - 24

214 GELINIER Octave, La réussite des entreprises familiales : les moyennes entreprises patrimoniales, un atout pour I'avenir, éd.
Maxima, Paris, 1996, p. 15 et s. L'auteur continue « Autour de ce type central d’entreprises familiale on observe de multiples
variantes : selon la taille (du boutiquier artisan a la moyenne entreprise et au grand groupe) ; selon I'age (en nombre de génération
depuis I'entreprise personnelle propriété du fondateur, jusqu’a celle contrélée par le héritiefsgdaedaation et plus) ; enfin, selon
I'intégrisme du lien familial (depuis I'entreprise d’'une seule famille, ou de deux familles, jusqu’au contréle maintenu dans une famille
élargie a des non -familiaux qui sont intégrés a la philosophie et au capital familial »

215 GELINIER Octave/GAULTIER André, L'avenir des entreprises personnelles et familiales. Développement. Capital. Succession.
Structures. Progres social, éd. Hommes et Techniques, 1974, p. 19

218 | e critére de linteraction famille/entreprise est retenu par plusieurs auteurs pour caractériser la nature familiale de I'entreprise.
C’est le cas notamment de BECKHARD et DYER qui retiennent la présence de la famille au conseil d’administration. Pareillement,
pour DAVIS c’est cette interaction entre deux organisations — la famille et I'entreprise — qui caractérise I'entreprise familiale : voir
BECKARD Richard/DYER Gibb W. Jr., Managing Continuity in the Family-Owned Business, Organizational dynamics, été 1983,
vol. 12, n° 1, p. 5 - DAVIS Peter, Realizing the potential of the family business, Organizational Dynamics, été 1983,qlp12, n

47

217 patrick Ricard, de la société du méme nom, évoque les liens privilégiés qui se tissent entre sa famille et I'entreprise : « A
Marseille, nous habitions a cing cents metres de I'usine. C'était difficile de faire la coupure entre I'entreprise et la vie familiale. Notre
famille, c’était Ricard. Pendant nos vacances, nous allions en stage dans I'entreprise, je ne me suis jamais posé la question de savoil
j'entrerais chez Ricard. J'y ai toujours été » : GANDILLOT Thierry, Les héritiers au pouvoir, Le Nouvel Observateur, n°1339, 5-11
juillet 1990, p. 4 et cité par CATRY Bernard- BUFF Airelle in Le Gouvernement de I'Entreprise Familiale, ouvrage précité, p. 108

28 Et ils s’attachent & ne considérer une entreprise comme familiale que lorsqu’ elle a survécu & la premiére génération. Ils précisent
« Au niveau du fondateur, c’est d’abord une entreprise personnelle, qui a le plus souvent la forme d’une société, mais dont il détien
la majorité (éventuellement avec les cofondateurs). C’est a partir de la deuxieme génération, celle des enfants du fondateur, que I'o
se trouvera en présence d'une entreprise familiale, controlée par la famille du fondateur (ou par les familles des fondateurs) » €
« Finalement, la définition véritable de I'E.P.F (Entreprise Personnelle Familiale) se situe dans le rapport entre [linitiative
entrepreneuriale, la capital et le management. L’entreprise personnelle et familiale est celle ou la prise de risques et le manageme
interne sont exercés par les détenteurs du capital — ou la direction est assurée par les actionnaires principaux — ce qui a po
conséquences : une grande concentration du pouvoir de décision, les décideurs étant aussi les payeurs, une grande décentralisatior
ce pouvoir au sein de I'économie, une certaine dépendance des aléas familiaux » : GELINIER Octave/GAULTIER André, L'avenir
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l'entreprise familiale est celle qui procéde de [linévitable conflit de valeurs entre deux systémes

antagonistés®. L'entreprise familiale est un systéme composé de deux sous systémes pour partie
antagonistes. La famille et I'entreprise ont des systémes de valeurs différents mais aussi variables avec |
temp$®°.

Malgré les différences de taille et de secteurs d’activité, toutes les sociétés familiales se trouvent aL
croisement de deux systemes fondamentalement divergents ; la famille et I'entreprise constituent deu»
institutions aux objectifs diamétralement opposés. Par exemple, en matiére de recrutement, les regles ¢
famille voudraient que soit embauché tout membre de la famille qui en éprouverait le besoin. Mais les régles
du jeu économique exigent que soit engagée la personne la plus compétente et la plus adéquate, quelle ¢
soit son origine. En outre, la rémunération est, du point de vue de la famille, attribuée en fonction des besoin
de la personne. A l'inverse, les principes de gestion incitent & rémunérer sur la base de la contribution ds
individu a la société. La dichotomie entre famille et entreprise s’accentue lorsqu’il s’agit du systéme
d’évaluation d’'un collaborateur : la famille considere un individu pour ce gu'il est, le monde de I'entreprise
I'évalue sur ce gu'il fait. Ainsi, le patron d'une entreprise familiale se trouve dans la situation délicate de
devoir évaluer les compétences et le travail de son fils ou de sa fille et il lui faudra éviter tout favoritisme en
distinguant son statut de membre de la famille de celui de propriétaire d’'une erfreprise

Famille et entreprise forment un vieux couple et sont alors deux mondes différents, défendant des
valeurs qui peuvent étre contradictofféd_a famille est un centre puissant d’attraction par la conjugaison de

I'intérét et de I'affection qui sont susceptibles de se renforcer mutuellement. L’affection résulte des liens de

des entreprises personnelles et familiales. Développement. Capital. Succession. Structures. Progrés social, ouvrage précité, op. cit.
20

219 MICHEL Dominique, Comment travailler en famille? L'Entreprise, janv. 1987, n° 19, p. 46 - FLEMONS G. Douglas/COLE M.
Patricia, Connecting and separating family and business: a relational approach to consultation, Family Business Review, 1992, vol. 5
n° 3, p. 257 - LANK Alden, L'impact de la famille sur la culture des entreprises familiales, Journal de Geneve, suppl. économique, 3
mars 1994 - DE GASPE BEAUBIEN Philippe/DE GASPE BEAUBIEN Nan-Bowles, Une famille en affaires : une affaire de famille,
Gestion, sept. 1995, vol. 20(% p. 84 - CATRY Bernard- BUFF Airelle, Le Gouvernement de I'Entreprise Familiale, Publi-Union
éditions, 1996, p. 118 s. - WEIGEL J. Daniel/BALLARD-REISCH S. Deborah, Merging Family and Firm: An Integrated Systems
Approach to Process and Change, Journal of Family and Economic Issues, 1997, vdll 118p.n7 -BIRLEY Sue/NG
Dennis/GODFREY Andrew, The Family and the Business, Long Range Planning, 1999, vol. 36, n°6, p. 598 - DAVIS S.
Peter/HARVESTON D. Paula, Family Business. The Phenomenon of Substantive Conflict in the Family Firm: A Cross-Generational
Study, Journal of Small Business Management, 2001, vol. 39,pn 14 - DEGADT Jan, Business family and family business:
complementary and conflicting values, Journal of Enterprising Culture, 2003, vol14,1p.379 - CHRISMAN J. James/SHARMA
Pramodita/TAGGAR Simon, Family influences on firms: An introduction, Journal of Business Research, 2007, {0, §0,1905

- CHRISMAN J. James/CHUA H. Jess/PEARSON W. Allison/BARNETT Tim, Family involvement, family influence, and family-
centered non-economic goals in small firms, Entrepreneurship Theory and Practice, 2012, ¥, 36267

220 COURET Alain, Le concept d’entreprise familiale et sa place dans les économies nationales et européennes, in Annales d
I'Université des sciences sociales de Toulouse, tome XLI, Presses de I'Université des Sciences Sociales de Toulouse, 1993, p. 9
22)) e professeur Rik DONCKELS a assez remarquablement mis en valeur dans son ouvrage sur les entreprises familiales les grandi
différences entre les systémes de vaf@tirpar exemple, en ce qui concerne I'emploi, le systéme valeur familial tend & procurer un
emploi au plus grand nombre. Le systeme valeur entreprise sélectionne ses collaborateurs en fonction de leurs compétences. Ensui
les membres de la famille désirent une rémunération en fonction de leurs besoins a un moment donné. Le systéme valeur entrepri
préfere une rémunération en fonction des prestations. Par ailleurs, en ce qui concerne I'évaluation des individus, ici encore, on obsen
des différences considérables. Alors que la famille considére l'individu comme une fin en soi, le systéeme entreprise voit dans
l'individu un moyen d'atteindre ses objectifs : DONCKELS Rik, A remettre : entreprises familiales : La problématique de la
succession, Fondation Roi Baudouin, Roularta Books SA, 1989, Bruxelles, p. 19 - 20.

222 plysieurs réformes contemporaines ont contribué a adapter le droit patrimonial de la famille frangais a la réalité de I'entreprise
sociétaire. Corrélativement, le droit frangais des sociétés s’est employé a tenir compte des relations familiales. C’était vrai dans la lo
du 24 juillet 1867; c'est tres net depuis le code de commerce. A I'heure actuelle, I'activité tant du Iégislateur européen que du
|égislateur national s’est déplacée du capitalisme familial qui, au surplus, a été ravage par I'impdt en France, vers le capitalisme
financier, ou les relations familiales n’affleurent pas dans leurs préoccupations. Cette ignorance peut étre regrettée, ne serait — ce q
parce que dans bon nombre de pays étrangers le capitalisme familial est trés vivant et qu’il est présent dans les sociétés francaises
le truchement des marchés financiers: voir HOVASSE Henri, Les conflits d'intéréts d’origine familiale dans les sociétés, in Les
conflits d'intéréts dans le monde des affaires, un Janus a combattre ?sous la direction de Véronique MAGNIER, PUF, 2006
(collection CEPRISCA), p. 17
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conjugalité ou de parenté. L’entreprise est un acteur de la vie écondthiflie a diverses significations au
plan économique : une idée, un projet et I'exploitation de cette idée, la mise en ceuvre & ;puojet
organisation regroupant des moyens en capital, en hommes et en ffigtémeagent économique productif,
créateur de richesse et d’emplois. L'entreprise revét plusieurs sens assez différents des signification:
économiques : elle désigne un bien, une organisation juridique, une forme juridique. Comme les fonds de
commerce, elle a une signification patrimoniale : elle est I'objet des droits, elle peut étre considérée comme
un bien, objet de conventions. L’entreprise dépasse les fonds de commerce puisqu’ elle peut inclure de
éléments étrangers au fonds : immeubles, contrats, valeurs mobiflidresntreprise familiale présente la
particularité de se trouver a l'intersection de deux institutions, deux systemes au fonctionnement opposé dor
la logique, les objectifs et la culture sont diamétralement opi3bsiéa famille fonctionne sur un mode
affectif, dont I'objectif est de réunir les membres de toutes les générations et de les protéger. Au contraire
I'entreprise fonctionne selon une logique économique, dont I'objectif est de produire, de vendre et de réalisel
un bénéfice et est soumise aux lois du marché et de la concétence

En fait, I'opposition entre les deux systemes de valeurs est fonction du choix initial des fondateurs.
Ou la primauté est accordée a la famille ou la primauté sera accordée aux intéréts de I'entreprise
Malheureusement, dans la grande majorité des cas, la primauté est accordée a la famille et I'entreprise ne se
gue la servante de celle-ci. Mais, méme dans les cas ou la primauté est accordée a I'entreprise, les factel
familiaux ne peuvent étre ignorés. Cette divergence de deux systémes de valeurs améne les auteurs a parler

« confrontation entre deux mondeé®»

228 | YON-CAEN Gérard, Que sait-on de plus sur I'entreprise ? in Mélanges dédiés au Président Michel DESPAX, Presses de
I'université des sciences sociales de Toulouse, 2002, p. 33 ; MERCADAL Barthélemy, La notion d’entreprise, in Les activités et les
biens de I'entreprise : Mélanges offertes a Jean Derruppé, GLN Joly-Litec, 1991, p. 9. Voir aussi la célébre these de Michel DESPAX,
L’entreprise et le droit, Toulouse 1956, Paris, LGDJ, bibl. de droit privé, t.1, 1957 et L’ entreprise en droit du travail, Rapport présenté
par Michel DESPAX aux Vlles journées franco-espagnoles de droit comparé, Toulouse, février 1964, Annales de la faculté de droit
de I'Université de Toulouse, tome XllI, fascicule 2, 1965 - Pour Michel BAUER « Une entreprise se définit comme une organisation
économique dont la singularité est d’étre présente simultanément sur deux marchés : le marché des biens et/ou des services qu’e
produit et/ou commercialise d’'une part, et le marché des entreprises d'autre part. L'action économique d’'un chef d’entreprise doit
s’analyser sur chacun de ces deux marchés, ce que I'on fera en considérant successivement la dimension "entrepreneuriale” et
dimension "patrimoniale” de cette action » : BAUER Michel, Les patrons de PME, entre le pouvoir, I'entreprise et la famille,
InterEditions (collection L’'Entreprise), Paris, 1993, p. 61

224 C'est en ce sens que I'on parle de I'esprit d’entreprise, de I'entreprise comme une aventure économique

225 gur l'importance de cet aspect dans la jurisprudence du Conseil constitutionnel, voir DRAGO Guillaume, De quelques apports du
droit constitutionnel a une définition de I'entreprise, in Le droit de I'entreprise dans ses relations externes a la fin du XXe siecle,
Mélanges en I'honneur de Claude Champaud, Dalloz, Paris, 1997, p. 299. Voir aussi Cour de cassation soc. 22 janvier 2002 (M. Alai
R et a. ¢/ société S.C.P.E. et a.), Petites Affiches 7 mars 2002, n. 48, p. 21, note Georges PICCA/Alain SAURET. Pour cet arrét
constitue une entité économique pour I'application de l'article L. 122-12, alinéa 2, du code de travail « un ensemble organisé de
personnes et d'éléments corporels ou incorporels permettant I'exercice d’une activité économique qui poursuit un objectif propre »,
226| E CANNU Paul/DONDERO Bruno, Droit des sociétésédition, Montchrestien, Paris, 2012, p. 31

227 « En d'autre termes, pour I'entreprise familiale, bien gérer I'exploitation ne suffit pas : il faut en outre gérer le systéme entreprise +
famille. On peut méme constater que, par une sorte de paradoxe, plus I'exploitation est performante, plus l'interaction entreprise -
famille devient difficile, car elle concerne des structures plus vastes et des enjeux plus importants » : GELINIER Octave/GAULTIER
André, L'avenir des entreprises personnelles et familiales. Développement. Capital. Succession. Structures. Progrées social, ouvrac
précité, op. cit. p. 69

228CATRY Bernard - BUFF Airelle, Le gouvernement de I'entreprise familiale, éditions Publi Union, 1996, pp. 118, & 189 s. Les
auteurs soulignent que «La contribution des entreprises familiales a I'économie sera d’autant plus forte qu’elles sauront gérer les
conflits d’origines multiples qui éclatent constamment en son sein : dissensions entre peére et fils, ou rivalités entre fréres et sceurs p:
exemple. Il peut également arriver que les intéréts financiers d’'un membre de la famille ne coincident pas avec ceux de la sociéte
C’est alors que la politique d'investissement et de distribution de dividendes qui devient la pomme de discorde » op.cit. p. 11

229 COURET Alain, Le concept d’entreprise familiale et sa place dans les économies nationales et européennes, article précité, op. cit
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Justement parce qu’elle se trouve a l'interface de ces deux mondes opposes, I'entreprise familiale es
particulierement vulnérable a des conflits d'intéfétsla famille, ou I'affectif prédomine, et I'entreprise
régie par la rationalitd. Les conflits au sein des sociétés sont souvent ravivés lorsque les associés ou les
dirigeants opposés sont unis par des relations famffaless dissensions sont d’origines diverses et peuvent
sérieusement entamer I'équilibre de la société en portant préjudice au climat a la fois au sein de la famille
comme dans la sociétéd Par ailleurs, les conflits et les disputes au sein de I'entreprise familiale se
caractérisent par leur nature particulierement émotionnelle. La passion peut donner a ces conflits une dure
qui dépasse ce que requiert la seule défense des intérét&*iCiesiconflits émotionnels et ces rivalités sont

devenus de véritables outils de division ou service de luttes de pouvdies jalousies familiales, des

230 « De cette concurrence affective entreprise — famille naissent des problémes, voire des conflits, lorsque le fonctionnement norma
de la famille se trouve perturbé par I'entreprise — ou inversement ; les circonstances en sont nombreuses, méme dans la vie courar
de ces deux cellules car il y a interaction réciproque. Les véritables conflits apparaissent surtout au niveau des problémes d
patrimoine et de transmission du pouvoir » : GELINIER Octave - GAULTIER André, L'avenir des entreprises personnelles et
familiales. Développement. Capital. Succession. Structures. Progres social, op. cit. p. 196 - « La société familiale est influencée pa
ces deux systemes et I'interaction entre ces deux mondes est intense et les conflits sont fréquents du fait de cette délicate cohabitati
surtout quand il arrive que I'entité famille prenne le pas sur I'entité entreprise » : CATRY Bernard — BUFF Airelle, Le gouvernement
de I'entreprise familiale, Publi — Union éditions, 1996, p. 189- 200 & 118-119

21 «La famille est un chaudron ou les sentiments et les intéréts se portent vivement & I'ébullition lorsqu’ils y sont mélés. Tant6t les
uns et les autres s'aiguillonnent, tantét les uns se déréglent par les autres. Les sociétés sont aussi des groupements de personnes |
fondés sur le seul intérét. Des lors, on congoit que I'imbrication des relations familiales et des relations sociétaires puissent faire naitr
des conflits d'intéréts » : HOVASSE Henri, Les conflits d’intéréts d'origine familiale dans les sociétés, in Les conflits d'intéréts dans
le monde des affaires, un Janus a combattre ? sous la direction de Véronique MAGNIER, PUF, 2006 (collection CEPRISCA), p. 17
232 | EVINSON Harry, Conflicts that plague family business, Harvard Business Review, 1971, vol. 49, p. 90 - MICHEL Dominique,
Pére et Fils, pour ou contre la cohabitation, L'Entreprise, janv. 1989, n° 41, p. 50 - Cet arrét de la Cour d’appel de Paul, nous offre
une illustration des conflits familiales qui peuvent entraver le fonctionnement de la société familiale et qui peuvent justifier la
nomination d’'un administrateur provisoire: Les sociétés familiales constituent une terre d’élection pour I'administration provisoire.
Les liens étroits entre les parties, qui avaient favorisé leur rapprochement lors de la constitution de la personne morale, peuvent e
effet se distendre violemment et conduire a des situations conflictuelles qui ne manquent pas d’avoir des répercussions sur I
fonctionnement de la société. Il n'est donc guére surprenant qu’une partie non négligeable du contentieux de I'administration
judiciaire oppose des époux dont les relations se sont gravement détériorées et qui poursuivent devant le juge des référés la lut
entamée devant le juge aux affaires familiales. La mésentente entre conjoints se métamorphose alors en une mésentente entre asso
pouvant légitimer la nomination d’'un administrateur provisoire, du moins lorsque 'opposition évidente entre les époux caractérise
I'existence d’une crise ouverte entre associés de nature a compromettre la marche de la société et a la mettre en péfichCA Pau 2
1, 4 déc. 2008, Bulletin Joly Sociétés, 2009, p. 470, note Guilhem GIL

23 CATRY Bernard - BUFF Airelle, Le gouvernement de I'entreprise familiale, ouvrage précité, op. cit. p. 218

234 e patriarche des Gucci régna sur l'affaire familiale, créée au début du XXe siécle, jusqu’en 1953. Aprés sa disparition, les
rivalités entre héritiers restent discrétes, mais c’est avec la troisieme génération, début 1980, que le clan familial s’entredéchire. Le:
deux fils, Aldo et Rodolfo, se disputent le pouvoir. L'un des fils d’Aldo, Paolo, veut lancer sa propre marque. Mais la famille réagit
violemment. Quelques années plus tard, il dénoncera son pére aux services fiscaux des Etats —Unis, qui le condamnera a un an
prison. Difficile de conserver une gestion de la marque rigoureuse : COHEN-CHABAUD Michéle, La malédiction des Gucci, Le
Nouvel Economiste, 1989[1697, p. 35 et cité par CATRY Bernard- BUFF Airelle in Le Gouvernement de I'Entreprise Familiale,
ouvrage précité, p. 90. Image similaire chez la famille Ricard et la famille Gallimard. Paul Ricard, fondateur de la société Ricard, avait
pris sa retraite en 1969. Il continuait cependant a intervenir fréquemment dans la gestion de son fils Bernard, alors a la téte de |
société. Jusqu'a 1973, date a laquelle pére et fils entrérent en conflit & propos du rachat des champagnes Lanson, du Thé I'Eléphant
des contacts que Bernard souhaitait entretenir avec les grands du secteur des spiritueux ; Seagram, Guiness, etc. La visic
expansionniste du fils se heurtait a celle du pére. Bernard fut évincé par son pére qui accéléra le rapprochement avec Pernod, avant
remplacer Bernard par son frere cadet, Patrick. Il est d’ ailleurs intéressant de constater que les actions du groupe appartienne
essentiellement a la troisieme génération, celle des descendants de Patrick et Bernard, et non pas a la deuxiéme génération qui dir
actuellement. Chez Gallimard, le scénario fut similaire. Depuis de nombreuses années, Christian Gallimard, fils ainé de Claude et pet
— fils du fondateur Gaston, était considéré comme I'héritier naturel de la célébre maison d'édition de la rue Sébastien — Bottin & Paris
Malheureusement, a la fin des années 80, Christian, en tant que directeur général, et son pére Claude, en tant que préside
s'affrontérent sur des choix stratégiques fondamentaux. Les divergences portaient en particulier sur 'importance qu'il fallait accorder
aux grandes surfaces dans le développement de la maison d’édition. Ces divergences dégénérérent en un violent conflit ou I'émotivit
de la relation pére — fils 'emporta souvent sur la rationalité des débats. Christian fut licencié par son péere. Antoine, le second fils en
profita pour prendre sa place et devenir le successeur. Bien entendu, Christian, le banni, et Antoine, son frére président, ne se parle
plus. Le douloureux conflit pere — fils a dégénéré en mépris entre les deux freres (CATRY Bernard- BUFF Airelle, Le Gouvernement
de I'Entreprise Familiale, ouvrage précité, p. 196)

25| es clivages pére — fils sont si nombreux et peuvent étre cruellement destructeurs. La rivalité pére — fils dans une méme structur
familiale peut aussi, dans certains cas dégager une énergie salutaire. C’est ainsi que dés 1880, le conflit entre le fondateur d
fameuses brasseries Carlsberg, Jacob Christian Jacobsen et son fils Carl, est apparu au grand jour. Ce qui a incité Carl, par orguei
lancer avec succeés une autre marque, la New Carlsberg. Méme si pere et fils se sont réconciliés quelques mois avant le déces
Jacob, les brasseries du pére furent léguées a une fondation, bien que les deux sociétés fussent sur le méme terrain industriel. On
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inquiétudes, des éléments parfois plus psychologiques tels qu'un sentiment de rejet ou de favoritisme sor
autant de sources de tensions qui influent sur I'apparition et la fréquence des conflits dans une entrepris
familiale’™®. Cette observation qui est vérifiée par I'expérience intéresse la sociologie juridique. Mais les
conflits d’intéréts d’origine familiale peuvent aussi venir perturber, comme on le verra, la bonne application
du droit des sociétés. Par ailleurs, la neutralisation des conflits d’intéréts qui naissent de la confrontation de |;
famille et de la société dépend de deux parametres déterminants. D’une part, de la forme sociétaire : le dang
d'un conflit est d'autant plus redoutable que la personnalité de la société est dégagée de la personne de <
associés. D’autre part de l'intensité des relations familiales, tant au regard des intéréts que de 1%ffection
Rappelons que les conflits d’'intéréts recouvrent une réalité que le Professeur SCHMIDT a explorée
dans la société anonyme. Ses analyses peuvent étre étendues a toutes les sociétés. En effet, tout s'éclaire
lumiere de l'article 1833 du Code civil : « Toute société doit étre constituée dans l'intérét commun des
associés ». Des lors « I'expression conflit d’intéréts vise toute situation dans laquelle un associé ou ur
dirigeant choisit d’exercer ses droits et pouvoirs en violation de I'intérét commun, soit pour satisfaire un
intérét personnel extérieur a la société, soit pour s’octroyer dans la société un avantage aux dépens des aut
associés 3% Du fait alors de cette interaction entre la famille et I'entreprise, qui caractérise principalement
toute société familiale, dans ce type de société, malheureusement, l'intérét de la famille, peut se présente
comme un concurrent de l'intérét commun de tous les associés, de telle sorte qu'associés ou dirigeants fasse
prévaloir le premier en sacrifiant le sectfid Bien sur, on ne verra peut — étre pas surgir un conflit d’intéréts
dans une situation idéale ou tous les actionnaires de la société familiale partagent la méme volonté
privilégier les intéréts de la famille. C’est le cas de figure ou tous les actionnaires sont les membres d’une
méme famille, tous partageant la volonté de soumettre la société au service de la famille. Mais on observer
gue ce n’est que trés rarement le cas. Parce que la grande majorité des sociétés familiales ont des actionnai
qui ne sont ni membres de la famille ni membres de I'équipe dirigeante. Ce sont peut étre par exemple de
investisseurs extérieurs. Ces personnes se demanderont seulement pour leur part : quel est I'avantage octrc
a l'actionnaire ? Quelle place pour le respect de l'intérét commun de tous les associés, fondement essentiel
condition principale du bon fonctionnement de toute société, quand cet intérét commun est fortement
menacée par l'intérét de la famille ou quand, du c6té de I'actionnariat familial, intérét commun des associés e
intérét de la famille sont totalement confondus ? L’entreprise familiale constituerait —elle alors un contre
modéele a la société fondée sur I'actionnariat de masse ? On considére souvent, la relation du dirigeant avec
actionnariat familial supposé solidaire ou contrélé. Mais, est-ce que c’est toujours le cas ? Que se passe — t-

guand il n’en est rien ? Comment se traduit la « lutte actionnariale » dans de telles entreprises ?

d'ailleurs avancer que la célébre petite sirene de Copenhague, ainsi que le développement de la collection Carlsberg a la Glyptotel
sont le produit de cette rivalité entre deux amours — propres (CATRY Bernard- BUFF Airelle in Le Gouvernement de I'Entreprise
Familiale, ouvrage précité, p. 197). Mais malheureusement, dans la plupart des cas, I'opposition pére — fils pénalise I'image de I
société familiale et de ses dirigeants.

236 KENYON-ROUVINEZ Denise - WARD L. John, Les entreprises familiales. Que sais- je?, B6itibn, 2004, p. 72

2T HOVASSE Henri, Les conflits d’intéréts d’origine familiale dans les sociétés, article précité, op. cit. p. 17

238 SCHMIDT Dominique, Les conflits d’intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 31

29 HOVASSE Henri, Les conflits d’intéréts d’origine familiale dans les sociétés, article précité, op. cit. p. 17
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SECTION Il : Une structure actionnariale vivier des conflits d'intéréts

Les bénéfices tirés de la propriété d'une entreprise s’étendent bien au -deld des seuls dividende
percus d'une participation puisque la conservation du contrble d’'une entreprise justifie la poursuite de
certaines stratégies (cela est d’ailleurs vrai également pour de grands groupes cotés ou la famille du fondate
conserve une participation majoritaire, soit de fait, soit en raison des montages juridiques retenus : choi»
d'une structure en commandite par actions pour I'entreprise Michelin). Pour les sociétés familiales le
maintien du contrdle du capital social entre les mains des actionnaires familiaux représente beaucoup plus,
savoir la continuité de I'histoire de la famille qui se voit évoluer via le développement de I'entreprise. Cette
volonté de continuité familiale explique, comme on le verra, une réticence remarquée de ces sociétés a ouvr
leur capital. Cependant, quelque que soit la taille de la société, le besoin des capitaux extérieurs émanant
nouveaux actionnaires apparaitra au grand jour. Cependant, bien qu’importante, cette fonction
d’approvisionnement en capitaux n’'est pas spécifique. En effet, les créanciers apportent également leur
concours. Mais contrairement a ces derniers, les actionnaires ont un réle particulier : ils assument le risque ¢
I'entreprise et permettent de garantir, dans une certaine mesure, I'apport des créanciers. Sans fonds propre
impossible d’accéder a 'emprunt! Une économie dynamique a besoin du concours des actionnaires pou
financer des activités risquées. Ainsi, au cours des années et de générations, on observe, a coté
I'actionnariat familial majoritaire, 'émergence d’'un actionnariat minoritaire intégrant en son sein soit de
nouveaux apporteurs de capitaux, soit des actionnaires membres de la famille qui, au fil des générations, ¢
sont trouvés en dehors du noyau dur des actionnaires familiaux contréleurs de la société, en raison d’un
atténuation inévitable des relations de confiance intrafamiliales. Mais n’oublions toujours pas que les
actionnaires majoritaires de la société familiale ne sont pas des actionnaires majoritaires comme les autres..
Il s’agit des personnes partageant des normes familiales qui se consolident au fur et a mesure que celles:
échafaudent un réservoir d’histoire partagée, des expériences communes et surtout des liens social
implicites. Ce dernier attrait créé un contexte particulier propre a l'actionnariat de la société anonyme
familiale fermée gous section). En méme temps, le constat de cet attrait particulier renvoie naturellement a
la question de lincidence que I'existence d’'un actionnariat majoritaire structuré autour des liens personnels
pourrait avoir par rapport a I'usage par celui — ci du principe majoritaire envers les actionnaires minoritaires

(sous section I)

Sous section | : La configuration de I'actionnariat de la société anonyme familiale non

cotée

Parmi les actionnaires des entreprises, certains disposent d’'une large part du capital alors qu
d’autres ne sont propriétaires que d’'un nombre limité d’actions. Or, les actionnaires importants détenant
I'essentiel des droits de vote ont la possibilité de nommer des dirigeants qui leur sont favorables et sont ains
en mesure d’'imposer des décisions contraires a l'intérét des minoritaires. Il convient également de rappele

gu'’il existe un conflit potentiel entre anciens et nouveaux actionnaires qui se manifeste par exemple lors de:
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émissions d’actions ou de titres hybrides (obligations convertibles) ou quand les dirigeants ont tendance :
travailler dans l'intérét des anciens actionnaires et ont intérét a ne pas émettre quand le cours est sous
évalué. Les nouveaux actionnaires ne sont souvent que partiellement informés des performances réelles de
firme puisqu’ils ne disposent pas d’informations internes et I'asymétrie d’information dans ce cas est
évidenté®’. C’est exactement le cas de figure qui caractérise le plus fréquemment les sociétés familiales.

On imagine souvent la société familiale comme un type de société qui bénéficie toujours et
uniquement d’un actionnariat familial, uni par de bonnes relations entre actionnaires familiaux, ce qui est le
fondement d’'une tradition de réinvestissement des bénéfices, de sacrifices familiaux ainsi que d’une
limitation volontaire des mouvements d’action, composantes essentielles de la stabilité de la société familial
Mais est-ce toujours le cas ? Quelle est la relation de cette image idéale avec la réalité que vivent chaque jo
les sociéetés familiales ?

C’est au début du XXle siécle, a une époque ou I'on ne parle que de mondialisation, de fluidité et
de mobilité du capital, de fusions et de cessions, que I'on a redécouvert les vertus de I'entreprise familiale e
patrimoniale. Les marchés financiers s’enthousiasment pour ces sociétés dont les dirigeants sont unis at
actionnaires par des liens de sang et qui représentent plus du quart de la capitalisation boursiére francais
Directement intéressé a la rentabilité, leur management affiche des performances inégalées. Et pourtan
malgré les belles performances économiques et financieres de ces entreprises, malgré la réussite de ¢
grandes dynasties a traverser les déceffhiesalgré la formation de successeurs portant leurfiobon
nombre de ces dirigeants ont di, & un moment ou a l'autre, abandonner le*bo@airdévelopper et
transmettre une entreprise familiale n'est pas une chose facile. Déja, ces dernieres années, bien des firm
marquées du sceau du créateur ou de ses descendants ont rejoint le lot commun des sociétés a actionnat
sinon anonyme du moins dilué. Beaucoup ont renoncé a toute indépendance en tombant dans le giron d’L
repreneur, au bénéfice bien souvent, d'intéréts étraigers

Parmi les pieges a éviter sur la voie de la constitution d’une dynastie familiale, les dissensions au
sein de l'actionnariat familial ou entre celui-ci et les autres actionnaires arrivent en bonne place. Certains
membres des générations suivantes préferent parfois récupérer leur part plutét que de la voir immobilisé:
dans une affaire a laquelle ils ne sont pas directement associés. Le désengagement peut aussi s’expliquer |
des considérations fiscales ; assujettis a I'imp6t sur la grande fortune (ISF), les dividendes qui leur sont versé
sont insuffisants pour I'acquitter sans avoir a désinvestir. Les exemples qui illustrent de telles situations son
encore dans tous les esprits: en 1996, une cihquantaine d’actionnaires familiaux du Chateau d’Yquem
représentant 90%, ont donné leur accord pour I'abandon de la majorité au groupe LVMH de ce monument dt
vin bordelais, dans la famille depuis 450 ans. Une guerre de tranchées opposait depuis longtemps de

minoritaires et le frere cadet d’Eugéne de Lur Saluces, Alexandre, détenteur avec son fils d’'un peu moins di

240BANCEL Franck, La Gouvernance des entreprises, Economica, Paris, 1997, p.15s.

21Comme les Peugeot (http://www.peugeot.com/tradition/histoire/fr/lion.htm), les Michelin, les Wendel, les Hermés, les
Rothschild...voir également : LOUBET, Jean-Louis Citroén, Peugeot, Renault et les autres : soixante ans de stratégies, Annale:
Histoire, Sciences sociales, 1998, p. 1045

22 Exyemples de G. Mulliez, F. Pinault, M. Dassault, F. Bouygues, J-L. Lagardére

243 parmi les entreprises les plus connues, citons les Schneider, les Gillet. Les Citroén, les Vogué, les Chamdon, les Mallet, le
Guitton.

24 HIRIGOYEN Gérard, Le gouvernement des entreprises familiales, in La gestion des entreprises familiales, Economica, Paris, p. 17
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10% des actions ; en 1996, 'OPA lancée par Auchan sur les Docks de France fut facilitée par les dissensior
au sein de I'actionnariat familial des Docks ; en 1997, la famille Guichard, fondatrice de Casino, se lézarde er
quelques semaines a la suite de I'OPA lancée par les Halley de Promodés et de la riposte menée par Je:
Charles Naouri de Rallye ; en 1997, les conflits familiaux au sein du groupe bordelais Marie — Brizard
poussent certains cousins a vendre leurs parts ; en 1997, l'arrivée de Carrefour dans la capital de Cora f
menée a bien grace a des divergences au sein des familles héritieres de Cora ; plus récemment encore, C’
I'érosion au fil du temps de la solidarité familiale qui a conduit le groupe Guerlain, malgré un positionnement
et une image remarquables, & étre vendu a LVMH, puisqu’une majorité de 28 membres composant le group
familial ne souhaitait plus investir pour le développement. De nombreux autres exemples pourraient ainsi
compléter cette liste et mettre en évidence que la famille et les liens faffiilieomstituent la base des
entreprises familialé®

Les rapports entre les différents acteurs au sein d’'une entreprise sont déterminés surtout, on le sai
par la part de capital détenue par chacun des actionnaires, ce qui constitue une premiére mesure du pouvc
Dans le cas d'un actionnariat dispersé et en I'absence d'un actionnaire de référence, la société conna

plutét les conflits d’agence classiques, qui surviennent lorsque les dirigeants sont tentés de poursuivre leu

2% Une synthése de la littérature conduit & identifier quatre dimensions pour conceptualiser les liens familiaux : affective, financiére,
informationnelle et politique. S’agissant des liens affectifs, on a toujours considéré que les liens au sein de la famille sont « chargé:
par l'affection » (BEN-PORATH Yoram, The F-Connection: Families, Friends and Firms and the organisation of exchange,
Population and Development Review, 1980, vol.[l,rp.1) Le Professeur Frangois de SINGLY stipule que la famille contemporaine

est caractérisée par I'importance de I'affectif comme forme de régulation (SINGLY DE, Francgois, La famille : transformations
récentes, La Documentation Francgaise, Paris, 1992). Les liens affectifs et émotionnels constituent la force primaire et le point centra
de la vie organisationnelle formant ainsi les déterminants essentiels de la structure et du comportement organisationnel de I'entrepris
familiale  (DAVIS Peter/ STERN Douglas, Adaptation, survival and growth pf the family business: an integrated systems
perspective, Human Relations, 1981, vol. 3@3np. 207) Par ailleurs, Bernard CATRY et Airelle BUFF notent que I'entreprise
familiale fonctionne sur un mode affectif (CATRY Bernard - BUFF Airelle, Le gouvernement de I'entreprise familiale, ouvrage
précité, op. cit.). S'agissant des liens financiers, le professeur Pierre BOURDIEU montre que, pour exister et subsister, la famille
fonctionne comme un champ avec des relations de forces économiques. Il considéere les membres de la famille liés, par exemple, «
volume et a la structure des capitaux possédés par les autres membres, et donc unis par le capital économique. Dans cette optique
famille est un des liens par excellence de I'accumulation du capital sous ses différentes espéces et de sa transmission entre |
générations (BOURDIEU Pierre, A propos de la famille comme catégorie réalisée, Actes de la recherche en sciences sociales
décembre 1993, vol. 100[04. p. 32). Robert POLLAK ajoute que, dans la famille, les relations personnelles et économiques sont
associées et il souligne que les liens d'intérét sont I'une des caractéristiques majeures des liens familiaux (POLLAK Robert A, A
transaction cost approach to families and households, Journal of Economic Literature, 1985, i, R3581). L’existence de tels

liens peut expliquer la confusion patrimoniale qui caractérise I'entreprise familiale ; il s’agit en fait d’'une porosité congénitale qui
caractérise ce type de firmes, d'autant plus affirmée lorsque I'entreprise est de petite ou moyenne dimension et non cotée
(HIRIGOYEN Gérard, Le comportement financier des moyennes entreprises industrielles familiales, Banque, mai41983. n

588). S’agissant des liens informationnels, Craig LUNDBERG indique que I'un des traits distinctifs des entreprises familiales est la
communication entre les partenaires familiaux qui communiquent en tant que parents et en tant que collegues. Cette communicatio
est riche et anarchique. Elle se caractérise par un aspect informel, oral et imprévu, par sa complexité, son émotivité et sa rationalit
(LUNDBERG Craig, Unraveling communication among family members, Family Business Review, 1994, i, p, 29). Fred
NEUBAUER et Alden LANK précisent que, méme lorsque les discussions deviennent animées, I'éthique fait que la bienveillance
I'emporte méme en cas de désagrément (NEUBAUER Fred - LANK Alden, The Family business, its governance for sustainability,
Brunner- Routledge, septembre 1998, op. cit). S'agissant enfin des liens politiques, ils font le plus souvent référence a I'exercice dt
pouvoir et particulierement aux conflits de pouvoir. Pour des problémes de taille, la famille devient incapable d’internaliser toutes les
activités/transactions afférentes a organisation, au fur et a mesure de sa croissance. L'entreprise familiale peut étre contrainte p:
linsuffisance des ressources financieres familiales comme par celle des ressources humaines en termes de compétences. L
ressources familiales en capitaux humains et financiers sont généralement insuffisantes pour permettre a la firme d’atteindre le seu
de la taille efficiente. Pour remédier a ces insuffisances, les dirigeants sont obligés de recourir aux apports de partenaires externes. |
présence d’éléments externes a la famille au sein de I'entreprise modifie les expériences et les perspectives de certains membr
familiaux ; cette évolution atténue l'intensité des liens sociaux qui les réunissaient au sein d'un systeme familial hermétique. Une telle
atténuation s’accompagne souvent de I'apparition de conflits familiaux (HARVEY S. James Jr, What can the family contribute to
business ? Examining contractual relationships, Family Business Review, mars 1999, vidl, ¥2,61 - HIRIGOYEN Gérard, Le
gouvernement des entreprises familiales, article précitté, op.cit. p. 21)

2% HIRIGOYEN Gérard, Le gouvernement des entreprises familiales, art. préc. op.cit. p. 18. Selon le Professeur HIRIGOYEN, les
entreprises familiales doivent étre appréhendées comme un réseau de liens particuliers et organiques qui unissent les personnes el
elles et influencent les modes de gouvernement.
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propre intérét aux dépens de celui des actionnaires. L'exercice du contrdle est rendu complexe par 'asymétri
d’'information existant entre dirigeants et actionnaires. Le systeme d'information supposé éclairer les
actionnaires est fortement influencé par les dirigeants. Alors qu’un actionnaire diversifié n'a aucun intérét a
assurer lui — méme le contréle de la firme dans laquelle il détient trés peu d’actions, par contre, il peut
participer & la mise en place d’instances qui le feront. Les mécanismes susceptibles de réduire les conflit
d’agence sont multiples dans ce cas et il s’agira aussi bien d’outils de contréle que d’incitations, afin d’aligner
les intéréts des dirigeants sur ceux des actionnaires, sans jamais oublier I'intervention du réle disciplinaire dt
marché boursiét. En revanche, lorsque la firme est contrélée par un actionnaire majoritaire, au conflit
actionnaires — dirigeants vient s’ajouter de maniére plus rigoureuse le conflit actionnaires minoritaires —
actionnaire majoritaire

Comme I'ont fort bien montré plusieurs auteurs, le pouvoir dans I'entreprise familiale est a la fois
trés concentré car il est exercé par les détenteurs du €ap&al sont les actionnaires principaux membres
d’'une méme famille qui exercent le pouvoir. La plupart des entreprises dans le monde sont contrélées pa
leurs fondateurs ou par les familles des fondateurs et leurs héritiers. Cette propriété familiale est quasimer
universelle parmi les sociétés non — cotées, mais également dominante parmi les sociétés faisant appel
marché®,

Ainsi, la plupart des entreprises familiales ont un actionnaire majdfitaiBelon les professeurs
José ALLOUCHE et Bruno AMANN, la dichotomie entre l'importance avérée de cette population
d’entreprises et les interrogations portant sur I'efficacité de cette forme d’entreprise, place I'actionnaire
majoritaire (et le plus souvent aussi dirigeant) de I'entreprise familiale au confluent de deux systémes de
normes et/ou de valeurs: celui généré par le fonctionnement de la famille et celui généré par le
fonctionnement de I'entreprise. L'équilibre dialogique est dés lors trés délicat a trouver. Dans une logique
paralléle, I'actionnaire majoritaire de I'entreprise familiale se trouve, aussi, en tension dialogique entre deux

pbles souvent opposés : la pérennité personnelle et la pérennité organisationr@de actionnaire a un

247 GINGLINGER Edith, L’actionnaire comme contrdleur, Revue francaise de gestion, 2002, n° spéc. 141, L'actionnaire, p. 37

248 | A PORTA Rafael, LOPEZ-de-SILANES Florencio, SHLEIFER Andrei et VISHNY Robert soulignent qu’en l'absence de
protection des investisseurs, les dirigeants ou les actionnaires majoritaires peuvent prélever les profits de la firme sans entraves, et
controle par les actionnaires externes est impossible : ceux —ci refuseront d’apporter des fonds. Lorsque la protection légale es
meilleure, les pratiques de prélévement deviennent plus colteuses et de réduisent. Le contrdle par les actionnaires externes prend al
tout son sens. L’environnement légal dans un pays conditionne le type d’actionnariat qui y est le plus fréquent : actionnariat disperse
lorsque les intéréts des investisseurs sont bien protégés, actionnariat concentré lorsqu’ils le sont le moins: LA PORTA
Rafael/LOPEZ-de-SILANES Florencio/SHLEIFER Andrei/VISHNY Robert, Investor protection and corporate governance, Journal
of Financial Economics, 2000, vol. 5811 p. 3

249 BURKART Mike/PANUNZI Fausto/SHLEIFER Andrei, Family firms, Journal of Finance, 2003, vol.[38,m 2167. En effet, la

majorité des entreprises qui font appel au marché, et partout dans le monde, est contrblée par des familles: LA PORTA
Rafael/LOPEZ-de-SILANES Florencio/ SHLEIFER Andrei, Corporate Ownership around the world, Journal of Finance, 1999, vol.
54, 2, p. 471 - CLAESSENS Stijn/DJANKOV Simeon/LANG Larry, The separation of ownership and control in East Asian
Corporations, Journal of Financial Economics, 2000, vol. B8, p. 81 - BARCA Fabricio/BECHT Marco, The Control of Corporate
Europe, European Corporate Governance Network (ECGN), Oxford University Press, New York, 2001.

250 Rappelons que, sur la question de la nature de I'entreprise familiale, José ALLOUCHE et Bruno AMANN, ont dénombré de
nombreuses définitions plus ou moins restrictives. Il en ressort que les définitions les plus pertinentes sont celles qui utilisent
conjointement plusieurs critéres : le contréle dominant de la propriété (au sens d'une influence dominante dans la nomination de:
dirigeants et dans I'exploitation) le contréle ou au moins l'influence sur le management et l'intention de transmettre I'entreprise a la
génération future

1 ALLOUCHE José/AMANN Bruno, L'actionnaire dirigeant de I'entreprise familiale, Revue francaise de gestion, 2002, n° spéc.
141, L'actionnaire, p. 109. Les auteurs y notent également que « Deux grands traits paraissent marquer la position de I'actionnair
dirigeant de I'entreprise familiale : d’une part, la particularité ontologique, née de I'enchevétrement des valeurs familiales et des
valeurs entrepreneuriales, fait émerger une gouvernance singuliére au sein de ces entreprises, d’autre part, I'activation de nombrel
réseaux sociaux structure le réle de I'actionnaire dirigeant »
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pouvoir de décision effectif dans la mesure ou il détient généralement plus de 51% des voix. L'actionnaire
majoritaire détient la prérogative de décisions unilatérales sur la plupart des questions qui touchent &
I'entreprise. Les actionnaires majoritaires types sont les fondateurs d’entreprises farfiliales

Normalement, la petite entreprise devient une entreprise de dimension moyenne sous l'impulsion
d’'un homme auquel par hypothése, nous devons attribuer une assez forte personnalité. Le fondateur ¢
I'entreprisé™. Et si le succés d’'une entreprise repose largement sur sa culture, cela est encore plus pater
dans le cas des sociétés familiales qui perdurent grace a la culture et aux valeurs qui les sous —tendent. Enct
faut-il conserver et transmettre ces valeurs. Et si les entreprises non familiales établissent elles — mémes leu
valeurs, les regles du jeu appliquées dans les sociétés familiales émanent de la volonté d’'une uniqu
personne : le fondateur. La culture de I'entreprise familiale est créée a partir des valeurs défendues par |
fondateur. Le role du fondateur est primordial au sein du processus de création et de développement de
culture. Lorsque le fondateur crée sa propre société, sa détermination est forte. Il est d’'abord un créateu
devient un entrepreneur, avant d'acquérir le statut du fondateur. Il posséde déja des idées bien arrétées sur
réle que I'entreprise jouera dans le monde économique et c’est a partir de ses croyances et de ses convictio
gue l'entreprise verra le jour. Le fondateur d’'une entreprise familiale devient souvent un mythe pour les
générations qui lui succedent. Mais il ne suffit cependant pas de créer une entreprise pour acqueérir le statut
fondateur car ce statut n'est acquis qu'a posteriori. Le créateur doit d’abord devenir entrepreneur, phas
durant laquelle il développe la société qu'il a créée. Ce n'est qu’'ensuite gu'il revét I'image de fondateur
propre au mythe familial.

Le créateur qui a su dépasser sa dimension d’entrepreneur jusqu’a atteindre le statut de fondateu
autour duquel se construit la Iégende familiale, possede en général certains traits de caractére fondamentau
il entretient un lien privilégié avec I'entreprise qu'il a créée car il la pergoit comme une véritable extension,
une prolongation de sa personnalité et s’identifie totalement a elle. Cela s’explique par le fait que le
fondateur, non seulement est le créateur de I'entreprise, mais surtout dans les premiéres années, il est le s
maitre a bord et doit prendre de nombreuses décisions cruciales pour garantir la survie et I'avenir de I
société. Par ailleurs, il modéle I'entreprise selon ses propres réves et convictions les plus profondes, il désir
en avoir toujours le plein contr6le et il se sent entierement responsable d’elle.

En conséquence, la culture de cette société sera étroitement imprégnée des idées du fondateur g
constitueront le ciment de cet esprit maison. Grace a lui, I'entreprise familiale hérite d’'une mission, d'un style
de gestion et d'une ame. L’identité de I'entreprise se construit largement autour du personnage du fondateL
et grace a cette identité fortement ancrée, I'entreprise familiale dispose d’un atout considérable dans sa qué
d’éternité. Méme son nom devient dans de nombreux cas un atout commercial car il concrétise I'image de

I'entreprise, permet de fixer son identité et joue alors le rdle d’une caution, rassurant la clientéle de la qualité

252 KENYON-ROUVINEZ Denise/WARD L. John, Les entreprises familiales. Que sais- je? F@#itibn, 2004, p. 22

23 Dans les entreprises familiales, produit et famille ont souvent la méme appellation. Dans ce cas, le nom du ou des fondateur
constitue le nom de marque. Voici quelques exemples de marques patronymiques désignant des produits et des raisons sociales : D:
'automobile francaise : Citroén, Peugeot, Renault. Dans la pneumatique : André et Edouard Michelin, Harvey Firestone. Dans
I'alimentation : Thomas Lipton, Gustave Belin, William Saurin, Pietro Barilla, Jacques Vabre, Marie Brizard. Autres : Arthur
Guiness, Joseph Opinel etc : CATRY Bernard- BUFF Airelle, Le Gouvernement de I'Entreprise Familiale, ouvrage précité, p. 85.
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des produits ou services a receffdir Par ailleurs, une fois instaurée par le fondateur, cette culture
d’entreprise reste intacte malgré I'environnement qui se modifie avec les années. Parfois, cette imprégnatio
persiste méme aprés la vente de I'entreprise

Par ailleurs, dans les sociétés familiales de deuxiéme ou de troisieme génération on rencontre
également un noyau dur d’actionnaires familiaux. Car le capital des sociétés a contréle familial, par les effets
des dévolutions successorales, éclate inévitablement entre fréres et sceurs puis entre cousins et cousines.
fait que la propriété soit entre les mains d'un ou de plusieurs membres d'une méme famille, peut présenter d
avantages et des inconvénients.

Ainsi, on dit souvent que le contrle de la propriété permet une optique a long terme. Les
investissements effectués avec patience et de facon méthodique pourront procurer plus tard de granc
avantages. Les investissements en matiere de culture d'entreprise peuvent aussi donner des résultats que
sociétés gérées en vue de l'obtention de résultats boursiers a court terme n'ont pas le temps de récolter.
plus, les sociétés entre les mains d'un petit groupe de propriétaires peuvent appliquer des stratégie
contradictoires et rejeter les solutions médiocres et dépourvues d'originalité.

La possession d'actions dans une entreprise familiale tend a concentrer la richesse de particulier
dans un seul élément d'actif. Un pourcentage disproportionné de la fortune de nombreuses personnes e
souvent immobilisé dans l'affaire familiale. Il s'ensuit que, en tant que groupe d'investisseurs, les propriétaire:
de l'entreprise s'exposent a des risques plus élevés que s'ils avaient un portefeuille d'actions diversifié. L
concentration du risque ameéne les propriétaires d'entreprises familiales a préter une attention plus soutenue
leurs investissements et a se montrer plus actifs et plus engagés. Et ceci, a son tour, incite davantage |
familles & remédier a ce qui ne va pas dans I'entreprise plutdt qu'a fuir les problémes. Parfois, le souci de |
réputation de la famille peut paraitre aussi important que ses investissements collectifs dans I'entreprise.

Par ailleurs, il est vrai que la présence d’'un noyau dur d’actionnaires peut sauver une entreprise
de la faillite. Les actionnaires familiaux qui conservent colte que codte leurs participations soutiennent
I'entreprise. Cela les amene souvent a renoncer a leurs dividendes pour les réinvestir intégralement dar
I'affaire. Les sociétés familiales ont 'avantage de reposer sur une tradition de dividendes minimaux et de
sacrifices personnels. Celles qui connaissent plusieurs exercices négatifs ont toujours la possibilité de fair
appel au soutien de la famille, actionnaire principal. La famille représente donc la garantie de la survie d’une
société familiale. Ce noyau dur d’actionnaires familiaux qui représente la famille du fondateur de la société et

gui est constitué dans la grande majorité des cas des membres de la méme famille. Et on le sait bien que |

24 Avoir pour nom de marque le patronyme du fondateur présente certains avantages aux yeux de I'entreprise. Il concrétise I'image
c'est-a-dire qu'il devient synonyme de permanence, et permet de fixer I'identité du produit ou de la société. En achetant un produit de
marque patronymique, la clientéle se sent assurée d'une certaine compétence technique ou d'un certain savoir-faire. De méme,
marque patronymique exige une certaine rigueur dans son utilisation. En effet, elle limite les tentatives de diversification de la société
Les produits qu’envisage de lancer la société ou les secteurs sur lesquels elle entend s’étendre doivent étre cohérents avec ses prod
signés sous peine de brouiller sa propre image et de nuire a sa marque. Voici un exemple de diversification de marque : I'entrepris
familiale Boucheron. La célébre maison de joaillerie Boucheron a souhaité se diversifier. Parmi toutes les possibilités, le choix s’est
porté sur les parfums. Dans la mesure ou il avait été décidé de I'appeler Boucheron, la stratégie se devait d'étre cohérente avec
métier de base, la haute joaillerie. La maison Boucheron étant connue pour créer des bijoux d’esprit traditionnel, le jus du parfum
devait également étre classique : le choix se porta sur des aromes de fleurs. Le flacon devait rappeler la joaillerie : en forme de bagt
pour les femmes, en forme de montre pour les hommes. De la méme maniéere, la stratégie de communication se fit autour du sloge
« plus qu’un parfum, un bijou ». Enfin, Boucheron adopta une distribution sélective de son parfum, tout comme ses bijoux : CATRY
Bernard- BUFF Airelle, Le Gouvernement de I'Entreprise Familiale, ouvrage précité, p. 87 s. — Voir aussi BRUN Caroline, Leur
nom, c'est leur marque, L'Expansion, 20 juin-3 juillet 1991, p. 106

25 CATRY Bernard — BUFF Airelle, Le gouvernement de I'entreprise familiale, ouvrage précité, p. 31 s., 47 s., 87 s. et 214 s.
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liens affectifs et émotionnels constituent la force primaire et le point central de la vie organisationnelle
formant ainsi les déterminants essentiels de la structure et du comportement organisationnel de I'entrepris
familiale™®.

Cette forte unité est cependant trés souvent remise en question par la contradiction entre les besoir
financiers de la société et certaines exigences personnelles de membres de la famille souvent extérieurs
I'entreprise. Par ailleurs, a coté de cette partie de I'actionnariat uni par les liens privilégiés entretenus entre le
membres de la famille, la démultiplication des ayants droit, par les effets des dévolutions successorales
créent nécessairement de nouvelles « catégories » d’actionnaires familiaux, qui, bien que liés avec le
actionnaires constituant le noyau dur de l'actionnariat familial avec des liens de parenté, se verront nor
comme des membres de la méme famille mais seulement comme des investisseurs, recherchar
exclusivement le rendement financier de leur participation dans la société familiale. On comprend aisémen
gue, par exemple, les cousins et cousines éloignés n'ont pas connu les métiers ni les régions qui ont entouré
développement de I'entreprise familiale, ils n'ont pas participé pour autant a la création de la culture de
I'entreprise et, peut-étre, ils ne partagent pas un passé familial commun avec les autres actionnaires familiau;
De surcroft, ils n'ont aucune participation a la gestion de I'affaire. héfectio societatisen est réduit
d’autant.

Il en résulte fréequemment une répartition du pouvoir entre un associé majoritaire, ou une famille
qui exerce tous les pouvoirs majoritairement, et des actionnaires familiaux mais également passifs e
minoritaires, qui n’ont droit qu’aux dividendes. Il conviendrait de souligner encore que ces actionnaires
minoritaires familiaux se trouvent souvent devant une obligation morale de rester associés, qui résulte d’une
forte empreinte familiale, obligation qui sans doute accentue ces blocages. Enfin, comme toute société qu
cherche & assurer sa croissance, méme la société familiale aura, malgré sa réticence, le besoin d’'une ouvert
de son capital a des investisseurs extérieurs a la famille. L’objectif prioritaire de I'entreprise familiale est
d’assurer sa survie grace a un souci permanent d’autonomie financiere. L’attachement du chef d’entrepris:
familiale & sa société est connu. En voulant en assurer la survie, il espere pouvoir un jour la transmettre au
générations suivantes. Mais, bien sdr, cette pérennité ne peut étre envisagée que si I'entreprise s’e
développée et a augmenté ses parts de marché. Et pour atteindre un certain niveau de croissance, I'appel a
nouveaux apporteurs de capitaux parait nécessairement comme l'unique solution.

Un tres grand nombre de sociétés manquent de fonds propres pour assurer leur développement. Le
investisseurs institutionnels spécialistes des fonds propres répétent que ce sont les opportunité
d’'investissement et non les financements qui manquent. Les meilleurs banquiers d’affaires regrettent de n
pouvoir concrétiser les manques des premiers avec les appétits des seconds. Pour quelles raisons ce poter
n'aboutit pas ? Est-ce un probleme de rencontre d'offre et de demande, ou simplement un manque di
communication entre financeurs et demandeurs ? Pire, pourquoi certaines entreprises semblent —elles refus
I'apport de capital extérieur ?

Il n'existe pas, en France, de société ou de Groupe dépassant 100 millions d’euros de chiffre

d’affaires ou 1 million d’euros de résultat net, qui n’ait pas, chaque trimestre, une proposition de réflexion sur

26 CATRY Bernard - BUFF Airelle, Le gouvernement de I'entreprise familiale, ouvrage précité, op. cit. p. 215
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le financement de son haut de bilan. L’écart traditionnel de valeur entre ce que pensent des associés de le
société et les propositions des investisseurs tend a se réduire et la différence qui subsiste ¢a et Ia, est,

général, plutdt le fait de sociétés vieillissantes. A quelques exceptions prés, le marché des fonds propres e
donc capable d'établir de bonnes communications d’information (repérage réciproque d'offreurs et de
demandeurs) conduisant a 'harmonisation des attentes entre financeurs et propriétaires des entreprises.

S’il n'y a pas de problemes institutionnels majeurs sur ce marché, la question se pose : pourquoi
des entreprises refusent —elles des opportunités de financement en fonds propres, c’est-a-dire par entrée
capital de nouveaux investissetfe

Il'y a toujours plusieurs raisons au refus de modifier la composition du capital d’'une société
familiale. Nous allons nous concentrer sur la question du pouvoir, car 'augmentation du capital conduit
inévitablement a une dilution du pouvoir des actionnaires en place. Et il semble que ce soit, le plus souvent, I
cause principale des blocages. Car envisager I'entrée d’'un nouvel associé dans le capital d'une sociét
aboutit, pour les actionnaires historiques, a devoir voir remettre en jeu leur capacité dynastique de contréle d
capital.

Le dirigeant — propriétaire de I'entreprise familiale est assis sur une boite de Pandore. Tous les
problemes relatifs a la modification de l'actionnariat touchent a une notion essentielle qui concerne la
propriété, la richesse, mais aussi sa mort et sa succession ainsi que le jugement qu’il a & porter sur ses aya
droit, etc. Il est naif de croire que, devant la diversité et la sensibilité de ces questions, les discussions
apparemment techniques et financiéres, ne témoignent pas d’un trouble plus profond. Et souvent d’un certai
désarroi. Car le chef d’entreprise doit régler les problémes de son entreprise comme telle, en traitant ceux q
découlent des rapports entre propriété, direction, héritage et qui le touchent personri&llement

La majorité du capital donne d’abord le pouvoir de décider mais aussi de ne pas décider. Les
financiers ont toujours des prudences extrémes en termes de partage de richesse, par peur d’effaroucher
chef d’entreprise. Mais le plus inacceptable, c’est le partage du pouvoir. Le dirigeant d’'une société familiale
n'est pas préparé a partager le pouvoir qu’il exerce, souvent avec talent, depuis des années. Partager, C’¢
justifier, se justifier, c’est passer de l'intuition suffisante et active a la démonstration, c’est-a-dire a la possible
contradiction. Le domaine ou son pouvoir égale ou encore dépasse sa propriété c’est I'actionnariat puisque
principal associé ou majoritaire, il peut décider pour tous, et dans la plupart des cas, tous I'acceptent de plu
ou moins bon gré. C'est ce pouvoir de coordination, d’incarnation des intéréts communs qui lui est essentiel
Et c’est celui qu'il peut perdre.

Par exemple, un investisseur va exiger une certaine forme de vérité des comptes. Non que
nécessairement ceux — ci soient erronés, mais la plupart des chefs d'entreprise surestiment leur capacité
gérer la fiscalité de leur société. Cette nécessaire transparence vis-a-vis de l'investisseur financier a, dar

I'esprit de beaucoup de chefs d’entreprise, un « effet de contagion » envers les partenaires sociaux, les clien

%7 Notons que les fonds propres peuvent correspondre aussi bien & ceux qui renforcent le capital existant (augmentation de capitz
que ceux qui donnent de la liquidité aux associés (cession de capital), c’est donc une notion large (ce que la langue anglaise appe
« cash — in » et « cash- out »)

258 BAUER Michel, Les patrons des PME. Entre le pouvoir, I'entreprise et la famille (préface de Bernard Monassier, postface de

Roger-Louis Cazalet), InterEditions, Paris 1993, p. 23
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et les fournisseurs. Convaincus de l'indiscrétion de ces associés nouveaux, les actionnaires d’origine pense
alors que leur société devient « publique » et qu’ils perdent complétement le contréle.

Au total, il est difficile pour les décideurs de mener un dialogue quand les réponses financiéres
posent des probléemes plus grands qu’elles semblent résoudre, quand le seul vrai pouvoir dont ils disposent \
étre restreint voire contrdlé ou mis en cause, quand le rapport de force ne sera pas favorable puisqu
I'entreprise ou les associés manquent de fonds, et quand encore ils devront révéler ses échecs et étre critiq
en « place publique ». De bonnes raisons pour ne pas discuter avec des investisseurs extérieurs. Le pouv
des actionnaires, leur maintien colte que codte, la possibilité de le transférer dans une famille, est I'obje
d’une résistance et finalement de choix qui engagent I'entreprise tout @htiére

Il en résulte que I'entreprise familiale n'est pas préte a assurer la croissance de l'affaire & n'importe
guel prix. Et cette croissance ne constitue pas un but en soi. Elle est davantage considérée comme le pass:
obligé pour atteindre I'objectif fondamental de pérennité. En fait, I'entreprise familiale peut méme renoncer a
pénétrer certains secteurs ou l'accroissement de sa part de marché nécessiterait un financemel
supplémentaire, qui menacerait son autongthi€’est ainsi que les sociétés familiales limitent le recours
aux établissements financiers, aux banques, et développent une politique de fonds propres pour finance
seules leurs investisseméfits  Mais, en effet, une stratégie de croissance exige la mobilisation de fonds
importants dont la famille ne dispose pas souvent. Elle doit donc faire appel a des investisseurs extérieurs a
famille, ce qui va a l'encontre de son exigence d'autonomie. Quelquefois, lorsque les perspectives de
croissance impliqguent une perte de contréle sur les décisions, une perte de pouvoir et d'indépendance, |
société familiale préféere alors limiter volontairement sa croissance afin de ne pas renoncer aux avantages
la propriété familiale. Mais malgré la forte réticence a ouvrir son capital a de nouveaux apporteurs de
capitaux extérieurs a la famille, toute société familiale est obligée d’admettre qu’indépendance et
développement deviennent finalement vite contradictoires. A coté alors d’'un actionnariat familial uni par
définition non seulement par des liens de parenté mais aussi par un passé, des expériences et une cults
communs, on rencontre une autre partie de I'actionnariat, celle de I'actionnariat minoritaire et extérieur au

cercle familial étroit. Que signifie alors étre actionnaire minoritaire dans une société non cotée et en plus

2% MERCIER Philippe, Le role controversé de I'actionnariat dans les entreprises familiales, MCS Lyon, Printemps 2002, p. 46

260 *atude de Loic MAHERAULT confirme la logique financiére propre des entreprises familiales non cotées : dans une stratégie de
croissance, la possibilité d’augmenter les ressources propres de I'entreprise est réduite a I'autofinancement et aux nouveaux appor
des dirigeants propriétaires : MAHERAULT Loic, Des caractéristiques financiéres spécifiques aux entreprises familiales non cotées,
La Revue du financier, 19981h14, p. 59

21 Ssyr le comportement financier des entreprises familiales, voir les travaux du Professeur Gérard HIRIGOYEN: Le comportement
financier des moyennes entreprises industrielles familiales, Banque, 1982, n° 417, p. 588; La fonction financiere dans les moyenne
entreprises industrielles et familiales, Revue Frangaise de Gestion, janv-févr. 1984, p. 23 ; Contribution a la connaissance de
comportements  financiers des moyennes entreprises industrielles et financiéres, these Université Bordeaux |, 1984 ; Les
implications de la spécificité des comportements financiers des moyennes entreprises industrielles (M.E.l) familiales, cahier de
recherche d'lAE (Institut d’ Administration des Entreprises), n°35, Toulouse, septembre 1985 - Sur la relation des entreprises
familiales avec I' endettement : CHARREAUX Gérard, Le dilemme des PME : ouvrir son capital ou s'endetter ?, Revue Francaise de
Gestion, 1985, n° 50, p. 59 - DESBRIERES Philippe/DUMONTIER Pascal, Dettes ou fonds propres : comment choisir ? Revue
Francaise de Gestion, sept-oct. 1989, n°75, p.5 - WTTERWULGHE Robert/JANSSEN Frank, Le financement des P.M.E. par le
recours a I'endettement et leurs relations avec les banques, Revue de la Banque, janw]1,99826 - CASSON Mark, The
economics of the family firm, Scandinavian Economic History Review, 1999, n°47,1,np.10 - MISHRA S.
Chandra/MCCONAUGHY L. Daniel, Founding Family Control and Capital Structure: The Risk of Loss of Control and the
Aversion to Debt, Entrepreneurship Theory and Practice, 1999, vol. 23, n° 4, p. 53 - STEWART H. Wayne Jr/ROTH L. Philip, Risk
Propensity Differences Between Entrepreneurs and Managers: A Meta-Analytic Review, Journal of Applied Psychology, 2001, vol.
86, M1, p. 145 - PALLAS Valérie, La gestion de la relation banque —entreprise familiale : un décodage des pratiques bancaires, in La
Gestion des entreprises familiales, Economica, 2002, p. 253 - BASLY Sami, Conservatism: An Explanation of the Financial Choices
of the Small and Medium Family Enterprise, Corporate Ownership and Control, 2007, vol. 5, n°1, p. 459
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caractérisée par cette si forte concentration de I'actionnariat majoritaire, comme c’est le cas dans les sociéte
de type familial ? Comme on l'analysera, la loi de la majorité joue ici contre les actionnaires minoritaires
d’'une fagon beaucoup préjudiciable pour leurs intéréts légitimes dans la société.

La notion de minoritaire, malgré les apparences, n'est pas si facile a définir. Pourrait-on définir
I'actionnaire minoritaire comme celui qui ne vote pas dans le méme sens que les majoritaires, lors des
assemblées générales ? Cette définition n'est cependant guére exploitable dans le cas, fréquent notamme
dans les sociétés cotées, dans lequel I'actionnaire ne se rend pas aux assemblées et néglige de retournel
pouvoir & la société. Il est alors encore plus difficile de saisir la notion de minéfitaihe moins en
I'absence de contréle majoritaire établi et connu, (c’est le cas de la grande majorité des sociétés composa
I'indice CAC 40). Dans les grandes sociétés cotées, tous les actionnaires peuvent étre minoritaires ; certains
sont moins que les autfé$

La minorité est présentée comme un « reliq&¥t kes minoritaires peuvent ainsi étre considérés
comme ceux des associés qui n'ont pas le pouvoir de gestion d’'une?8bdiétdossédant pas le pouvoir de
gestion de la sociéf® les minoritaires peuvent étre plus facilement que les autres associés, considérés
comme des investisseurs et cela est plus particulierement vrai dans les sociétés par actions, surtout lorsque
titres de capital sont admis sur un marché réglementé. Aussi, la recherche d’'une meilleure défense de
minoritaire$®’, parties faibles du contrat de société, se trouve toujours au cceur du débat relatif au

gouvernement d’entreprise.

262 pjerre BEZARD et Pierre CHAPUT font observer que I'expression « actionnaires minoritaires » est une « commodité de langage et
il serait plus exact de lui substituer celle d’actionnaires non associés a la gestion » : BEZARD Pierre/CHAPUT Pierre, La
Commission des opérations de bourse et la protection des actionnaires minoritaires dans les groupes de sociétés, Revue des socié
1982, p. 481. Sur une approche de la définition de l'actionnaire minoritaire, voir la célebre thése du professeur Dominique
SCHMIDT, Les droits de la minorité dans la société anonyme, éd. Sirey, Paris, 868,51 - CONSTANTIN Alexis, Les rapports
de pouvoir entre actionnaires dans les sociétés anonymes, thése Paris |, 1998, p. 79 s- GERMAIN Michel, Les droits des
minoritaires, Revue internationale de droit comparé, 2002, p. 401
263 Daniel OHL, Droit des sociétés cotées (préface de Dominique Schmidt), LITEC - Juris-Classeur, 2003, p. 4
22‘5‘GUYON Yves, Droit des affaires. Droit commercial général et Sociétés, t. |, 11e édition, Economica 2001,[4%/5, n

Ibidem.
266 Néanmoins, la situation parait évoluer car les investisseurs institutionnels et les associations de défense d’actionnaires constitue
des minoritaires actives, suffisamment influentes pour peser sur les initiatives des majoritaires. Par ailleurs, dans beaucoup de sociét
cotées, la majorité repose sur des alliances, susceptibles d’étre remises en cause
27| a problématique de la protection des actionnaires minoritaires est relativement ancien. Voir SCHMIDT Dominique, Les droits de
la minorité dans la société anonyme, (préface de Jean-Marc BISCHOFF), Sirey, 1970 - du méme auteur, Quelques remarques sur |
droits de la minorité dans les cessions de contréle, D. 1972, chron. p. 223 - BOQUET André, La minorité dans les sociétés de
capitaux, RJcom, 1983, p. 121 - GUYON Yves, Les droits des actionnaires minoritaires, Rev. dr. bancaire et de la boufse, 1990, n
17, p. 35 - LE CANNU Paul, Le minoritaire inerte (observations sur I'arrét Flandin), Bull. Joly sociétés, 1993, p. 537 - DROMER J.,
Les droits des actionnaires et la vie des entreprises, RJcom, 1994, p. 175 - PEZARD Alice, La situation de I'actionnaire minoritaire en
cas de privatisation, in Controle des marchés et protection de I'épargne — L'information financiére en Europe, Bull. Joly Bourse, avril
1994, riJspéc. p. 65 - DANGLEHANT Catherine, Le nouveau statut des minoritaires dans les sociétés anonymes cotées : I'application
du principe de I'équité, Rev. sociétés, 1996, p. 217 - MAUL Silja — MACE Violaine, La protection des actionnaires minoritaires dans
les groupes de sociétés en droit allemand (The protection of minority shareholders in groups of companies under german law)
RDAI/IBLJ, 1997, 4, p. 471 - FRISON-ROCHE Marie-Anne, La prise de contrfle et les intéréts des minoritaires, RJcom, nov.
1998, rilspéc. La prise de contrdle d'une société, p. 94 - DOM Jean — Philippe, La protection des minoritaires, Rev. sociétés, 2001, p
533 - GIRARD Carine, Une typologie de l'activisme des actionnaires minaritaires en France, Finance Contrble Stratégie, 2001, vol.4,
n°3, p.123 - GODON Laurent, La protection des actionnaires minoritaires dans la loi relative aux nouvelles régulations économiques,
Bull. Joly sociétés, 2001, p. 728 -GERMAIN Michel, Les droits des minoritaires (droit francais des sociétés), RIDC, 2002, vol. 54, n®
2, p. 401 - GIRARD Carine, Les actionnaires minoritaires, Revue frangaise de gestion,[®p6€, 141, L'actionnaire, p. 183 -
LUCAS Francois-Xavier, La responsabilité des associés minoritaires, Dr. Patrimoine, 20@&3,m 59 - SCHMIDT Dominique, Les
actionnaires minoritaires, un combat Iégitime ?, Cahiers de droit de I'entreprise, 2005, n° 5, suppl. aux nos 44-45, p. 58 — du méme
auteur, Les droits des minoritaires et les offres publiques, D. 2007, n°27, p. 1887 - HUYNH Quoc Thai, L'influence de I'activisme des
actionnaires minoritaires sur la gouvernance des entreprises francaises cotées, thése soutenue a I'Université Montesquieu Bordeaux
en 2009, sous la direction de Gérard Hirigoyen. Par ailleurs, on a pu observer que la recherche d'une meilleure défense de
minoritaires, parait issue d’'une logique proche du consumérisme. Cela se vérifie plus particulierement dans les sociétés dont les titre
sont admis sur un marché réglementé. En effet, certains des modes de protection propres au droit de la consommation — |
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Ainsi la situation d’'un actionnaire minoritaire, qu'’il s’agisse d’une société cotée ou d’'une société
non cotée, demeure toujours, par définition, désavantazﬁ%uwais, de surcroit, I'actionnaire minoritaire
d’'une société fermée, peut se trouver en grave difficulté notamment s'il désire céder la participation qu'’il
posséde dans la société. Outre la trés faible liquidité du titre, qui résulte, d’une part de I'absence de march
financier, de I'absence de pouvoir décisionnel, du risque inhérent au pouvoir des majoritaires de décider el
considération de leurs intéréts personnels plutét qu’en considération de l'intérét commun des actignnaires
les associés minoritaires ne peuvent qu’ assez difficilement céder leur participation parce que les statut
comportent souvent des clauses restrictives en ce qui concerne la libre négociabilité de¥°actions
Notamment en ce qui concerne les sociétés familiales, leur souci de maitrise du capital, les améne presqt
toujours a insérer dans leurs statuts des clauses d'agrément ou de préemption. D'un autre c6té
paradoxalement, le dirigeant associé de référence, qui veut fidéliser ses actionnaires, doit leur assurer |
liberté de cession. lls deviendront en effet d’autant plus fidéles que leur participation au capital reposera sur I
conviction et non l'obligation. L'organisation d’'un tel marché des actionnaires familiaux est en outre un

excellent moyen de mesurer |'efficience de la direction : s'il y a plus d’acheteurs que des vendeurs, c’est bier

renforcement des obligations d’information et de conseil, la réglementation de la vente a distance et du démarchage, les associatiol
représentatives et les associations de défense — profitent maintenant aux investisseurs. Un phénomeéne qui s’est développé en Eurc
et qui est par ailleurs trés courant aux Etats- Unis nous en donne une illustration. On a assisté a la création de sociétés commerciales
donnant pour objet la défense des intéréts des actionnaires minoritaires : I'exemple le plus connu est la société de droit belg
DEMINOR (voir ROUTIER Richard, La défense collective des minorités dans les sociétés de capitaux ; France, Québec, Belgique,
Revue Internationale de droit des affaires, 1994, p. 5). Selon le professeur Alain COURET, une telle pratique pose un probleéme
éthiqgue compte tenu du fait qu’elle est fondée sur une défense essentiellement motivée par des considérations mercantiles (COURE
Alain, L'évolution du cadre juridique, Revue Francaise de gestion, 208pg¢a. 141, L'actionnaire, p. 377). « C’est une question de
valeur qui releve d'un débat de fonds : celui de l'intéressement aux résultats. En droit des affaires, il n’est pas exceptionnel que
l'intéressement aux résultats soit pergu comme un mal nécessaire. Mais cet intéressement peut avoir des effets pervers : I'exploitatic
abusive de la défense des minorités peut conduire a la paralysie des sociétés. Faire commerce de la détresse des minorités p
certainement étre vu négativement. Mais — I'exemple de DEMINOR le démontrant — ce commerce peut aussi rendre plus efficace I
défense du droit des minorités. A notre avis, la commercialisation de I'intérét des minoritaires ne doit pas choquer outre mesure dan
un domaine ou le contentieux, c’est la guerre économique par d’autres moyens... » : ROUTIER Richard, La défense collective des
minorités dans les sociétés de capitaux ; France, Québec, Belgique, Revue Internationale de droit des affaires, 1994, p. 5, spéc. p. 4
Voir également sur la question CA ParfscB., sect. A, 14 févr. 2006, SA Viel et Cie ¢/ SA Déminor, Bull. Joly Sociétés, 2006,

p. 954, note Jean-Francois BARBIERI

288 Quelques fois I'actionnaire minoritaire contréle la société. Julien LE MAUX expose clairement la situation de cet actionnaire qui
contrdle tout en ne disposant que d’une fraction minoritaire du capital. Cet actionnaire « se trouve dans une logique de maximisatior
d'intéréts qui peut étre différente de celle des autres actionnaires. En effet, il aura tout intérét a développer un canal de transfert d
richesse personnel plutét que d’augmenter la distribution de dividendes qui est une répartition au prorata du capital. Ainsi, par
exemple, si cette société actionnaire est également un des principaux clients de la firme considérée, il développera une politiqu
commerciale peu rémunératrice en abaissant le prix de vente des marchandises afin d’augmenter les bénéfices de la société cliente
LE MAUX Julien, L’ « actionnaire minoritaire », une expression fausse, Les Echos du 9 Ao(t 2002, p. 43

29 e prix des titres admis aux négociations sur un marché réglementé dépend non seulement du cours intégrant I'informatior
disponible, mais encore d’autres facteurs que les opérateurs doivent connaitre et considérer pour mener leur négociation. Parmi ¢
facteurs, il en est un essentiel : la société est-elle ou non contrlée par un actionnaire, ou par un groupe d’actionnaires agissant
concert pour mettre en ceuvre une politique commune vis-a-vis de la société ? Dans la négative, le cours peut excéder la valet
fondamentale de I'action qui résulterait de la seule prise en compte des données économiques et financieres exprimant le richesse
la société et ses perspectives de développement ; I'écart représente la prime de contréle (NUSSENBAUM Maurice, Prime de controle
décote de minorité et d'illiquidité, RJcom, oct. 1998, n° spéc. La prise de contrble d’'une société, p. 15), le cours intégrant par avance
le prix susceptible de résulter d’'une compétition pour I'acquisition du contréle. A I'inverse, le cours de I'action émise par une société
déja contrdlée peut subir une décote au regard de la valeur qui résulterait de I'analyse du patrimoine et du rendement ; cette décot
qui sous estime la valeur de la société, signifie que le cours exprime la valeur des seules actions minoritaires. Cette dépréciatio
résulte de I'absence de pouvoir décisionnel, et le risque inhérent au pouvoir des majoritaires de décider en considération de leur
intéréts personnels.

270 On rappelle qu’en principe, les actions d’une société sont librement transmissibles, car dans les sociétés anonymes la personne d
actionnaires ne compte pas. La société anonyme est donc une société ouverte. Il existe pourtant quelques limitations I1égales a la lib
négociabilité des actions. Ainsi dans certaines sociétés spécialement réglementées, les cessions sont obligatoirement soumises
'agrément de I'assemblée générale ou du conseil d’administration ou de surveillance ou des gérants selon le cas afin d’évitel
l'intrusion d’indésirables qui perturberaient la marche de la société (v. par exemple art. L. 822-9 alinéa 6 sur les sociétés de
commissaires aux comptes): voir GUYON Yves, Droit des affaires. Droit commercial général et Société&séditipil Economica,

Paris, 2001, p. 787
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qgue les associés croient en I'appréciation de la société. Cette liberté de cession, confirme I'efficience de I
gestion et aboutit au meilleur blocage de capital : cela permet de considérer que les associés sofft.confiants
En revanche, malgré cette constatation, on rencontre dans la quasi-totalité des statuts des sociétés familial
non cotéed? de telles stipulations. La possibilité qu’offre la clause d’agrément permet de conserver a la

société un caractére familial. Les fondateurs de sociétés familiales souhaitent que celles-ci demeurent prochs
des sociétés de personnes, c’est-a-dire soient des sociétés dites fermées.

Plus précisément, la clause d’agrémémiermet de se prémunir contre l'intrusion de tiers jugés
indésirables dans la soci&fé Autrement dit, les statuts peuvent permettre aux actionnaires de controler les
éventuelles négociations de titres en stipulant des clauses d’agrément. De vifs débats ont eu lieu lors d
I'élaboration de la loi de 1996 pour savoir si I'on autorisait les clauses d'agrément dans les sociétés
anonymes. En effet, soumettre la transmission d’actions a I'accord d’'un organe de la société constitue un
atteinte grave au principe de libre négociabilité, avec ce trés grand risque que l'actionnaire qui souhaite
quitter la société, et qui a trouvé un acquéreur pour ses actions, reste prisonnier de son titre, surtout quand
s'agit d’'un titre de faible liquidité. De plus, la clause d’agrément introduibtuitus personaéres fort dans
une société de capitaux, une société anonyme, un élément extrémement souhaitable pour les fondateurs c
sociétés familialés”. Tenant compte de ces différents éléments, le législateur a établi en 1966 un systéme
assez équilibré qui permet d’'introduire dans les statuts, sous certaines conditions protectrices des minoritaire
une clause d’agrément. Ces clauses stipulent que la vente de I'action n’est possible qu'aprés un accord don
selon les cas soit par 'assemblée générale ordinaire soit par le conseil d’admirfiStr&iocas de refus

d’agrément, la société doit s’engager a faire racheter par une personne qu’elle désigne les actions que

271 pussi, il importe de fixer, tous les ans, un prix décent pour les cessions. Cette valeur prendra en compte une certaine décote qui €
le prix de la liberté. Cette décote a un effet rélutif pour les associés restants. Ainsi, ceux qui veulent céder, trouveront des actionnaire
qui seront intéressés a faire une bonne affaire en achetant pour profiter de cette décote.

272 En revanche, la clause d'agrément est plus discutable lorsque la société est cotée en bourse. Elle est alors une socié
particulierement ouverte et les opérations boursiéres ne doivent pas étre entravées. Voir FAUGEROLAS Laurent, Existerait-il une
clause d’agrément dans certaines sociétés cotées ? Bull. Joly Bourse, 2008, p. 275

23 GUYON Yves, Droit des affaires. Droit commercial général et Sociétés, t° Bdltlon, Economica, Paris, 2001, p. 787 — du

méme auteur, GUYON Yves, Traité des contrats. Les sociétés. Aménagements statutaires et conventions entre associés, L.G.D.J.
édition, Paris, 2002, p. 185 s. et p. 333 s. — LE CANNU Paul - DONDERO Bruno, Droit des sociétés, 4e édition, Montchrestien, Paris
2012, p. 755 s. - MERLE Philippe, Droit commercial. Sociétés commerciales, Précis Ddlieditibé, 2013, p. 385 s. — Voir aussi,
CARTERON Marcel, Clause d'agrément et intérét social, Revue des sociétés, 1968, p. 265 - ROBLOT René, L'agrément des
nouveaux actionnaires, in Mélanges en I'honneur de Daniel BASTIAN, t. |, Librairies Techniques, Paris, 1974, p. 283 - MOURY J,
Des clauses restrictives a la libre négociation des actions, RTD com. 1989, p. 187 - BEZARD Pierre, Connaissance de I'actionnaria
RJcom, nov. 1990, mspéc. La stabilité du pouvoir et du capital dans les sociétés par actions, p. 16 - MAZET Gérard, Les clauses
statutaires d’agrément, RJcom, nov. 1990spéc. La stabilité du pouvoir et du capital dans les sociétés par actions, p. 66 —
PEBEREAU Michel, La stabilité du capital et de I'actionnariat, RJcom, 1991, p. 333 - JADAUD Bernard, Qui décide de 'agrément a
la cession d’actions ?, JCP, 2001, éd. B4®, p. 1946 - GERARD Stéphanie, La décision d’agrément n’est pas discrétionnaire,
RJcom, 2002, p. 435 - CONSTANTIN Alexis, L'application des clauses d’agrément en cas de fusion ou scission : le poids des mots
le choc des principes, Bull. Joly Sociétés, 2003, p. 742 — MALECKI Catherine, Le remaniement du régime des clauses d'agrément pa
l'ordonnance n° 2004-604 du 24 juin 2004, Recueil Dalloz 2004, p. 2775

274 CHVIKA Eyal, Les clauses limitant la libre disposition des actions, thése, Paris Il, 1999 - POITRINAL Francois-Denis, La
révolution contractuelle du droit des sociétés. Dynamiques et paradoxes. Statuts/Pactes d'actionnaires, Revue Banque édition, Par
2003, p. 94

215 CACHIA M, Le déclin de I'anonymat dans les sociétés anonymes, in études offertes a Pierre Kayser, t. |, Presses Universitaires
d’Aix Marseille, Aix en Provence, 1979, p. 213 - PASCUAL Isabelle, La prise en considération de la personne physique dans le droit
des sociétés, RTD com, 1998, p. 273

278 5j une clause d'agrément est stipulée, l'agrément d'un actionnaire doit &tre pur et simple de sorte que les conditions posées
I'organe social habilité & autoriser la cession sont réputées non écrites : Cass. com. 17 janvier 2012, Sté Anaedo et a. ¢/ Sté Aste
RTD com. 2012, p. 141, note Paul LE CANNU-Bruno DONDERO ; Recueil Dalloz 2012, n°11, p. 719, note Alain LIENHARD ;
Bulletin Joly Sociétés 2012, p. 310, note Bruno DONDERO ; Revue Lamy Droit des Affaires, 2082, p. 10, note Irina
PARACHKEVOVA
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cédant se propose de négocier, & moins que celui-ci ne préfére abandonner $nlmajktuse d’agrément
doit s’Taccompagner d’un engagement de préemption afin que I'actionnaire ne soit pas prisonnier de son titre
Or cela risquerait de se produire si la société pouvait s’opposer au transfert des actions, sans pour auta
proposer elle-méme un nouvel acquéréur

Ainsi, lorsque la cession d'actions est soumise a agrément, I'actionnaire cédant doit adresser a lz
société une demande d’agrément indiquant le nom du cessionnaire, le nombre des actions dont la cession ¢
envisagée et le prix offéff. Les statuts déterminent I'organe social habilité & statuer sur la demande
d’agrémerft® et le plus souvent, compétence est donnée au conseil d’administration ou au conseil de
surveillance, plus rarement aux assemblées gériétalemgrément résulte de la décision favorable de
I'organe socidf? et si cette décision a été prise réguliérement et n'est pas entachée de fraude, elle es
souveraine et les minoritaires ne peuvent pas demander son annulation, méme si I'agrément est donné a
concurrerf®®. En cas de refus d’agrém&ftle « cédant » ne doit pas rester prisonnier de son titre. C’est
pourquoi le |égislateur a prévu que le conseil d’administration (ou le directoire) était tenu dans le délai de
trois mois a compter de la notification du refus, de faire acquérir les actions, soit par un actionnaire ou par ur

tiers, soit, avec le consentement du cédant, par la société en vue d’'une réduction du cagftal social

277 De point de vue du fond, ces clauses supposent que les titres sont nominatifs. Il s’agit d’'une nécessité technique car, si les titre
sont au porteur, la société n'aucun moyen de connaitre et « a fortiori » de contrdler les transferts

278 | a clause suppose une négociation de I'action, c’est-a-dire une convention qui en transmette la propriété comme une vente, un
donation ou un apport (Cass. com. 21 janvier 1970, Saupiquet- Cassegrain : JCP, 1970, I, 16541, note Bruno, OPPETIT). Elle ne pel
donc pas s’appliquer, sauf cas de fraude, lorsqu’une société actionnaire passe sous le contréle d’'un groupe concurrent. En effet, da
ce cas les actions ne changent pas de main puisque la société propriétaire des titres conserve sa personnalité morale (Cass. com
décembre 1994, Revue des sociétés, 1995, p. 298, note D. RANDOUX ; JCP, 1995, éd. E, Il, 705, note Yann PACLOT). Pai ailleurs.
on s’est demandé si la clause s’appliquait aux cessions entre actionnaires..... La Cour de cassation a en effet estimé que le m
« tiers » visait toute personne étrangére a la société (Cass. com 10 mars 1976, Revue des sociétés 1976, p. 332 ; D. 1977, p. 455, r
Jean- Claude BOUSQUET ; RTD com 1976, p. 533, note R. HOUIN - Cass. com. 24 février 1987, JCP, 1987, éd. N, Il, p. 189, note
D. RANDOUX - Contra R.M. Garde des Sceaux, J.O. déb. AN 16 octobre 1968, p. 3327, Revue des sociétés 1969, p. 413 ; R.M
ministre de 'Economie et des Finances, J.O. déb. AN 30 décembre 1972, p. 6467, Revue des sociétés, 1973, p. 388 et & ce propos v
OPPETIT Bruno, Les réponses ministérielles aux questions écrites des parlementaires et I'interprétation des lois, D. 1974, chronique
p. 107, spéc. n°11. Adde BARDOUL J, Les clauses d’agrément et les cessions d’actions entre actionnaires, D. 1973, chronique, 13’
La solution est de toute premiére importance quant a la finalité de la clause d’agrément : elle permet d’ interdire I'entrée dans la
société d’'une personne jugée indésirable ; elle ne permet pas de maintenir un équilibre entre groupes d’actionnaires a l'intérieur de |
société. (Sur l'intérét qu'il y aurait a autoriser les clauses d’agrément pour les cessions entre actionnaires, cf. Rapport Marini, p. 38)
Sur l'inapplicabilité de la clause aux cessions entre actionnaires voir aussi, Cass. com. 10 mars 1976, D. 1977, p. 455, note Jeal
Claude BOUSQUET

219 Art. L. 228-24, al. § du Code de commerce. Voir également COURET Alain/PERRIER Carine, Les effets d'une clause
d’agrément érigée en condition suspensive, Bull. Joly sociétés, 1999, p. 523 — Cass. com. 27 mars 1990, Bulletin Joly sociétés, 199
p. 442, obs Paul LE CANNU

280 JADAUD Bernard, Qui décide de I'agrément a la cession d’actions ? JCP, 2001, éd. E, n°49, p. 1946

21 Ces organes disposent de trois mois pour prendre parti. Toute cession effectuée en violation d’une clause d’agrément figurant dar
les statuts est nulle (art. L. 228-23 dernier alinéa du Code de commerce)

282 yn administrateur peut participer au vote sur I'agrément du cessionnaire de ses propres actions, aucune interdiction n’étant prévu
par la loi (Cass. com. 24 février 1975, Rev. sociétés, 1976, p. 92, obs Bruno OPPETIT)

28 38urla portée, I'efficacité, la procédure et les effets d’un refus d’agrément voir: Cass. com., 31 mai 2005, SA All Suites Hotel, Bull.
Joly Sociétés 2005, p. 1396, note Thibault MASSART - Cass. com. 15 déc. 2009, Le Boursicot ¢/ Parrain, RTD com. 2010, p. 140,
note Claude CHAMPAUD-Didier DANET - Cass. com. 10 juillet 2012 O®ération de patrimoine immobilier (OPIM) ¢fGaulet

13, Revue des sociétés 2012 p. 701, note Thibault MASSART - CA Patis, B, ' février 2002, Watteaux c/American Airlines

Inc et alii, RTD com, 2002, p. 318, note Claude CHAMPAUD/Didier DANET - CA Parfsgh4A. 2 février 2005, SAS IDI c/ Sté

CDR et autres, RTD com, 2005, p. 352, note Claude CHAMPAUD/Didier DANET

284 gur I'abus de droit de refus d’agréer dans une société civile de moyens, voir CA Paris, 23 avril 1998, Bull. Joly sociétés 1998, p.
959, note Jean — Jacques DAIGRE

25 Article L. 228-24, alinéa 2 du Code de commerce. Lorsque I'actionnaire cédant se voit opposer un refus d’agrément, il peut
toujours retirer son offre de cession. En effet, I'article L. 228-24 du Code de commerce n’a pas instauré de préemption au profit de Ie
société, mais il a mis a sa charge une obligation d’acquérir les actions de la personne qui veut quitter la société, des lors qu’elle
trouvé preneur (Cass. com. 10 mars 1976, Rev. sociétés 1976, p. 332, J. HEMARD - CA Paris 16 juin 1987, JCP, 1987, éd. E, 1987
16959, obs VIANDIER Alain & CAUSSAIN Jean — Jacques - Lyon 3 avril 1987, RTD com, 1988, p. 74, note Yves REINHARD -
R.M. J.O. déb. AN 4 février 1969, p. 267, Revue des sociétés 1969, p. 413). On doit assimiler au refus d'agrément, I'agrément
partiel, celui qui est donné pour une partie des actions et refusé pour l'autre. En effet, le cédant souhaite céder un bloc de titres
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En revanche, la finalité de la clause de préemption est tout autre. Elle permet a tous les actionnaires
ou a certains d’entre eux, d’acquérir par priorité les actions de la société mises en vente. La clause d
préemption peut donc étre le moyen pour les actionnaires d’augmenter leur participation dans la société. Ell
peut permettre également de maintenir I'équilibre entre groupes d’actionnaires lorsque I'un des membres di
groupe désire se retifét La loi étant muette aussi bien sur le domaine d’application des clauses de
préemption que sur la procédure applicable, et comme en pratique la clause de préemption aboutit aux mém
conséquences que dans le cas d’'un refus d’agrément, la tendance est a appliquer également le jeu des artic
L. 228-23 et 228-24 du Code de commerce. L’actionnaire cédant ne doit pas en effet rester prisonnier de so
titre et les garanties prévues par la loi en cas de refus d’agrément, doivent jouer aussi en matiére d

préemptiof®’

conférant par exemple une minorité de blocage. Cet ensemble ne peut pas étre dissocié contre sa volonté. Par ailleurs, le prix d’act
des actions en cas de refus d’agrément est un probléme délicat car I'on peut aisément imaginer que le cédant et le cessionnaire
mettent d’accord sur un prix apparemment tres élevé et essayent de I'imposer a la société. Pour couper court a cette fraude, le syster
classique dans le droit des sociétés, est le suivant : si les parties n’arrivent pas a se mettre d’accord sur le prix, celui-ci est détermir
par un expert désigné soit par elles, soit a défaut d’accord entre elles, par ordonnance du président du tribunal de commerce statuc
en la forme des référés et sans recours possible (JACOMET Th. L'expertise sur le prix de rachat en cas de refus d’agrément, JCI
1998, éd. E, p. 790 - Cass. com. 30 décembre 1988, JCP, 1989, Il, 21260, obs Alain VIANDIER — Cass. com. 9 avril 1991, Bulletin
civil, IV, n°139, p. 100 - Cass. com. 4 novembre 1987, JCP, 1988, Il, 21050, obs VIANDIER Alain). Toute clause contraire est
réputée non écrite (art. L. 228-24, al. 2 du Code de commerce, renvoyant a l'art. 1843-4 du Code civil). Dés lors que le cédant et I
cessionnaire s'en sont remis a I'estimation de I'expert, ils ont fait de la décision de I'expert leur loi, de sorte que I'accord sur la chose
et le prix étant réalisé, la vente est parfaite et les parties ne peuvent plus retirer leurs offres (Cour de cassation com. 13 octobre 199
DALLOZ 1993, 578, obs RANDOUX D ; Revue de droit bancaire et de la bourse, 1993, p. 46, note GERMAIN Michel & FRISON-
ROCHE Marie-Anne ; Revue de jurisprudence commerciale, 1993, p. 113, note STORCK Jean — Patrice ; JCP — La semaine
juridique, éd. E, 1993, |, 218, n°13, obs. VIANDIER Alain & CAUSSAIN [solution donnée pour des parts de SARL mais
transposable]). Voir également, MERLE Philippe, Refus d’agrément et droit de repentir dans les SARL, RJDA, 1993, p. 3- LE
NABASQUE Hervé, La force obligatoire du rapport d’expertise dans la procédure d’agrément, Dr. sociétés, déc. 1992, p. 1)

286 CHARTIER Yves, Les clauses de préférence et de préemption en cas de cession a des tiers, RJcom, Rispét99@, stabilité

du pouvoir et du capital dans les sociétés par actions p. 77 - REINHARD Yves, Les clauses de préférence et de préemption en cas |
cession entre actionnaires, RJcom, nov. 199Gspéc. La stabilité du pouvoir et du capital dans les sociétés par actions, p. 88 -
CHERCHOULY-SICARD Francoise, Les pactes de préemption, RJcom, 1990, p. 49 - BERTREL Jean-Pierre, Clauses de préemptior
dans les cessions entre actionnaires, B.R.D.A, 1991, n°6, p. 2 - JEANTIN Michel, Les clauses de préemption statutaires entre le
actionnaires, JCP — La semaine juridique, éd. E, 1991, |, 49 - BOUERE Jean-Pierre, Quelques remarques sur les clauses
préemption statutaires réservées a une catégorie déterminée d’actionnaires, Bulletin Joly sociétés, 1992, p. 376 — DESIDERI Jea
Pierre, La préférence dans les relations contractuelles (préf. MESTRE Jacques), Presses Universitaires d’ Aix —Marseille, Aix en
Provence, 1997, spéc. n° 129 s. - FAUCHON Anne, A I'impossibilité on est tenu ! sur I'objet relativement impossible (a propos d'un
pacte de préemption portant sur des titres), D. Affaires, 1993, p. 397 - PAULIN Christophe, Promesse et préférence, RTD com.
1998, p. 511 - GUYON Yves, Traité des contrats. Les sociétés. Aménagements statutaires et conventions entre associés, L.G.D.J.
édition, Paris, 2002, p. 184 s. et p. 333 s. - POITRINAL Francois-Denis, La révolution contractuelle du droit des sociétés.
Dynamiques et paradoxes. Statuts/Pactes d’actionnaires, Revue Banque édition, Paris, 2003, p. 60 - SALGADO Maria-Beatriz, Le
régime des clauses de préemption dans les pactes d’actionnaires des sociétés anonymes, Dr. sociétés, mars 2003, p. 5 - GAUDEM
Antoine, La portée des pactes de préférence ou de préemption sur des titres de société, Rev. sociétés 2011, p. 139 - Sur la portée
efficacité, la procédure et les effets de la violation d’'un pacte de préemption voir: Cass. com. 9 avril 2002, epx Durand c/Boura et a.
JCP, 2003, éd. G.[h7, p. 733, note Jean-Marie TENGANG - Cass. com. ch. mixte 26 mai 2006, Daurice Pater, épouse Pére ¢/ M.
Jean Solari, RTD civ. 2006, p. 550, note Jacques MESTRE- Bertrand FAGES ; Rev. sociétés 2007, p. 808, note Jean-Francoi
BARBIERI - Cass. com. 3 octobre 2006, SA ITM ¢/ Epoux X. et autres, D. 2088,m 379, note Jean-Claude HALLOUIN/Eddy
LAMAZEROLLES ; Bull. Joly Sociétés 2007, p. 250, note Paul LE CANNU - Cass. com. 17 mars 2009, Bull. Joly Sociétés 2009,
p. 847, note Bernard SAINTOURENS - Cass. com. 15 sept. 2009, RTD com. 2010, p. 159, note Bruno DONDERO/Paul LE
CANNU - Cass. com. 8 décembre 2009, Sté Atac c/ Sté systéme U centrale régionale est, Rev. sociétés 2010, p. 158, note Jea
Francois BARBIERI — Cass. com. 26 févr. 2013, M. Bricolage ¢/ Sté Bricorama et a. Gazette du Palais, 29 juin 2013 n° 180, p. 17,
note Nicolas BARGUE - CA Lyon 15 novembre 1990, Société continentale d’entreprise c/Baizeau et autres, RTD com 1991, p. 228,
note Yves REINHARD - CA Paris,°8h. A, 4 décembre 2007, SA Mongoual et a. ¢/ SAS Montaigne Jean Goujon et a., Rev.
sociétés 2008, p. 330, note Didier PORACCHIA - CA Paris p. 5, ch. 8, 10 mai 2011, EURL OTB, Bull. Joly Sociétés, 2011, p. 702,
note Thibault MASSART - T. com. Pari§€ th. B, 25 juin 2007, Bulletin Joly Sociétés 2007, p. 1203, note Francois-Xavier LUCAS

28" MERLE Philippe, Droit commercial. Sociétés commerciales, Précis Dall6Zdlifon, 2013, p. 395, §325. Par ailleurs, il n’est

pas rare que dans un pacte de famille (v. CA Angers 20 septembre 1988, Cointreau, Bull. Joly sociétés, 1988, p. 850 ; Rev. sociéte
1989, p. 288, note Yves GUYON) soit prévu un accord de préemption. Chaque actionnaire d’une branche familiale ou d’'un groupe
s’engage a proposer ses actions a I'un des cocontractants avant de les céder a un tiers : voir SALGADO Maria-Beatriz, Le régime de
clauses de préemption dans les pactes d’actionnaires des sociétés anonymes, Dr. sociétés, mars 2003, p. 5 - LE BRAS William, L
validité des clauses de préemption dans les conventions extra - statutaires, Bull. Joly sociétés, 1986, p. 665. Sur les limites du pacte
présence d’une clause d’agrément : Cass. com. 26 avril 1994, Bulletin Joly sociétés 1994, p. 813, obs. LE CANNU Paul
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Il va de soi bien sir que les articles de statut qui prévoient des clauses d’agrément ou un droit de
préemption ne peuvent empécher un actionnaire de vendre sa participation. La vente est toujours possib
mais on doit noter que I'existence de ces clauses complique suffisamment la cession des actions disposa
d'une liquidité déja trés faible. Ainsi, les actionnaires minoritaires d’'une société familiale se trouvent
confrontés a un capitalisme familial, trés solidaire en principe, qui, bien qu'’il ait besoin des apporteurs des
capitaux extérieurs a la famille pour assurer sa croissance, peut, comme on |'analysera, devenir un moye
d’exclure cette partie de I'actionnariat minoritaire de tout droit de contrdle sur la société qu’elle posséde ! En
raison de cette forte concentration de I'actionnariat familial, la régle de la majorité joue, comme on le verra,
en effet systématiquement et de maniere plus rigoureuse contre les actionnaires minoritaires.

Chaque actionnaire, minoritaire ou majoritaire, dispose du droit d&&ptair défendre son opinion.

Le droit de vote, on le sait, est 'un des droits individuels les plus importants de I'acti&fingise lui

28 | o droit des sociétés attache beaucoup d'importance & tout ce qui concerne le droit de vote, car elle y voit & juste titre la
prérogative essentielle de I'actionnaire. Il s'agit d’'un droit et non d’une obligation. Un actionnaire peut par conséquent ne pas exercel
son droit de vote. Le principe est que, a valeur nominale égale, chaque action donne un droit de vote égal. Selon I'article L. 225-12:
du Code de commerce, le droit de vote attaché aux actions est proportionnel a la quotité de capital représentée et chaque action dor
droit & une voix au moins. Le principe est d’ordre public. Par conséquent, les clauses contraires des statuts sont réputées non écrites
les résolutions votées en en tenant compte sont nulles. Cependant la loi a prévu quelques dérogations, qui doivent s’interpréte
restrictivement ; a) Le droit de vote peut étre supprimé a un caractére normal et en principe définitif. En effet, les sociétés anonyme:
peuvent émettre des actions sans droit de vote (art. L. 225-125 du Code de commerce). Voir JAUFFRET- SPINOSI Camille, Les
actions a dividende prioritaire sans droit de vote, Rev. sociétés, 1979, p. 25 - DI VITTORIO Jacques, Les actions a dividende
prioritaire sans droit de vote et les préts participatifs, Bull. Joly sociétés, 1978, p. 421). Parfois la suppression du droit de vote a ur
caractére temporaire et accidentel. Tant6t I'actionnaire est privé de son droit de vote en raison d’un conflit d’'intérét qui I'oppose a la
société parce que dans ce cas son vote ne serait pas conciliable avec la sincérité de la délibération. Cette exclusion ne résulte pas d
principe général mais elle doit se fonder sur une disposition |égislative expresse. Tantét I'actionnaire est privé de son droit de vote «
titre de sanction s’il n’a pas exécuté toutes ses obligations. Cette sanction ne peut étre prévue que par la loi et non par les statuts et €
se rencontre notamment en cas d’actions non libérées des versements exigibles et de violation de la réglementation sur les déclaratic
de franchissements de seuils de participations (art. 125-126 Il du Code de commerce). Parfois enfin le nombre de voix est augment
de telle maniére qu’'une action donne plus de voix qu’une autre action de méme valeur nominale. On parle alors d’actions a vote
plural. Celles-ci ont été critiquées car, distribuées aux fondateurs et aux administrateurs, elles les garantissent contre un renverseme
de majorité tout en limitant le nombre de titres dont ils doivent étre propriétaires. Elles seraient contraires au principe de I'égalité entre
les actionnaires (STORCK Michel/DE RAVEL D’ESCLAPON Thibault, Faut-il supprimer les actions a droit de vote double en droit
francais ?, Bull. Joly Sociétés, 2009, p. 92). Toutefois, elles peuvent constituer une prime donnée aux actionnaires fidéles et retarde
ou compliquer une prise de contrdle inamicale. Bien que prohibées en principe, elles sont exceptionnellement autorisées notammel
par l'article L. 225-123 du Code de commerce. Sur la restriction des limitations des droits de vote voir MARINI Philippe, La
modernisation du droit des sociétés, Rapport au Premier Ministre, Le documentation frangaise (Collection des rapports officiels),
Paris, 1996, p. 90. Sur la notion d’ « empty voting » (le vote vide), c'est-a-dire le vote émis en assemblée générale par un actionnair
qui ne court pas le risque économique lié a ses actions, voir SCHMIDT Dominique, Empty voting, Bull. Joly Bourse, janvier 2012,
p. 42

289 Sur le droit de vote de I'actionnaire voir notamment: MERLE Philippe, Droit commercial. Sociétés commerciales, Précis Dalloz,
16° édition, 2013, p. 372, 8306 - LE CANNU Paul/DONDERO Bruno, Droit des sociétés, 4e édition, Montchrestien, Paris 2012, p.
92, 8150 s.- LEDOUX Patrick, Le droit de vote des actionnaires (préf. MERLE Philippe), LGDJ, Paris 2002 - EL SHAZALI EL
SHAIKH Yahya, Le droit de vote dans les assemblées d’actionnaires, these, Nancy I, 1992 - HAUPTMANN Jean-Marc, Le droit de
vote de I'actionnaire en droit francais et en droit allemand, édition LILLE Ill, ANRT, 1987 — Voir aussi, CORDONNIER Paul,
L’actionnaire peut-il céder son droit de vote ? Journal des Sociétés 1927, p. 5 - BUTTET Emile, Vote par correspondance, Bull. Joly
sociétés, 1987, p. 761 - ARMAND —PREVOST Michel, Le pouvoir de vote, RJddspéo. du nov. 1990, « La stabilité du pouvoir

et du capital dans les sociétés par actions », p. 147 - COURET Alain, Le plafonnement du droit de vote dans les sociétés anonyme
Dr. patrimoine, févr. 1993, p. 50 - DAIGRE Jean-Jacques, Le droit de vote est-il encore un attribut essentiel de I'associé ?, JCP, 199¢
éd. E, 1, 575 - LE ROY H, De l'intérét du droit de vote pour les gestionnaires de fonds, in La Gestion pour compte de tiers, Banque et
Stratégie, 1996, @33, p. 32 - DAVIS Stephen-LANNOO Karel, Sharehorder voting in Europe, in Corporate Governance. Le
perspectives internationales (sous la direction d’Alice Pezard et Jean-Marie Thiveaud), Montchrestien-AEF 1997, collection Finance
et Société, p. 139 - VALUET Jean-Paul, Droit de vote en assemblée générale : régime actuel et perspectives d'évolution, Dr.
Patrimoine, 1997, B4, p. 28 — HOVASSE Henri, Coup d’arrét a la « désacralisation » du droit de vote ? Droit des sociétés, mai
1999, p. 3 - CASTAGNE Suzel, « Vote» en faveur du droit de vote, Dr. sociétés, 2000, n° 10, chron. 21, p. 6 - GERMAIN Michel,
Le droit de vote, Petites Affiches 4 mai 200089 p. 8 - KADDOUCH Renée, Le droit de vote de l'associé, thése soutenue a
I'Université Paul Cézanne d’ Aix-Marseille, a 2001 (sous la direction de Jacques Mestre) — Sur le vote par procuration voir GUYON
Yves, Traité des contrats. Les sociétés. Aménagements statutaires et conventions entre associés (sous la direction de Jacques Ghes
L.G.D.J. 5 édition, Paris, 2002, p. 157 - KADDOUCH Renée, L’obligation de vote du gérant dOPCVM dans la loi de sécurité
financiére, D. 2004,@1, p. 796 - BRIATTE Alain-Xavier, Exercice du droit de vote, activisme en assemblée générale, et cession
temporaire des titres, Pet. Aff. 4 ao(t 2006, n° 155, p. 4 - CUZACQ Nicolas, Le vote des gestionnaires d'OPCVM, Revue des société:
2006, p. 491 - BARRIERE Francois, La dissociation du droit de vote et de la qualité d'actionnaire, confirmation d'une révolution
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permet de participer aux décisions collectied a doctrine I'a longtemps considéré comme « I'une des
vaches sacrées du droit des sociétés Ge droit®* s’exerce en principe dans l'intérét de son titulaire qui ne
doit toutefois pas en abu$€r Mais I'opinion du plus grand nombre n’est pas nécessairement la méifleure

Les décisions de I'actionnaire sont celles par lesquelles un actionnaire impose son point de vue &%a société

juridique par la voie réglementaire : les record dates, Bull. Joly Sociétés 2007, p. 279 - TOUCH Miriasi, Le contrdle des droits de
vote dans les sociétés cotées, Rev. dr. bancaire et financier, juill. 2007, étude 13 - MOUBSIT Hassna, Réflexion sur le projet
d’'ordonnance portant transposition de la directive relative au droit de vote des actionnaires, Pet. Aff. 29 juill. 2010 n° 150, p. 10 -
STORCK Michel, L'AMF rappelle son attachement au vote de tous les actionnaires et publie une recommandation relative aux
agences de conseil en vote [AMF, recommandation n° 2011-06,18 mars 2011 sur les agences de conseil en vote], Rev. Dr. bancaire
financier, 2011, n° 3, p. 115

290 comme I'affirmé la Cour de cassation dans I'affaire du Chateau d’Yquem (Cass. com. 9 février 1999 SCA du Chateau d'Yquem c/
M™ de Chizelle et autres, Rev. sociétés 1999, p. 81, note Paul LE CANNU ; RTD com, 1999, p. 902, note Yves REINHARD ; D.
Aff. 1999, 155, p. 563, note Martine BOIZARD ; JCP,1999, éd. E, p. 724, obs. Yves GUYON; Bull. Joly sociétés 1999, p. 566, obs.
Jean-Jacques DAIGRE), au visa de I'article 1844 du Code civil, « tout associé a le droit de participer aux décisions collectives et de
voter et les statuts ne peuvent déroger a ces dispositions. Voir aussi, Cass. civ. 7 avril 1932, Kopr c/ Sté de filature et de tissage ¢
Ligugé, Revue des sociétés, 2000, p. 9 - Cass. com. 23 octobre 2007 D. ¢/ Consorts X. et SAS Arts et entreprises, Bulletin Joh
Sociétés, 2008, p. 101, note Dominique SCHMIDT : Si les statuts d'une société par actions simplifiée peuvent, dans les condition:
qu'ils déterminent, prévoir qu'un associé peut étre tenu de céder ses actions, ils ne peuvent pas, lorsqu'ils subordonnent cette mesur
une décision collective des associés, priver I'associé dont I'exclusion est proposée de son droit de participer a cette décision et de vo
sur la proposition. Voir également, KADDOUCH Renée, L'irréductible droit de vote de I'associé, JCP, 2008, éd. E. n° 17, 1549

291 \/JANDIER Alain, Observations sur les conventions de vote, JCP — La semaine juridique, 1986, éd. E, 15405. - La désacralisation
du droit de vote (Henri HOVASSE, Coup d’arrét a la « désacralisation » du droit de vote ?, article précité) est un phénomene reconnt
qui prend des formes variées comme par exemple 'absentéisme des actionnaires aux assemblées générales et la création de titres ¢
droit de vote. Ce phénoméne n’est pas contestable. Mais un droit peut étre important sans toutefois étre sacré. Ainsi, le droit d
propriété a été considéré dans le passé comme un droit sacré (Art. 17 de la Déclaration des Droits de I'Homme et du Citoyen du 2
ao(t 1789) mais a perdu ce caractére en raison de nombreuses limitations.

292 'importance du droit de vote de I'actionnaire découlerait de la place occupée par ce droit dans un Etat démocratique. De la mém:
maniére qu’'un citoyen élit un dirigeant politique, I'actionnaire avec son droit de vote participe a la détermination de ceux qui
dirigeront la société. Cependant, le rattachement du droit de vote de I'actionnaire au droit public est critiquable car ce n'est pas lz
personne de I'actionnaire qui détermine son droit de vote mais uniquement le montant de son apport. En effet, le droit de vote dans |
démocratie est exclusivement basé sur la personne du citoyen. Chaque électeur ne dispose que d’'une voix. Au contraire, la base
droit de vote de I'actionnaire n’est nullement la personne de I'actionnaire mais en principe I'importance de sa participation financiére
dans la société anonyme. Le nombre de voix de I'actionnaire n’est pas limité a une seule voix mais est en général proportionnel a sc
apport. Par ailleurs, ce rattachement ne peut étre admis car la société anonyme ne fonctionne pas comme une démocrat
(DANGLEHANT Catherine, Le nouveau statut des minoritaires dans les sociétés anonymes cotées : I'application du principe de
I'équité, Rev. sociétés 1996, p. 237 - BORNET Jean-Pierre, Le «pouvoir des sans pouvoirs» ou comment s’organise le pouvoir de:
minoritaires, Petites affiches, 17 mars 1995, n° 33, p. 18). La grande illusion des actionnaires (RIPERT Georges, Aspects juridique:
du capitalisme moderne, L.G.D.J"2édition, 1951, op. cit. p. 90) sur le caractére démocratique de la société anonyme s’est dissipée
(RIPERT Georges, Aspects juridiques du capitalisme moderne, ouvrage précité, op. cit. p. 107). Aujourd’hui les actionnaires n’ont
plus aucune illusion sur I'étendue du réle qu’ils peuvent jouer dans la société pour contréler la gestion des dirigeants notamment el
exercant leur droit de vote.

2% gelon le Professeur Jacques MESTRE: « il est clair ...que la doctrine téléologique de Josserand demeure encore de nos jours
référence, et que I'abus de droit consiste donc aussi, de fagon générale, dans un détournement de la finalité social du droit considé
En d’'autres termes, lorsque — comme c’est trés habituellement le cas, réserve faite des rares droits discrétionnaires — le titulaire c
droit a été investi de celui — ci pour I'exercer dans un certain but, il en abuse deés lors qu'il 'exerce a d’autres fins. Tel est le cas poul
I'abus du droit de vote, exercé contrairement a I'intérét social » : L’abus de droit dans la vie des affaires : propos introductifs, Droit et
Patrimoine, 2000, n° 83, p. 38, spéc. p. 39

2% La qualité comme le droit sont attachés & la propriété de l'action. Du moins est-ce & ce qu'enseigne la théorie classique. Ell

professe, également, que dans la société anonyme le pouvoir vient d'en bas, et s'exprime lors de la réunion des assemblées. Cha
des participants y indique, par son vote, la marche qui lui parait devoir étre suivie, et la majorité des voix I'emportent. Limpide et
d'une légitimité inébranlable, la structure pyramidale de la société anonyme parait inattaquable! » : LEDOUX Patrick, Le droit de vote
des actionnaires, ouvrage précité, p. 3

2% René David va se faire le champion de la théorie du caractére social du droit de vote (DAVID René, Le caractére social du droit de
vote, Journal des sociétés, 1929, p. 401) : « le droit de vote ne doit et ne peut servir qu’'a exposer I'opinion du votant sur ce qu'il croi
étre la meilleure détermination a prendre dans un intérét donné...I'intérét dans lequel est accordé le vote n’'est jamais l'intérét
personnel exclusif du votant » (ibid, p. 403). A la suite de René David, de nombreux auteurs se sont ralliés a la thése du caracter
fonctionnel du droit de vote (V. notamment MASQUELIER Frédéric, Le vote en droit privé, thése soutenue a I'Université de Nice, en
1999, sous la direction du Professeur Dominique Vidal — GAILLARD Emile, Le pouvoir en droit privé, (préface de Gérard CORNU),
Economica, Paris, 1985 p. 32, n° 35 - SCHMIDT Dominique, Les droits de la minorité dans la société anonyme, (préface de Jean
Marc BISCHOFF), éd. Sirey, 1970, p. 39, n° 56 - ROUJOU de BOUBEE Gabriel, Essai sur I'acte juridique collectif, (préface de
Gabriel Marty), L.G.D.J. Paris, 1961, p. 146 — LETELLIER Francoise, Le droit de vote de I'actionnaire, éd. Domat —Montchrestien,
Paris, 1942, p. 209 — CHARGE Jean, La nature du droit de vote de I'actionnaire, Imprimerie de G. Basile, Poitiers, 1937, p. 159 —
PIROVANO Antoine, La fonction sociale des droits : réflexions sur le destin des théories de Josserand, D. 1972, chron. p. 67).
Monsieur le Professeur Dominique SCHMIDT expose — t- il que I'actionnaire ne tire aucun profit direct et immédiat de I'exercice de
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Ainsi, alors qu’'un minoritaire, s’il dispose d’une participation suffisamment élevée, peut empécher I'adoption
d’'une résolution modifiant les statuts, disposant d'un bloc de contrble, un majoritaire peut donner ses
instructions a la direction générale de la sotiétée conflit d'intéréts prend naissance lorsque de tels
pouvoirs sont exercés dans le dessein de favoriser un intérét personnel opposé a l'intérét commun de
actionnaires. L’exercice abusif de ces pouvoirs se traduit par des comportements différenciés selon la positio
de lintéressé dans la société : car le minoritaire ne peut que s'opfoskrs que le majoritaire peut
imposef®,

Par hypothese, un actionnaire agissant seul ou de concert détient un nombre de voix suffisant pou
déterminer les décisions prises en assemblées générales ; il contrle la société. Cette situation lui donne
pouvoir, indirect mais certain, de disposer des biens sociaux. Ce pouvoir est indirect puisque l'actionnaire
majoritaire I'exerce par l'intermédiaire des organes sociaux compétents, conseil d’administration et direction
générale. Ce pouvoir est également certain puisque ces organes, hommes et révoqués par la volonté de
actionnaire exprimée en assemblée générale, occupent leurs fonctions tant qu’ils suivent les instructions de ¢
dernier.

On constate ainsi que la loi de la majorité céde la place au contrdle. Dans une vision idéale du
gouvernement majoritaire, la volonté sociale est I'expression d'un débat contradictoire en assemblée
sanctionné par un voté& la majorité est alors « fluide et instabf»variant selon les résolutions. Mais

lorsqu’un actionnaire, agissant seul ou de cofféedétient la majorité des voix en assemblées, la loi de la

son droit de vote ; sa fonction en fait donc un droit social. Sa finalité également puisque la jurisprudence continue a sanctionner le:
abus de la majorité qui utilise son droit contrairement a I'intérét social (thése préc. n° 56, p. 39).

2% | a minorité a le droit de s’opposer & la majorité. Tantot cette opposition ne produit aucun effet parce qu’elle n'empéche pas la
formation d’une majorité capable de décider. Tantét elle bloque la prise de décision. Il en va ainsi dans deux situations : d’'une part
lorsque l'actionnariat se répartit en deux groupes rivaux et égaux (Sur I'abus d’égalité, voir LE CANNU Paul, L'absence de majorité,
RJcom, nov. 1991, n° spéc. La loi de la majorité, p. 102). D’autre part, lorsqu’une délibération requiert le rassemblement de voix en
nombre supérieur a la majorité simple des voix présentes et représentées. La loi prescrit une exigence de majorité renforcée dans |
assemblées générales extraordinaires et spéciales. Dans ces cas, celui qui détient un nombre de voix le plagant soit a égalité avec
actionnaire rival, soit entre les seuils de la majorité simple ou de la majorité qualifiée, a le pouvoir de bloquer la prise de décision. On
parle alors d’'une minorité de blocage. Et il s’agit bien d’un pouvoir, comme le démontre dans sa thése Alexis CONSTANTIN (Les
rapports de pouvoir entre actionnaires dans les sociétés anonymes, thése, Paris I, 1998, p. 426). Un tel blocage n’a rien d'illégitime €
soi. Aucune obligation ne pése sur un actionnaire de renoncer a sa liberté de vote et de s’agréger a un groupe qui propose ul
résolution qui lui déplait. Cette opposition devient fautive si elle procéde de la volonté de défendre non point un intérét d’actionnaire
mais un intérét opposé lié a une autre qualité. On parle alors de « I'abus de minorité ». Ce blocage engendré par un conflit d’intérét
viole I'intérét commun des actionnaires.

2970n distinguera I'opposition du minoritaire & une décision collective, attitude relevant du conflit s'intéréts, de I'abus du droit d’agir
en justice, qui reléve du droit commun de la responsabilité civile — Sur I'abus par les minoritaires du droit d'agir en justice, voir
COURET Alain, Le harcélement des majoritaires, Bull. Joly sociétés, 1996, p. 112 - Cass. com. 20 oct. 1998, Bull. Joly sociétés,
1999, p. 66, note LE CANNU Paul

2% SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 380

29 RUELLAN Caroline, La loi de la majorité dans les sociétés commerciales, thése Paris Il, 1997, p. 196 : « Le principe d'une
contradiction éclairée fondée sur I'effectivité du principe d’affectio societatis constitue le moyen privilégié de concilier ou réconcilier
efficacité et légitimité » de la loi de la majorité

800 b|pIER Paul, Droit commercial, Le marché financier, Les groupes de sociétés, tome IIl, éd. PUF, Paris 1993, p. 322

301 | a notion d’action de concert a été introduite en droit francais par la loi du 2 aoGt 1989 pour assurer une meilleure transparence di
marché et une plus grande égalité des investisseurs, notamment face aux acquisitions concertées par ramassage en bourse. Voir st
question, COURET Alain —~MARTIN Didier-FAUGEROLAS Laurent, Sécurité et Transparence du Marché Financier. Nouveau statut
de la COB. Réforme des OPA-OPE, Bull. Joly Sociétéspéc. 11bis, nov. 1989, p. 215 - LE CANNU Paul, L’action de concert,

Rev. sociétés, 1991, p. 675 - SCHMIDT Dominique-BAJ Claude, Réflexions sur la notion d’action de concert, Rev. dr. bancaire et de
la bourse, 1991,25, p. 86 — des mémes auteurs, Réflexions sur les effets de I'action de concert, Rev. dr. bancaire et de la bourse
1991, 127, p. 182 - des mémes auteurs, Récentes évolutions de I'action de concert, Rev. dr. bancaire et de la bouif88, 992, n

184 - des mémes auteurs, Conséquences de la fin d’'une action de concert, Rev. dr. bancaire et de la boug, 1.923,-n
DAIGRE Jean-Jacques, L'action de concert. Actualité récente, Rev. dr. bancaire et de la boursgl6,92208 — du méme auteur,

De I'action de concert aprés la decision du CMF du 13 novembre 1998, JCP, 1999, [étR2,G, i22 - DAIGRE Jean-Jacques-
BASDEVANT Francois-BOMPOINT Dominique, Les pactes d’actionnaires dans les sociétés cotées : Contenu. Action de concert.
Exécution, Actes Pratiques & Ingénierie sociétaire, n° 64, juill.-aolt 2002 - GUYON Yves, Traité des contrats. Les sociétés.
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majorité n'a d’autre objet que de lui conférer la Iégitimité du pouvoir de décider. L'état fluide et instable
devient solide et stable. La loi de la majorité disparait, elle donne naissance a la loi du majoritaire. Le controle
est la loi du majoritairé?

Le contréle d’'une société exprime le pouvoir de déterminer la politique sociale ainsi que de décider
de I'exploitation et de la cession des attifsLa loi évoque tantét le « contrlé® tantét par synonymie
« l'influence dominante®°. En revanche l'influence simpfé ou « notable ¥’ n’est pas le contrdle. Ainsi

I'actionnaire de référence est celui dont I'avis compte mais ne s'impose pas ; I'actionnaire opérateur est celu

Aménagements statutaires et conventions entre associés, L.Gdlilioh, Paris, 2002, p. 345 - SCHMIDT Dominique, Contréle et

action de concert : évolutions, JCP, 2002, éd.[E, A2 - PELTIER Frédéric, Le nceud gordien de I'action de concert : I'élément
intentionnel, Rev. dr. bancaire et financier, 20035,mp. 323 - du méme auteur, Proxy fight et action de concert, Rev. dr. bancaire et
financier, 2005, 04, p. 87 - BAJ Claude, Action de concert et dépét d'une offre publique obligatoire : réflexions a la lumiére de
I'affaire Gecina, Rev. dr. bancaire et financier, 2008, n° 5, dossier 28 - du méme auteur, Action de concert et dépot obligatoire d'une
offre publique d'achat : deux réflexions a la lumiére de l'affaire Eiffage, Rev. dr. bancaire et financier, mai 2008, n° 3, étude 9 -
BIARD Jean-Francois, Action de concert et non-conformité d'une offre publique, Rev. dr. bancaire et financier, 2008, n° 5, dossier 29
- CARREAU Dominique-LETREGUILLY Hervé, L'affaire « Sacyr/Eiffage » devant les tribunaux : beaucoup de questions et peu de
réponses, D. 2008, n°41, p. 2882 - SCHMIDT Dominique, Précisions sur I'action de concert, D. 2009 p. 2836 - GOYET Charles,
Action de concert. Encore un effort pour étre européen... D. 2011, n°8, p. 536 - ZABALA Bruno, Action de concert et transparence
pré-assemblées générales : les nouveaux équilibres actionnariaux sous I'ceil du Iégislateur et de la Cour de cassation, Revue Lar
Droit des Affaires, 2011,[160, p. 110 - L'article 48 de la loi du 22 octobre 2010 (Loi n°® 2010-1249) de régulation bancaire et
financiere élargit la définition de I'action de concert. Ainsi, aux termes de ce dernier, sont considérées comme agissant de concert
les personnes qui ont conclu un accord en vue d'acquérir, de céder ou d'exercer des droits de vote, pour mettre en ceuvre une politic
commune vis-a-vis de la société ou pour obtenir le contrdle de cette société ». Cette disposition modifie l'article L. 233-10-1 du Code
de commerce : LE NABASQUE Hervé, Commentaire des principales dispositions de la loi de régulation bancaire et financiere du 22
octobre 2010 intéressant le droit des sociétés et le droit financier, Rev. sociétés 2010, p. 547 - STORCK Michel/LASSERRE
CAPDEVILLE Jérome, Panorama général de la loi de régulation bancaire et financiere, Petites affiches, 16 déc. 2010, n° 250, p. 3
STORCK Michel/RONTCHEVSKY Nicolas Une tentative de réponse francaise a la crise financiére: commentaire de la loi de
régulation bancaire et financiére du 22 octobre 2010, RTD com. 2011, p. 138 - MULLER Anne-Catherine, Offres publiques et
action de concert, Revue de Droit bancaire et financier, 2011, n° 2, dossier 11 - RONTCHEVSKY Nicolas, Une nouvelle définition de
I'action de concert, Revue Lamy Droit des Affaires, 2011, n° 56, p. 10 - GRUNER Etienne, Derniéres évolutions de I'architecture du
systeme de supervision financier francgais et des missions de I'Autorité de contrble prudentiel (loi de régulation bancaire et financiére),
Revue Lamy Droit des Affaires, 2011156, p. 37

302 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 413

S035CHMIDT Dominique, Les définitions du contrble d’'une société, RJcom, oct. 1998, n° spéc. La prise de contrdle d'une société p.
9 - Sur I'ensemble de la question, voir CHAMPAUD Claude, Le pouvoir de concentration de la société par actions, Sirey, Paris,
1962, p. 150 - GERMAIN Michel, Sociétés dominantes et sociétés dominées en droit francais et en droit allemand, thése, Nancy II,
1974, p. 128 s. - NECTOUX Philippe, Les prises de contrle dans les sociétés commerciales, thése, Toulouse |, 1974 - CONTIN
Raphaél, Le contréle de la gestion des sociétés anonymes, Librairies Techniques, Paris, 1975, p. 18 - HUSSON Bruno, Evaluation d
prix du contrble des entreprises — analyse empirique sur un échantillon d’'offres publiques d’achat en France (1970-1979), these, Par
IX-Dauphine, 1982, p. 18 - BLIN-FRANCHOMME Marie —Pierre, Essai sur la notion de contrble en droit des affaires : droit interne-
droit communautaire , thése Toulouse |, 1998 - HUSSON Bruno, Evaluation du prix du contrdle des entreprises — analyse empirique
sur un échantillon d'offres publiques d'achat en France (1970-1979), thése, Paris IX-Dauphine, 1982, p. 18 — Voir également,
PAILLUSSEAU Jean — CONTIN Raphaél, La cession de contrdle d’'une société (a propos d'un important arrét de la Cour d’appel de
Rennes), JCP, 1969, éd. G, |, 2287 - PAILLUSSEAU Jean, La cession de contrble, JCP, 1986, éd. G. |, 3224 - STORCK Michel,
Définition légale du contréle d'une société en droit francais, Rev. sociétés, 1986, p. 385 - PAILLUSSEAU Jean, La cession de
contréle et la situation financiere de la société cédée (de la nature juridique du contréle et de la cession de contréle), JCP, 1992, éd.
[J 3578 - BAJ Claude, Les modes de prises de contrble, RJCom, nov. IB@fcnlLa prise de contrble d’'une société, p. 35 -
SCHMIDT Dominique, Les définitions du contrdle d’'une société, RJCom, nov. 188B¢éa. La prise de contr6le d’une société, p. 9

- PLANTAMP Didier, Le critere de la cession de controle. Essai de synthese jurisprudentielle, RTD com. 1999 p. 819 - SCHMIDT
Dominique, Controle et action de concert : évolutions, JCP, 2002, é®,Eomm. 72 - PAILLUSEAU Jean, La notion de groupe

des sociétés et d’entreprises en droit des activités économiques (suite et fin), D.CBBBR3;hmon. p. 2418 - LECOURT Benoit,
Proportionnalité entre capital et contréle dans les sociétés cotées, Rev. sociétés 2007, p. 642 - OHL Daniel, Le contr6le dans tous s
états : I'auto-contrdle, le contrble conjoint et le contrdle unitaire, D. 2081, p. 2038

304 Articles L. 233-3 et L. 233-16 du Code de commerce. L'article 33-1 de la loi Breton du 26 juillet 20052005r842) a ajouté

un 4° a l'article L. 233-3-1, dans le cadre de la révision des regles relatives aux franchissements de seuils. Une société est considér
comme en contrblant une autre « lorsqu'elle est associée ou actionnaire de cette société et dispose du pouvoir de nhommer ou
révoquer la majorité des membres des organes d'administration, de direction ou de surveillance de cette société. » D'emblée, ce crité
parait heureusement réaliste. C'est en effet une question cruciale que celle de savoir qui nomme les dirigeants : LE CANNU Paul
Nouvel élément dans la définition du contréle par l'article L. 233-3 du code de commerce (art. 3812005-842, 26 juillet 2005

pour la confiance et la modernisation de I'économie, art. L. 225-22-1, L. 225-42-1, L. 225-79-1 et L. 225-90-1 C. com), RTDcom,
octobre — décembre 2005, p. 775

305 Article L. 233-16-11 31du Code de commerce

306 Cass. com. 24 novembre 1992, Bull. Joly sociétés, 1993, p. 224, note LE CANNU Paul

307 Article L. 233-16-1V du Code de commerce
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qui gére mais ne décide pas de tout. Par conséquent, I'influence ne devient contréle que lorsqu’elle es
dominanté®,

De la résulte que le contréle exprime une relation de force. On constate souvent la difficulté de
saisir ce concept en raison de la variété des sources de pouvoir. Parfois, une position dominante sur L
marché permet a celui qui 'occupe de dicter sa volonté aux autres agents économiques. Dans d’autres cas,
contrainte découle de relations statutaires ou contractuelles : les conventions de sous — traitance, de franchis
de concession, peuvent créer des situations de dépe??aaEcedroit des sociétés, le contrble trouve sa
source dans I'organisation Iégale des pouvdirEt dans les sociétés notamment qui sont gouvernées par la
loi de la majorité, comme c’est le cas de la société anonyme, le contrdle appartient a 'assemblée des associe
L’assemblée nomme et révoque les dirigeants, autrement dit elle a le derrifer Inest assemblées sont
régies par la loi de la majorité. De |a découle clairement que le controle appartient & la Majoeité
professeur Michel STORCK a écrit que le controle est « une forme d’exercice du pouvoir majdttaire »
Selon le professeur Dominique SCHMIDT « le contrdle est I'expression méme du pouvoir majdtitaite »
sachant que ce pouvoir est lié aux droits de vote, le contréle exprime le pouvoir que confére la détention d’ur

nombre majoritaire de voi¥.

308 A.A. Berle et G.C. Means, considérant la composition du capital des 200 plus grandes firmes américaines, ils conclurent &
I'existence de 6 grands types de contrdle : 1. Le contrdle absolu : qui apparait lorsqu’une personne ou un petit groupe détient plus ¢
80% du capital d’'une firme ; 2. Le contréle majoritaire : qui caractérise le cas ou I'actionnaire détient entre 50% et 80% du capital ; 3.
Le contrdle minoritaire : lorsque I'actionnaire principal détient entre 20% et 50% du capital ; 4. La contrdle Iégal : qui apparait lorsque
les actionnaires ne détiennent pas la majorité du capital mais parviennent toutefois a exercer le contrdle effectif grace en particulier
des cascades de participation ou a des holdings ; 5. Le contréle conjoint : dans le cas ou I'actionnaire principal posséde entre 5%
10% du capital ; 6. Le contr6le managérial : qui caractérise la situation ou aucun actionnaire ne possede plus de 5% du capital. Cet
forte dispersion des actions peut alors permettre a des managers, pourtant non propriétaires, d’exercer un pouvoir effectif (The model
corporation and private property, McMillan, 1932).

309 Cass. com. 29 mars 1994, RIDA 1994808 ; Cass. com. 30 janvier 1996, RIDA 1996537

310 SCHMIDT Dominique, Les définitions du contrdle d’une société, article précité, op. cit

311 Dans les sociétés en commandite, par exemple, le controle appartient aux commandités ; dans les sociétés régies par l'acco
unanime des associés, il appartient a celui qui exerce son droit de veto

812 | a majorité est une part d’un tout. Le tout consiste soit dans le total de voix existant dans la société considérée, soit dans le tot:
des voix présentes et représentées en une assemblée. La premiére approche caractérise une majorité absolue, la seconde une maj
relative. Certains textes lient le contrdle a la détention de la majorité absolue des droits de vote. Par exemple, l'article L. 233-16,
alinéa 2, 1° tiret du Code de commerce, relatif a la consolidation par intégration globale édicte que le contrdle exclusif d'une société
sur une autre résulte notamment « de la détention directe ou indirecte de la majorité des droits de vote dans une autre entreprise ». |
ailleurs, l'article 233-3-I, alinéa 1, premier tiret du Code de commerce vise I'hypothése suivante : le total des voix existant dans une
société s’éleve a 100. Une assemblée est réunie. Sont présents et représentés des actionnaires détenant 70 voix. La majorité relative
de 35+1 voix (« Une société est considérée comme en contrflant une autre lorsqu'elle détient directement ou indirectement un
fraction du capital lui conférant la majorité des droits de vote dans les assemblées générales de cette société »). La majorité relativ
telle gu’elle se dégage en assemblée, détient le contréle. De cette majorité relative, la loi tire une présomption de contrble. L'article
233-3-Il précise qu’une société : «est présumée exercer ce contrble lorsqu'elle dispose, directement ou indirectement, d'une fractio
des droits de vote supérieure a 40 % et qu'aucun autre associé ou actionnaire ne détient directement ou indirectement une fracti
supérieure a la sienne ». Dans cette hypothése, un actionnaire détient 40% des droits de vote existants dans la société. Ce pourcent
minoritaire fait présumer le contréle parce qu'il n’existe en face aucune majorité coordonnée. La présomption repose donc sur
I'absentéisme et la dispersion des autres actionnaires.

313 STORCK Michel, Définition légale du contrdle d’une société en droit francais, Rev. sociétés, 1986, p. 385

814 SCHMIDT Dominique, Les définitions du contrdle d’une société, article précité, op. cit

81% Dans certains cas, le contréle appartient & une personne ne détenant qu’un nombre minoritaire de voix. Ainsi, & coté du contrdl
majoritaire prend place un contr6le minoritaire. Une personne détenant un nombre minoritaire de voix en assemblée peut en certaine
circonstances détenir le contrdle soit seule, soit avec des alliés. Ainsi, I'article 233-3 alinéa 1, 3° tiret du Code de commerce énonci
gu'une société en contrdle une autre lorsque la premiére « détermine en fait, par les droits de vote dont elle dispose, les décisions da
les assemblées générales de cette société ». Pour déterminer en droit les décisions, il faut disposer de la majorité des voix ¢
assemblée. Pour déterminer « en fait » les décisions, il faut qu'il n’y ait pas d’opposant. Le minoritaire en assemblée dicte sa volonte
parce qu’il n’a eu en face de lui aucun contradicteur qui propose une politique différente. Alain COURET note que « le propre méme
du contréle au sens du troisieme tiret est de s’exercer en- deca des seuils du contrfle » prévus par les premiers et deuxien
tirets (COURET Alain, Retour sur la notion de contrble, RIDA, 1998, p. 279). Le poids des voix de ce minoritaire tient a la position
stratégique ou financiére de l'intéressé dans la société. C'est ce qu’expriment non seulement le texte précité, mais encore l'article L
233-16, alinéa 2, 2° tiret qui prescrit que le contrble exclusif résulte : « de la désignation, pendant deux exercices successifs, de |
majorité des membres des organes d’administration, de direction ou de surveillance ». Selon I'arrét de la Cour d’appel de Paris, du 2
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Dans une situation de contréle, le pouvoir s’exerce directement, sans passer par le biais des assemblé
qui ne sont que les lieux de son origine. |l se manifeste par des ordres donnés aux instances dirigeantes sur
disposition des actifs et passifs socfathEn I'état du droit positif, ce pouvoir d’injonction ne transforme pas
nécessairement I'actionnaire détenant le contréle en un dirigeant de fait. Il n’accomplit lui — méme aucun
« acte positif de direction®® et n’engage pas la société envers les tiers. Il ne dirige pas mais il confithande
Et lorsque ce pouvoir de commander est exercé sous I'empire d’'un conflit d’intéréts, il dégénére un abus.

L’entreprise familiale typique étant celle dont les membres d’'une méme famille contrélent le
capital et participent activement a la direction, il en ressort aisément que les actionnaires majoritaires
familiaux disposent de ce pouvoir, autrement dit, ils contrélent la sdéidté maintien du contrdle du
capital demeure toujours la préoccupation principale de chaque fondateur — actionnaire majoritaire d’'une
société familiale. En raison de son profond attachement envers l'entreprise qu’il a créée, le dirigeant —
actionnaire majoritaire de la société familiale ne peut pas imaginer gu’il ne sera pas en mesure de détermine
la marche de son entreprise. Mais au sein d’'un actionnariat familial, les liens forts de parenté ou le partag
d’'une histoire familiale et des expériences communes ne suffisent pas toujours a assurer une stabilité en «
gui concerne la politique qui va étre suivie au niveau des assemblées générales. Parce que les antagonisn
sont inhérents a la notion de famille. Les vieilles querelles et rivalités ne tardent pas a réapparaitre a l:
moindre difficulté et risquent de bouleverser cet équilibre du contréle du capital détenu par les actionnaires
majoritaires familiaux. Certains observateurs de I'entreprise familiale pensent d’ailleurs que les conflits sont
plus intenses et plus violents quand il s’agit des membres de la méme famille, impliqués dans la vie de
I'entreprise familiale. Ici justement, les conventions relatives a I'exercice du droit de vote trouvent pour le

dirigeant propriétaire une utilité incontestable.

février 1998 (JCP —La semaine juridique, 1998, éd.[4,rp. 1053, note Jean- Jacques DAIGRE ; Revue de droit bancaire et de la
bourse, 1998, n. 66, p. 64, obs. Michel GERMAIN & Marie-Anne FRISON ROCHE) : «les données issues de l'unique assemblée
générale de HAVAS tenue depuis mars 1997 n’étaient ni suffisantes ni probantes pour établir le contréle de fait de CGE sur
HAVAS »

31%0n se souvient des termes du télégramme que la société Fruehauf International adressait & la direction générale de sa filial
francaise le 28 janvier 1965 : « Nous vous donnons, par la présente, I'ordre formel d’annuler le contrat ». Cet ordre de I'actionnaire ne
s’embarrasse pas d'une délibération en assemblée générale ou en conseil d’administration : voir Cour d’appel de Paris, 22 mai 196
Recueil DALLOZ, 1968, p. 147, note Raphaél CONTIN - Pour une autre illustration de I'exercice direct du contréle par I'actionnaire
« propriétaire des deux sociétés en cause », et de la constatation subséquente de I'importance du conseil d’administration, voir C
Paris, 8 chambre, section B, 18 décembre 1998, Droit des sociétés, avril 1999, n. 61, note VIDAL Dominique

317 Sur la notion de dirigeant de fait voir DEDESSUS-Le-MOUSTIER Nathalie, Le responsabilité du dirigeant de fait, Revue des
sociétés, 1997, p. 499 - Cass. com. 5 novembre 1991, Chevreux et autres c/Receveur divisionnaire des impdts, RTD com, 1992,
818, note Claude CHAMPAUD - Didier DANET - Cass. com. 13 févr. 2007, Revue Lamy Droit des Affaires, 208)7y.nl4, note

Audrey FAUSSURIER ; Bull. Joly Sociétés, 2007, p. 697, note Arnaud LECOURT - Cass. com. 30 mars 2010, Fonds de garantie des
dépots (FGD) c/ Sté Caribéenne de conseil et d’audit, Bull. Joly Sociétés, 2010 p. 533, note Ronan RAFFRAY- CAR&i23
décembre 1996, Rev. sociétés, 1997, p. 392, note Yves GUYON

818 « Malgré leur diversité, les approches légales de la notion de contrdle convergent autour d’une méme idée directrice : une personr
physique ou morale est investie d’'un pouvoir souverain de direction, de commandement, au sein d'une société juridiquement
autonome. (...) le contrdle n’est plus analysé comme étant un mode d’appropriation de biens de I'entreprise, mais se traduit par ui
pouvoir de décision au sein d’'une société donnée. Or, dans une société, le pouvoir souverain de décision est exercé par I'assembl
des associés. (...) en dépit de la pluralité des modes de preuve, il se dégage une notion légale de contrdle, qui est une forme d’exerci
direct, indirect, virtuel ou effectif du pouvoir majoritaire, reposant sur la téte d’'une seule et méme personne. C’est précisément cette
concentration du pouvoir majoritaire sur la téte d’'un seul et méme individu ou groupement, qui fait naitre des dangers spécifiques : el
raison de I'absence de concentration réelle entre associés majoritaires, il est encore plus a craindre que I'exercice du pouvoir d
domination se fasse dans l'intérét égoiste du titulaire exclusif de ce pouvoir (...) » STORCK Michel, Définition Iégale du contrdle
d’une société en droit frangais, article précité, op. cit. p. 394 et s.

819 SCHMIDT Dominique, Les définitions du contrdle d’une société, Revue de Jurisprudence commerciale, 1998, n° spécial, La prise
de contrdle d’'une société, p. 9
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Les conventions de voté n'apparaissent au grand jour que rarement. Le plus souvent, elles restent
occultes, leurs signataires doutant de leur validité, il faut qu’un conflit aigu surgisse pour que leur licéité soit
soumise a l'appréciation des juifésEn pratique, elles répondent & des considérations trés variées, tantot
purement égoistes, tantdt liées a des préoccupations de bon fonctionnement de 4’ sboigéemps
condamnées au motif qu’elles porteraient une grave atteinte au principe d’ordre public reconnaissant a chaqt
associé le droit de participer aux délibérations sociales, les conventions de vote sont aujourd’hui vues ave
une plus grande faveur, les tribunaux ayant pris conscience de l'utilité que peut présenter un aménagemel
conventionnel du droit de vote et de son exefticke renouveau de I'intérét pour les conventions de vote
participe d’'un mouvement plus vaste qui cherche, par voie de conventions extra-statutaires, a assouplir et
adapter le droit des sociét&sCertes les conventions de vote qui visent & écarter totalement un actionnaire de
toute participation a la vie sociale sont rares. Moins rares sont les conventions qui essaient d’assurer un
certaine pérennité dans les fonctions d’administration de la société, en particulier en tentant de restreindr
I'application du principe de la révocabilité ad nutum des administrateurs de sociétés anonymes. D'autres
accords visent a assurer la stabilité du contrble s’exercant sur la société. L’ensemble de ces intéréts justifi
gue les conventions de vote trouvent leur place dans I'étude des divers moyens destinés a assurer la stabil
du pouvoir et du capital dans les sociétés par actions.

L'utilité des conventions relatives a I'exercice du droit de vote est incontestable dés lors que la

convention privée conclue entre certains actionnaires de la société est justifiée non pas par l'intérét égoist

320 GUYON Yves, Traité des contrats. Les sociétés. Aménagements statutaires et conventions entre associés: édG.Palis5

2002, p. 414 — MERLE Philippe, Droit commercial. Sociétés commerciales, Précis Dafléitidh, 2013, p. 378, §314 — Voir
également, FREYRIA Charles, Etude de la jurisprudence sur les conventions portant atteinte a la liberté du vote dans les société
RTD com, 1951, p. 419 - FOYER Jean, Rapport sur les consortiums d’actionnaires en droit francais, in Travaux Association Henri
CAPITANT, t. X, editions Dalloz, 1959, p. 231 - PENNEAU Jean, De l'irrégularité des conventions de vote dans le droit des sociétés
commerciales, JCP, 1975, éd. E. Il, 11776 - VIANDIER Alain, Observations sur les conventions de vote, JCP, 1986, |, 3253 -
COURET Alain/MARTIN Didier-FAUGEROLAS Laurent, Sécurité et Transparence du Marché Financier. Nouveau statut de la
COB. Réforme des OPA-OPE, Bull. Joly Sociétésspecial 11bis, novembre 1989, p. 181 - JEANTIN Michel, Les conventions de
vote, RJcom, nov. 1990[spéc. La stabilité du pouvoir et du capital dans les sociétés par actions, p. 124 - STORCK Michel, La
réglementation des conventions de vote, RJcom, 1991, p. 97 - MERCADAL Barthélemy, Pour la validité des conventions de vote
entre actionnaires, RIDA, 1992, p. 727 - DIDIER Paul, Les conventions de vote, in Jean Foyer, auteur et |égislateur: leges tulit, jure
docuit : écrits en hommage a Jean Foyer, PUF 1997, p. 341 - VIANDIER Alain, Apres l'article de Michel Jeantin sur les Conventions
de vote, in Prospectives du droit économique : dialogues avec Michel Jeantin, Dalloz, Paris, 1999, p. 311 - CONSTANTIN Alexis,
Réflexions sur la validité des conventions de vote, in Le contrat au début du 21e siécle : études offertes a Jacques Ghestin, L.G.D.
Paris, 2001, p. 253 - LUCAS Francois-Xavier, L'exécution forcée des conventions de vote, Bull. Joly Sociétés, 2011, p. 625 - Adde
sur la tendance favorable en droit allemand. STORP Roger, La convention de vote dans la GmbH et I'AG, Rev. sociétés, 1980, p. 73
et aux Etats-Unis avec la validité des share -holder’s voting agreements, ANCEZE M.E, Un exemple de société fermée : la close
corporation aux Etats — Unis, Rev. sociétés 1979, p. 289, spéc. p. 300 - TUNC André, Les conventions relatives au droit de vote dan
les sociétés anonymes, Revue générale de droit commercial, 1942, p. 47

321 Sous I'empire de la loi de 1867, la jurisprudence condamnait les conventions sur le droit de vote lorsqu’elles portaient une atteinte
grave a l'exercice du droit. Un décret-loi du 31 aolt 1937, inséré dans une loi du 13 novembre 1933, état venu décider
péremptoirement qu'étaient nulles et de nul effet dans leurs dispositions principales et accessoires, les clauses ayant pour objet ¢
pour effet de porter atteinte au libre exercice du droit de vote dans les assemblées générales des sociétés commerciales. Le |égislate
en 1966 ne s’est pas prononcé. On trouve simplement dans le Code de commerce une disposition d’ordre pénal qui punit de pein
correctionnelles ceux qui se seront fait accorder, garantir ou promettre des avantages pour voter dans un certain sens ou pour ne |
participer au vote, ainsi que ceux qui auront accordé, garanti ou promis ces avantages (art. L. 242-9, 3° tiret du Code de commerce
Voir également, RIOU M. La protection pénale du droit de vote des actionnaires, in Le droit pénal spécial des sociétés anonymes
Etudes de droit commercial sous la direction de HAMEL Joseph, Dalloz, Paris, 1955, p. 325

322 par exemple, un dirigeant ne céde la quasi — totalité de ses actions qu'a la condition que le cessionnaire vote pour lui comm
administrateur ; A I'occasion d’un regroupement de sociétés, d'un renflouement ou d’un portage d’actions, des accords préliminaires
sont passés, portant sur les votes a intervenir dans les assemblées des sociétés concernées. Ou encore, lors de la constitution d
filiale commune, les sociétés participantes prévoient, dans un protocole d’accord, une répartition égalitaire des sieges
d’administrateurs.

323 \/IANDIER Alain, Observations sur les conventions de vote, JCP — La semaine juridique, 1986, |, 325

324 Sur la reconnaissance de la validité des conventions de vote dans les groupes de sociétés par la loi du 12 juillet 1985 voir le
articles L. 233-3, I, 2° & L. 233-16, Il, 3° du Code de commerce
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des seuls signataires du pacte, mais par l'intérét bien compris de la société. C'est cet ensemble de vérit
élémentaires qu'appréhende aujourd’hui la jurisprudence lorsqu’elle affirme le principe méme de licéité des
conventions de vot€. Le fondement théorique de la licéité des conventions de vote réside dans le principe
de liberté contractuelle, auquel aucune disposition d'ordre public sociétaire ne vient directement faire
obstacle. De la sorte, on constate a la lecture des décisions jurisprudentielles, que si la forme de la conventic
de vote est totalement indifférente a leur licéité, I'élément déterminant de cette licéité réside dans la finalité
méme de la conventidf.

De maniére plus précise, la convention de vote apparait comme une simple convention dont
I'objet est l'attribution ou I'exercice du droit de vote lui-méme. L’'associé ne peut, en effet, ni renoncer
définitivement a son droit de vote, ni le céder en le séparant du titre lui-méme. De méme est assimilé a un
renonciation illicite au droit de vote, tout mandat irrévocable de voter dans un sens déterinisé
conventions de vote les plus fréquentes sont néanmoins relatives a I'exercice du droit de vote. L’engagemer
peut, selon le cas, étre général et concerner I'ensemble des délibérations sociales ou, au contraire, étre limité
certaines décisions limitativement énumérées par la convention elle-méme. Il est fréquent que la conventiol
de vote ait pour objet la désignation des membres des organes de difamtida répartition équitable entre
deux ou plusieurs groupes d’actionnaires des siéges dans ces mémesZdrgenkssorte la convention de
vote peut viser soit I'ensemble des cas dans lesquels un vote doit étre émis par*f3ssuitiéertaines
circonstances particulierf@ Nul aujourd’hui ne disconviendra qu'il existe de « bonnes » conventions de
vote®™?, notamment lorsqu’elles permettent une certaine stabilisation du contréle. La jurisprudence admet que
deés lors que les fins poursuivies au travers de la convention de vote visent a servir I'intérét social et son
exemptes de toute idée de fraude, cette convention est valable. Il résulte de la jurisprudence actuelle
approuvée et systématisée par la doctfingu’une convention de vote est valable si trois conditions sont
cumulativement remplies: la convention doit avoir un caractere temporaire, doit étre dictée par la

considération de I'intérét social et étre exempte de toute idée de*ffaude

325 par ailleurs, se pose la question des conséquences de la reconnaissance indirecte, des conventions de vote : la convention de \
licite constitue un élément d'ou I'on peut déduire I'existence d’un contrdle de droit (article L. 233-3 du Code de commerce) et une
action de concert entre ses signataires (article L. 233-10 du Code de commerce). Les dispositions des articles L. 233-3 relatif a |
définition du contrdle de droit et L. 233-10 concernant la notion d’action de concert, si elles ne reconnaissent pas expressément |
licéité des conventions de vote, en tirent des conséquences juridiques non négligeables. Ainsi, ces dispositions Iégales ne peuvent g
conduire a renforcer la thése de la licéité des conventions de vote.

326 JEANTIN Michel, Les conventions de vote, article précité, op. cit - T. com. Paris 4 mai 1981, RJcom, 1982, p. 2, obs Patrick DE
FONTBRESSIN: les engagements de vote « qui ne comportent pas un avantage consenti pour voter dans un certain sens, ne sont |
prohibés par le droit positif....il convient de les déclarer licites dans leur principe, sous réserve que l'actionnaire soit pleinement
informé de son engagement et a égalité avec les autres votants a 'assemblée générale... ». En faveur de I'affirmation dans la loi de
validité des conventions de vote, Rapport Marini, p. 65

827 Cass. com. 17 juin 1974, Revue des sociétés, 1977, p. 84, note D. RANDOUX ; RTDcom 1975, p. 534, obs. Roger HOUIN

328 Cass. com. 19 décembre 1983, Revue des sociétés 1985 p. 105, note Dominique, SCHMIDT - T. cofficRadisnai 1981,

Revue de jurisprudence commerciale, 1982, p. 7, note Patrick DE FONTBRESSIN

329 par exemple, quand on rencontre plusieurs familles dans le capital d’une société

330 Une convention de vote peut s'appliquer au vote émis en assemblée générale ou & ceux qui sont émis au sein du conse
d’administration

331 'ensemble de ces variantes suppose néanmoins que la convention de vote repose sur une stipulation expresse; Sur la question
savoir s'il peut exister des conventions de vote tacites, voir JEANTIN Michel, Les conventions de vote, article précité, op. cit.
332JEANTIN Michel, Les conventions de vote, article précité, op. cit

333 VVIANDIER Alain, Observations sur les conventions de vote, article précité, op. cit.

334 CA Paris, p. 5, ch. 8, 4 décembre 2012, SAS Pampr'oeuf Distribution et autres ¢/ SA Les Etablissements Ligner, RTD Com. 2013
p. 94, note Bruno DONDERO/Paul LE CANNU
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Plus précisément, l'illicéité des conventions de vote a durée illimitée a toujours été admise par la
jurisprudence. Il en va de méme d’une convention qui serait conclue pour toute la durée de la société. Mais |
n’existe en jurisprudence, aucun élément précis de nature a renseigner les praticiens sur la durée de vie de
convention de vote susceptible d’étre considérée comme admissible. En définitive, tout dépend de la natur
de lintérét collectif que la convention de vote est destinée a protéger ou a promouvoir et de I'utilité que
présente la convention pour la satisfaction de lintérét social. Parce que le point essentiel est que I
convention de vote ne vise pas a contrarier, pour satisfaire I'intérét individuel de quelques actionnaires,
I'intérét social. Au méme titre que les pactes d’actionnaires, dont elles font souvent partie, les conventions de
vote se justifient lorsqu’elles visent a assurer, dans l'intérét commun et non pas dans l'intérét de certains
associés, un fonctionnement plus harmonieux de la société, sans pour autant remettre en cause les dispositic
d’ordre public assurant la protection des droits des as&Bciesfin la convention de vote ne doit pas porter
atteinte a un droit d’ordre public ; si telle était le cas, la convention serait illicite. L’hypothese d'illicéité la
plus frequemment admise est celle de la convention de vote portant atteinte au principe d’ordre public de I
révocabilit¢ ad nutum des administratéifrsDe méme, serait illicite toute convention de vote dont
I'application conduirait a contrarier la mise en ceuvre d’une regle impérative du droit des sociétés.

Les conséquences de la licéité des conventions de vote meéritent notre attention. Parce que
I'existence d'une convention de vote fait partie des éléments d’'ou le législateur infére I'existence d'un
contrdle de droit. Ce dernier, peut, en effet, aux termes de l'article 233¢B1l@ate de commerakcouler
de ce qu'un personne détient seule la majorité des droits de vote dans une société en vertu d’un accord nc
contraire & I'intérét de la société conclu avec d’autres actionffairBgs lors qu’une convention de vote
licite aura été conclue, la personne qui grace a cette convention, vient a détenir la majorité des droits de vot
dans une société est considérée comme contrélant de maniére exclusive cette société. Par ailleurs, I'existen
d’une convention de vote licite a, depuis la loi du 2 aolt 1989, une importance primordiale pour I'application
des textes relatifs a I'action de concert. L'article L. 233-10 du Code de commerce conduit & considérer que |z
convention de vote constitue une forme particuliére d’action de concert, ce qui a pour conséquence
d’entrainer I'application de plusieurs séries de dispositions Iégales ou stattitaires

Ces affirmations liées a la seule existence de la convention de vote ont des conséquence:
considérables. Le contrdle conféré par une convention de vote est un contrdle de droit : la convention donne

celui qui en est le bénéficiaire la disposition de la majorité des votes dans la société elle-méme. En ce gL

335 La prise en compte de l'intérét social explique que I'objet méme de la convention de vote soit indifférent. L’exemple de la
désignation des membres des organes d’administration est révélateur. Le point essentiel n’est pas de savoir si la convention limite ¢
non le choix des membres de I'organe d’administration ; il s’agit bien plutdt de savoir si les limites imposées aux associés dans ce
choix se justifient par I'intérét bien compris d'une gestion sociale efficace, ou si, au contraire, les restrictions imposées a la liberté de
vote ne s’expliquent que par la volonté de certains actionnaires de conserver leurs prérogatives de gestion dans la société. |
convention de vote ne peut en aucun cas porter atteinte a la révocabilité ad nutum (Cass. com. 2 février 1971, RTD com 1971,
1038, obs. Roger HOUIN)

336 Tel serait, par exemple, le cas d’une convention de vote par laquelle les actionnaires s'interdiraient de voter la révocation de tel ot
tel administrateur ou groupe d’administrateurs de la société

337 On reléve, dans la rédaction de ce texte, une importante similitude avec la position jurisprudentielle relative aux conventions de
vote : la non contrariété a I'intérét social

338 | 'existence d'une convention de vote implique nécessairement la qualification d’action de concert. En effet, il y a action de
concert dés lors qu’est conclu en accord destiné a exercer des droits de vote en vue de mettre en ceuvre une politique commune vis
vis de la société. Le principe est désormais clair : I'existence d’une convention de vote fait preuve d’une volonté d’agir de concert.
Mais il n’y a action de concert que si la convention de vote est destinée a la mise en ceuvre d’'une politique concertée au sein de |
société.
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concerne les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, les lois du
janvier 1985 sur la consolidation des comptes, du 12 juillet 1985 sur les participations détenues dans le:
sociétés par actions et du 2 aolt 1989 sur la sécurité et la transparence du marché financier, imposent a
actionnaires ayant conclu une convention de vote sous forme d’action de concert une obligation d’information
a I'égard de la société, une obligation d’établir des comptes consolidés et méme, dans certains cas, ur
obligation de prendre le contrble de la société. Ces réformes du droit des sociétés sont orientées vers un mér
but : transparence, sécurité du marché et information des actionnaires. Ainsi, les personnes agissant c
concert sont tenues de notifier & la société les dépassements de seuils dans les sociétés cotées en boul
quant aux seuils de déclenchement des opérations de prise de contr6le, ils doivent étre calculés au regard de
situation globale des parties agissant de coficeRar ailleurs, les actionnaires liés par une convention de
vote ayant pour effet de leur conférer le contrble de la société, doivent procéder a la consolidation des
comptes. En revanche, dans les sociétés non cotées, il apparait que ces conventions de vote qui reposent
un mécanisme contractuel sont généralement dissimulées par les signataires aux autres actionnaires de
société ; aucune publicité ni divulgation n’est assurée, et ce n'est qu’'en cas de refus d'exécution que le:
tribunaux en auront connaissance. Les signataires d’'une convention craignent en effet que des actionnaire
n'attaquent pour abus de majorité ou de minorité les décisions sociales adoptées sur la base d’'une conventi
de vote qui serait contraire & I'intérét social et qui aurait été souscrite dans 'intérét exclusif des sighataires
Dans les sociétés familiales, 'engagement est souvent « d’horifilewemn particulier dans les pactes de
famille. On peut par ailleurs envisager I'hypothése ol un actionnaire membre de la famille acceptera ou
sollicitera des avantages, matériels, comme des contreparties financiéres ou honorifiques, afin de monnays
son vote dans les assemblées généfal@et accord demeurera secret au sein du cercle étroit familial et ne
sera porté a la connaissance des autres actionnaires qu’en cas de contestation entre les parties, I'une exige

I'exécution de 'engagement de vtel'autre invoquant la nullité de cet acte.

339 Arrété du 28 septembre 1989 portant homologation du réglement de la COB

340 STORCK Michel, La réglementation des conventions de vote, article précité, op.cit. p. 103 : «[...] La connaissance qu’ont pu
avoir les autres actionnaires et la société de I'existence d’'un accord de vote n’est pas en tant que telle un critere de validité de
conventions de vote, mais un élément favorable dans I'appréciation de leur conformité a l'intérét social. [...] Cette idée de
transparence dans I'exercice du pouvoir dans les sociétés est un nouveau point de rapprochement entre le droit des ententes et le d
des sociétés : on distingue les bonnes et les mauvaises ententes et les bonnes et les mauvaises conventions de vote non seulemel
fonction de leurs effets économiques, mais aussi par leur caractére secret ou ostensible. La transparence n’est plus I'apanage du di
de la concurrence ; elle a gagné les marchés financiers et doit s'imposer dans les relations entre actionnaires. Dans un tel contexte,
validité des conventions de vote pourrait dépendre d’'un nouvel élément d’appréciation, venant corroborer le critére, bien établi en
jurisprudence, de la conformité de la convention a l'intérét social : le caractéere ostensible et non secret de I'accord conclu par les
actionnaires ».

341 OPPETIT Bruno, L'engagement d’honneur, DALLOZ, 1979, chronique, 107 - rappr. Cass, éiv.ribvembre 1985, RTD civ.

1985, p. 749, note Jacques MESTRE

342 Reste alors & constater que certaines conventions de vote seront, en toutes circonstances, jugées illicites. L'illicéité, qui
s’accompagne en ce cas de sanctions pénales, devient incontestable dés lors que la convention de vote prévoit, en contrepartie
I'engagement de voter dans un certain sens, I'octroi d’avantages personnels (voir I'article L'2d@-@&le de commerce).

343 La violation de la convention de vote est source de responsabilité contractuelle. On imagine facilement qu’une indemnisation
forfaitaire, sous forme de clause pénale, sera prévue par les rédacteurs de la convention. A défaut, des dommages- intéréts pourre
étre obtenus par les cocontractants victimes de I'inexécution (Cass. com. 7 mars 1989, Revue des sociétés, 1989, p. 478, note Laure
FAUGEROLAS; JCP, 1989, éd. E, 15517, note Alain VIANDIER/Jean-Jacques CAUSSAIN). - «[...] Une autre solution peut étre
préconisée : les autres contractants devraient pouvoir, au-dela méme de la lettre de l'article 1142 du Code Civil, écarter I'allocation de
dommages-intéréts et obtenir une exécution en nature sous la forme d’'une correction au sens du vote émis afin de le rendre conforn
a ce gu’'exige la convention » : JEANTIN Michel, Les conventions de vote, article précité, op. cit. p. 134. En ce qui concerne, enfin,
les garanties préalables de I'exécution des conventions de vote, on citera, outre la technique classique de la clause pénale, la remise
chéques en blanc ou d’'un dépdt de garantie entre les mains d'un tiers. Il a été proposé également, la possibilité de remettr
conventionnellement, le pouvoir de vote entre les mains d’'un tiers convenu, grace a une cession fiduciaire des titres ou la conventio
de vote avec une clause de cession des titres en cause, modelée sur le systéme des clauses « bye or sale » : celui qui ne respecte |
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Ainsi, la famille actionnaire détient le contréle du capital de la société, soit par la détention de la
majorité des actions, soit par la détention de la majorité des droits de vote, ou d’'une maniére plus occulte, pe
le biais des conventions concernant le droit de vote. Elle impose ses décisions a 'assemblée générale et e
nomme les organes de directi¥nPar ailleurs, une relation forte et directe, autrement dit, I'interaction entre
la famille et la société est ce qui définit une entreprise familiale. Etant donné, comme on I'a déja souligné,
que I'écrasante majorité des sociétés familiales souffrent de la confusion entre la famille et I'entreprise, ici
justement on doit poser la question cruciale : comment la famille actionnaire majoritaire fait usage du
contrdle de la société quand notamment certains actionnaires, appartenant au noyau dur de I'actionnari:
familial, ne se verront que comme membres de la famille, et non comme actionnaires, et considéreront de
lors le monde de ce seul point de vue, a travers cette seule question : quels sont les intéréts de la famille ? (
encore quand ils considéreront que la société n’est rien d’autre qu’'un élément du patrimoine familial qui leur

appartient entiérement ?

Sous section Il : Les actionnaires minoritaires face a la loi de la « majorité familiale »

L'usage du contréle de la société ne peut pas &étionnaire. Des lors que lintérét commun
constitue le fondement essentiel de la société car s'il n’existait pas d'intérét commun entre les associés, cel
— ci ne pourraient pas tout simplement étre associés, une société ne peut étre ni constituée ni gouvernée de
I'intérét de certains associés seulement. De la découle aisément que l'usage du contrdle doit servir l'intéré

commun des actionnaires et non l'intérét de celui qui le détient au préjudice de¥°a@rest a I'aune

convention de vote s’expose, soit a voir ses actions rachetées par I'autre groupe d’actionnaires, soit a étre tenu de racheter les actic
de cet autre groupe.

3441 convient de remarquer qu'un trop grand nombre de familles sont obnubilées par le controle de la majorité du capital. Elles
multiplient les montages financiers qui leur donnent davantage de droits de vote que d’actions. Deux exemples qui illustrent une telle
attitude: Les 200 héritiers Peugeot renforcent régulierement leur pouvoir dans PSA. En 1994, ils détenaient 22,7% du capital du
constructeur automobile. En juin 2001, ils avaient 24,28% des titres. Le 23 novembre 2001, leur part est montée a 26,5% et ils
détiennent 40% des droits de vote. Cette remontée en puissance est la conséquence d’une annulation d’actions rachetées par PSA.
31 décembre 2006 le groupe familial PEUGEOT détenait 30,22% du capital et 45,12% des droits de vote- Chez Marine —Wendel
aussi, la famille serre les coudes. Pour I'intérét des héritiers des maitres de forge, le PDG Ernest —Antoine Seillére a donné le cou
d’envoi du rapprochement du holding des descendants des Wendel avec son autre holding la CGIP, coté en bourse. Objectif: permett
a Wendel Participations (qui gére les intéréts des héritiers) de conserver le contrdle du nouvel ensemble. A la suite d’un montag
financier complexe, Marine —Wendel absorbera le holding CGIP et Wendel Participations détiendra alors 35% du capital de la
nouvelle société et un peu plus de 50% des droits de vote.

345 Le statut de I'actionnaire de contrdle ne peut varier selon que cet actionnaire est une personne physique ou morale. Dans le c:
d’'un groupe des sociétés, le contrble ne sert qu'a I'intérét commun : celui de tous les actionnaires de chacune des sociétés du grouy
L'article 1833 du Code civil ne contient aucune exception en faveur des personnes morales. Ainsi, dans les groupes des sociét¢
familiaux, la société mere ayant comme actionnaire contrdleur une famille, on invoque l'intérét du groupe pour tenter de justifier
gu'une opération préjudiciable a une société et a ses actionnaires minoritaires est néanmoins admissible et Iégitime parce qu’ell
profite au groupe, dont l'intérét prévaut. Un groupe des sociétés est, selon la définition du professeur Paul DIDIER, un « ensemble dt
sociétés soumises au contrdle direct ou indirect, exclusif ou partagé, de certaines d’entre elles, placées elles-mémes sous le contrble
sociétés situées plus haut dans la hiérarchie du groupe, lequel est tout entier dominé par une société-mere » : DIDIER Paul, Dro
commercial, Le marché financier, Les groupes de sociétés, tome lll, éd. PUF, Paris 1993, p. 322 (Sur les groupes de sociétés, va
notamment VANHAECKE Michel, Les groupes de sociétés, LGDJ, Paris, 1962 - HANNOUN Charley, Le droit et les groupes de
sociétés, LGDJ, Paris 1991 - OPPETIT Bruno/SAYAG Alain, Méthodologie d’un droit des groupes de sociétés, Revue des sociétés,
1973, p. 577 - BEZARD Pierre/CHAPUT Pierre, La Commission des opérations de bourse et la protection des actionnaires
minoritaires dans les groupes de sociétés, Revue des sociétés, 1982, p. 481 - SUPIOT Alain, Groupes de sociétés et paradigme
I'entreprise, RTD com. 1985, p. 621 - VIANDIER Alain, Les opérations financiéres au sein des groupes de sociétés (étude de deux
confirmations récentes), JCP, 1985, |, doctr. 3188 - PLANTAMP Didier, L'originalité du groupe des sociétés au sens de l'article L.
439-1 du code du travail, D. 1991, p. 69 - PARIENTE Maggy, Les groupes des sociétés et la loi de 1966, Rev. sociétés, 1996, p. 465
DRUEY Jean Nicolas, Pour la protection des meres. A quoi bon un droit sur les groupes de sociétés ? in Aspects actuels du droit de
affaires, Mélanges en I’honneur de Yves GUYON, DALLOZ, 2003, p. 349 - PAILLUSEAU Jean, La notion de groupe des sociétés et
d’entreprises en droit des activités économiques (suite et fin), D. 2003, n. 35, chron. p. 2418 - ROUZEAU Laurent, L'aménagement
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de I'intérét commun que I'on doit apprécier 'usage du contrdle par I'actionnaire majoritaire. Le patrimoine
social appartient, par dela la personne morale, a tous les actionnaires et n’a pas vocation a enrichir un seul
certains d’entre ed®. L’exploitation des biens sociaux s’opére en vue de I'enrichissement collectif, elle est
confiée a celui qui, par 'importance de sa participation, détient le contréle. En conséquence, ce dernier ne
pourrait exploiter le patrimoine social a des fins strictement personnelles sans violer 'autonomie patrimoniale
de la société.

Les conflits d’'intéréts en la matiére proviennent de ce que le détenteur du contrdle a aussi d’autres
intéréts extérieurs a la société et qu'il cherche a maximiser la valeur de son propre patrimoine financier er
faisant usage de sa qualité d’actionnaire et notamment d’actionnaire contréleur de la société. Ainsi, le
détenteur du contrdle peut avoir aussi des intéréts dans une ou plusieurs autres entreprises. Des lors, ou biel
exerce son pouvoir pour enrichir la société, cet enrichissement ayant vocation a étre partagé entre tous le

associés ; ou bien il exerce son pouvoir pour enrichir la ou les autres entreprises dans lesquelles il a de

des groupes de sociétés et I'entreprise en réseau, Bull. Joly sociétés, 2004, p. 165 - BOURSIER Marie —-Emma, Le fait justificatif de
groupe dans 'abus de biens sociaux : entre efficacité et clandestinité, Rev. sociétés, 2005, p. 273 - GRIMONPREZ Benoit, Pour un
responsabilité des sociétés meres du fait de leurs filiales, Rev. sociétés 2010, p. 715 - Sur la définition du groupe et de son intérét vo
a titre d’exemple : Cass. com. 9 décembre 1991, Revue des sociétés, 1992, p. 358, note Bernard BOULOC - Montpellier, 14 déc
2010, Sita Sud ¢/ SA Ourry, RTD com. 2011, p. 365, note Alexis CONSTANTIN). Au nom de l'intérét d’'un tel ensemble, d’aucuns
préconisent qu’une société membre du groupe puisse étre gouvernée non dans l'intérét de ses actionnaires, mais dans celui du grou
Ainsi, la société — mére pourrait imposer a sa filiale la vente de I'un de ses principaux actifs en vue d’affecter les liquidités retirées de
cette opération a la trésorerie du groupe gérée par la société dominante (COZIAN Maurice, Peut —on immoler une société a I'intéré
du groupe ? L'arrét Sofige du 21 juin 1995, JCP, 1996, éd.[&E, In524). Dans cette hypothése, il apparait clairement que
I'actionnaire exercant le contréle au nom du groupe se trouve en conflit d'intéréts avec ses coactionnaires. Peut-il leur imposer le
sacrifice des biens de la société pour le bien du groupe ? Lorsque cet actionnaire est une personne physique, on répond par la négat
au motif que l'autonomie du patrimoine social s’oppose a ce qu’un actionnaire fasse supporter ses dettes par la société ou fass
transiter les biens sociaux en son patrimoine personnel. Lorsque cet actionnaire est une personne morale, d’aucuns ne répondent p
par la négative au motif que l'intérét du groupe ne permettrait pas de considérer isolément le patrimoine de chaque entité du groupe
Certes, il n'y a groupe qu’entre personnes morales. Mais a la téte du groupe, sous le masque, se trouvent toujours des personn
physiques et dans le cas de groupes familiaux, c'est la famille actionnaire principal qui détient le contr6le, directement ou
indirectement. De la résulte que le conflit d’intéréts entre I'actionnaire qui détient le controle et les autres actionnaires ne change
nullement de nature selon que cet actionnaire est une personne physique ou morale. Paul DIDIER note que « L'important n'est pas ¢
droit des groupes, mais le statut de I'actionnaire de contr6le » (DIDIER Paul, Droit commercial, Le marché financier, Les groupes de
sociétés, op.cit. p. 323). Sur la question de ce que signifie I'intérét du groupe voir I'analyse du professeur SCHMIDT (Les conflits
d’intéréts dans la société anonyme op.cit. p. 418 et s.). Ainsi, trois acceptions se présentent a I'esprit : la premiére acception laiss
entrevoir I'existence d’une sorte d’intérét supérieur, distinct de ceux des sociétés membres, tendant a satisfaire celui du groupe entie
Comme l'intérét social, I'intérét du groupe transcenderait celui de ses membres pour le bien général (SOUSI Gérard, Intérét du group:
et intérét social. Réflexions a propos du jugement rendu par le tribunal de grande instance de Paris le 16 mai 1974 dans I'affaire
Willot-Saint-Freres, JCP, 1975, 1, 11816). On comprend aisément I'enjeu du pouvoir qui pousse les dirigeants d'un groupe a pronel
un intérét du groupe qu’eux seuls définiraient en le distinguant de celui des sociétés membres pour mieux les asservir. En plus le dro
positif ne retient cette acception (En droit pénal, la chambre criminelle de la Cour de cassation écarte I'incrimination d'abus de biens
sociaux lorsque Il'acte critiqué est dicté par «un intérét économique, social ou financier commun » et n'est pas « démuni de
contrepartie », ce qui indique clairement que I'intérét du groupe ne permet pas le sacrifice de l'intérét d’'une société du groupe : voir
Cass. crim. 4 février 1985, D. 1985, p. 478, note Daniel OHL - Cass. crim. 13 février 1989, Rev. sociétés 1989, p. 692, note Bernarc
BOULOC). L'intérét du groupe ne s'identifie non plus a celui-la seul de I'actionnaire de contrdle, et dans notre cas, a I'intérét de la
famille- actionnaire contréleur. Comme dans une société I'intérét commun n’est pas l'intérét propre de I'actionnaire majoritaire, il en
va de méme dans un groupe (voir BARBIERI Jean — Frangois, Comment rénover le droit francais des groupes de sociétés ? Petit:
affiches, 5 novembre 1997, p. 11). Enfin, selon la troisieme acception, qu’on retiendra, l'intérét du groupe exprime celui de ses
membres. La société —meére, a I'image de celui qui la contrble, exerce son pouvoir dans l'intérét de chacun des membres du group
L'intérét du groupe requiert donc le soin de l'intérét de chaque membre du groupe qui comprend non seulement I'intérét de chacune
des sociétés membres du groupe, mais encore l'intérét de tous les actionnaires de toutes les sociétés membres du groupe (voir Rapy
du groupe de haut niveau d’experts en droit des sociétés, Un cadre réglementaire moderne pour le droit européen des sociétés, p. 11
Le professeur SCHMIDT observe trés pertinemment que « le contrdle qu’un actionnaire exerce sur un groupe a pour finalité et poul
limite I'intérét de tous les actionnaires » (Les conflits d’'intéréts dans la société anonyme, op.cit. p. 420). Il est vrai que le contrble crée
une situation distendue : d'un coté, le pouvoir de commander, de l'autre, 'autonomie patrimoniale de la société controlée.
L’autonomie patrimoniale renforce le pouvoir de direction car I'actionnaire qui contrfle n'est pas tenu des dettes de la société
contrdlée. Mais I'autonomie patrimoniale marque aussi la limite du contrdle car I'atteinte au patrimoine interdit I'invocation de son
autonomie. En conséquence, celui qui abuse du contrdle en prélevant les actifs de la société dominée ou en la chargeant de dettes
ne lui incombent pas ne doit pas pouvoir se prévaloir du bénéfice d’'une responsabilité limitée au nom de l'intérét du groupe, qui
pourrait masquer le seul intérét de I'actionnaire contrdleur.

34 pour une approche des droits anglais et américain en la matiére, voir MAZE Sylvie, Les devoirs des actionnaires prépondérants e
droit comparé (francais, anglais et nord — américain), Lille 3 — ANRT, 1988
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intéréts ou pour satisfaire un autre intérét personnel extérieur & la société, ce qui crée évidemment le confl
avec les coactionnaires. Et les moyens pour le détenteur du contrble d’enrichir ses autres entreprises ou st
autre intérét personnel au préjudice de l'intérét de tous les actionnaires de la société contrdlée son
nombreux : cession ou apport d’actifs sociaux & une autre entreprise a un prix ou a une valeur dépréciés, c
mécanisme invers¥: interdiction faite a la société de commercialiser sur certains marchés gue se réserve
I'entreprise ; usage de biens, appartenant a la société, sans contrepartie et ajoutons surtout a cette liste n
exhaustive ['utilisation des actifs sociaux pour renforcer le controle.

Pour promouvoir la restauration des droits des actionnaires, I'apaisement des conflits et le retour
aux relations normales au sein du groupement sociétaire, mieux vaut revenir aux principes essentiels d
contrat de société postulant I'intérét commun des associés. Il a déja été exposé que la communauté d’'intéré
entre associés constitue un élément essentiel du contrat de société. Chaque associé investit « dans la vue
partager le bénéfice¥ qui pourra résulter de I'entreprise commune, c’est-a-dire de la gestion des actifs
sociaux. L'intérét d’'un associé est donc de retirer de I'enrichissement collectif un enrichissement personnel ¢
proportion de ses droits dans la société. Cet intérét est le méme et commun pour tous les associés.

Ainsi, si une décision est prise en assemblée générale en vue de satisfaire un intérét personne
opposé a l'intérét commun et au détriment de celui-ci, elle dissocie les associés, viole I'exigence d'intérét
commun prescrite par l'article 1833 du Code civil et encourt la sanction de I'annulation édictée par I'article
1844-10, alinéa®ldu Code civil. L'intérét commun postule le partage de la richesse sociale selon la part qui
revient & chaque associé. L'intérét personnel s’en distingue, soit parce qu’'un associe préfére satisfaire u
intérét autre que son intérét d’associé, soit parce qu’il entend accaparer une part indue de la richess
socialé®,

A titre d’exemple, la premiere hypothese, satisfaction d’un intérét extérieur, trouve illustration dans
I'arrét rendu par la troisieme chambre civile de la Cour de cassation le 25 mat¥. 1998 société négocie
I'obtention d'un prét bancaire et doit offrir une garantie. Cette société détient 75% des parts d’une société
civile et, faisant usage des voix attachées a ces parts, vote en assemblée I'autorisation donnée au gérant
souscrire un cautionnement hypothécaire destiné a garantir le prét privatif. L'intérét de cet associé es
personnel et non partagé par ses coassociés dans la société civile puisque c’est lui qui obtiendra le prét et
tirera profit, et non la société civile ou ses coassociés. Pour le méme motif, cet intérét est extérieur a la socié
civile®®’. La seconde hypothése, recherche d’une part indue du profit social, se rencontre dans certains ce

d’affectation systématique en réserves des bénéfices sBéi@ar la mise en réserves, la société s’enrichit et

347 par le mot « Tunneling » des auteurs américains décrivent les transferts souterrains d'actifs et de profits d’'une société au profit di
celui qui la contréle : JOHNSON Simon/LA PORTA Rafael/lLOPEZ-DE-SILANES Florencio/SHLEIFER Andrei, Tunneling,
American Economic Review, vol. 90,18, mai 2000, p. 22

348 Article 1832 du Code civil

349 SCHMIDT Dominique, Les conflits d’intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 340 s.

350 Cass. civ. 3 25 mars 1998, Bull. Joly sociétés, 1998, p. 635, note COURET Alain

351 autre exemple : une société anonyme est contrdlée par deux actionnaires qui sont aussi les deux seuls associés d’une société civi
Celle-ci est locataire de locaux appartenant a la société anonyme. Les deux actionnaires majoritaires décident de réduire le loyer. |
ont un intérét personnel a cette réduction qui sert la société civile. Cet intérét est extérieur a la société anonyme et n’est pas parta
par les coactionnaires.

352 DESBRIERES Philippe, Politique de dividendes, information et gestion de l'actionnariat, Revue du Financier, 1989, n°69, p.23 -
LE CANNU Paul, Loi de la majorité ou loi du dividende, Petites Affiches, 27 septembre 1295, p. 43 - BONNEAU Thierry,

Retour en arriere (ou révolution?): les dividendes participent, a nouveaux, de la nature des fruits (civils ?), Dr. sociétés, janvier 2000
p. 4 - COURET Alain, La contrainte du dividende dans les sociétés par actions, in Aspects actuels du droit des affaires, Mélanges e
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cet enrichissement augmente l'actif net comptable par action. Mais I'actionnaire majoritaire peut en retirer un
intérét personnel : au lieu de faire procéder a une distribution qui remplit chacun de ses droits, il thésaurise le
profits pour augmenter la valeur marchande de ses propres titres. Dans une société non cotée notamme
n’offrant aux titres minoritaires aucune réelle liquidité, cet intérét personnel du majoritaire peut ne pas étre
partagé : les titres minoritaires ne conférent aucun pouvoir de décision, ne rapportent aucun Giederde
procurent & leurs détenteurs aucun espoir de retirer une plus-value en rapport avec I'accroissement de le
valeur intrinséque. Lorsque cette politique d'affectation systématique en réserves ne sert que l'intérét
personnel du majoritaire, elle n'est pas partagée par les autres associés qui sont privés de leur part légitin
dans I'enrichissement collecfif

Le cumul de ces deux situations d’intérét personnel est illustré par I'arrét rendu par la chambre
commerciale de la Cour de cassation le 6 juin $890es juges du fond ont relevé que tous les bénéfices
d’exploitation depuis la création de la société avaient été mis en réserve, portant le montant de celle-ci «
vingt-deux fois celui du capital, « tandis que les deux associés détenant les 4/5es du capital disposaient c
rémunérations importantes dont la croissance a été anormalement rapide et qui ont permis en particulier a
gérant de réaliser des investissements personnels se substituant & ceux qui auraient dO étre réalis
normalement par la société s’agissant des immeubles qu’elle occupait et dont elle devait payer le loyer au
gérant ». La politique d’opposition aux distributions de dividendes vise a satisfaire a deux titres I'intérét

personnel des majoritaires non partagé par les coactiorifairebe valorise leur bloc de controle et leur

I'honneur d’ Yves GUYON, DALLOZ, 2003, p. 239 - Dans le cadre de la gouvernance d’'agence, les auteurs testent deux modeles de
distributions de dividendes. L'un d’eux repose sur I'hypothése que les dividendes sont le résultat d’'une protection Iégale des
actionnaires ; le second que les dividendes versés sont un substitut a la protection des actionnaires, notamment minoritaires : L.
PORTA Rafael/LOPEZ-DE-SILANES Florencio/ SHLEIFER Andrei/VISHNY W. Robert, Agency problems and dividend policies
around the world, The Journal of Finance, février 2000, vol. B5, p. 1

353 | 'actionnaire ayant effectué un apport, entend participer aux bénéfices de la société. Il espére donc recevoir, si possible chaqu
année, un dividende. Le dividende est la part de bénéfice que la société distribue a chacun de ses actionnaires (Sur la nature juridiq
des dividendes voir, Pari§ 8h. 15 novembre 1976, Sté Francaise des Pétroles B.P. ¢/ Sté Lyonnaise des Eaux et de I'Eclairage, JCP,
1979, II, 19129, note Jacques EVESQUE - ParfscB30. 23 novembre 1979, veuve Villeminot et autres ¢/ M. Garnier et autres,
JCP, 1980 II, 19462, note Jacques EVESQUE - CA Versailfesh.1Z sect. 23 février 1990, Mme Duffin ¢/ Maleval, JCP, 1991, éd.

E. 1991, II, 125, note Yves GUYON). Le montant en est fixé par 'assemblée générale ordinaire annuelle (art. L. 225-100 et L. 232-12
al. 1 du Code de commerce). Normalement le dividende est payable en argent. Mais depuis la loi du 3 janvier 1983 sur le
développement des investissements et la protection de I'épargne, la société peut offrir & ses actionnaires une option entre le paieme
en numéraire et un paiement en actions. Le « droit au dividende » doit étre bien compris : il ne signifie pas que, chaque année
I'actionnaire a le droit d’exiger qu’une partie des bénéfices lui soit attribuée ; mais simplement qu'il ne peut pas étre indiment privé
de son droit sur les bénéfices et sur les réserves. Le dividende n’est pas nécessairement proportionnel a la valeur nominale de I'actic
Certaines actions, dites de priorité, peuvent donner droit soit a un dividende préciputaire, distribué avant le dividende normal, soit a ur
dividende majoré. Dans le premier cas toutes les actions ne sont pas forcément rémunérées. Dans le second certaines donnent drc
un dividende plus élevé que le dividende normal. Des la décision de répartition, chaque actionnaire est créancier du dividende. Cett
qualification est importante lorsque, entre cette décision et le paiement effectif, la société fait I'objet d’'une procédure de redressemen
judiciaire. Pour le paiement de son dividende, I'actionnaire viendra en concours avec les autres créanciers. Au contraire poul
I'éventuel remboursement de son apport, il ne sera payé qu’aprés ceux-ci : ses chances sont donc presque nulles. Sur le droit pour
actionnaires de renoncer a leur dividende : Cass. com. 13 février 1996, Bull. Joly sociétés 1996, p. 404, note Paul LE CANNU ; Rev.
sociétés, 1996, p. 771 note Bernard SAINTOURENS (arrét rendu a propos d'une SNC). Sur I'impossibilité pour les associés de
modifier par une simple pratique la répartition des dividendes, telle qu’elle a été prévue par les statuts : Cagd. wiars 2000,

Bull. Joly sociétés, 2000, p. 659, note Paul LE CANNU; JCP, 2000, éd. E, p. 950, note Henri HOVASSE

354 CA Rouen, ' chambre, 4 avril 2001, Droit des sociétés, 2002, comm. 191. L'arrét reléve que les majoritaires ont refusé de faire
rembourser par la société le solde créditeur du compte courant que leur pere entretenait auprés d’elle et non décidé le report a nouve
des bénéfices, et juge que cette décision des majoritaires « n'avait par d’autre but, ainsi que I'a souligné le tribunal, que de favorise
ces associés majoritaires en leur permettant de conserver dans la société les dividendes dus a leur pére a4gé alors de 87 ans »

355 Cass. com. 6 juin 1990, Bulletin Joly sociétés 1992, p. 782, note LE CANNU Paul

356 Cass. civ. ' ch. civ. 13 avril 1983, Sté civile de gestion Vendéme et autres ¢/ Mme M.H. Monot, Bull. des sociétés, 1983, p. 512
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procure des rémunérations élevéedont la croissance a été anormalement rapide qui leur permettent de
réaliser des investissements immobiliers personnels dont ils retirent des loyers a la charge dé¥a société

L’opposition entre I'intérét personnel et I'intérét commun est caractérisée lorsque le premier se
réalise au détriment du second. Le conflit d’intéréts ne prend naissance que lorsque l'avantage obteni
s’oppose a lintérét commun des actionnaires, autrement dit, la condition nécessaire a remplir pour
caractériser la violation de l'intérét commun, c’est le préjitiicelLorsque le majoritaire met tous les
bénéfices sociaux en réserve, son intérét s’oppose a l'intérét commun des actionnaires si certains d’entre eu
privés de dividendes, ne peuvent pas profiter de la plus-value dans des conditions E§litabliesir
préjudice est évident. La non — distribution des dividendes est exactement la situation a laquelle les
actionnaires minoritaires de presque toute société familiale sont confrontés.

Les enquétes sur les dividendes versés et les augmentations de capital effectuées par les entrepris
familiales non cotées en bourse, révelent que leur tres grande majorité ne distribuent pas de dividendes. A
contraire des sociétés non familiales qui pratiquent traditionnellement une politique de redistribution d’'une
partie de ses bénéfices sous forme de dividendes. Ces derniers constituent une rémunération du risque pris |
les actionnaires. lls permettent ainsi de retenir les actionnaires et d’'éviter de trop nombreuses cession

d’actions®:,

357 pour un cas similaire, CA Colmar® thambre, section B, 3 février 1999 (RG1 B 9803575) inédit. L’arrét releve une politique de
mise systématiquement des bénéfices en réserve et estime : « Mais attendu que la décision prise par les associés majoritaires a eu |
conséquence de priver 'ensemble des associés de la rémunération de leurs apports ; qu’en réalité, seul I'associé minoritaire subit
perte de cet avantage, puisque dans le méme temps les associés majoritaires ont voté une résolution octroyant au gérant une prime
bilan d’'un montant substantiel, compensant largement a son profit I'absence de distribution d’un dividende ». Le pourvoi formé contre
cet arrét a été rejeté cinquante trois mois plus tard par la chambre commerciale de la Cour de cassation éhjdidist 8008

(JCP, 2003, éd. E, 1417, p. 1602 — En sens opposé, en raison des « trés importants investissements » réalisés par la société a 'aide
bénéfices non distribués : Cass. com. 3 juin 2003, Bull. Joly sociétés, 2003, p. 1049, note GODON Laurent. Ce dernier arrét démontr
que les majoritaires peuvent s’enrichir en délaissement des minoritaires pourvu qu’ils décident en outre de faire réaliser d'importants
investissements)

358 Mais on se gardera de conclure que tout intérét personnel est suspect et interdit & son titulaire de le défendre. L'arrét rendu par |
chambre commerciale de la Cour de cassation le 24 février 1975 (Cass. com. 24 février 1975, Rev. sociétés, 1976, p. 92, note Brur
OPPETIT) le rappelle. Les administrateurs minoritaires demandent I'annulation d’'une décision du conseil d’administration agréant
une offre d’acquisition, présentée par un tiers concurrent, visant la totalité des actions composant le capital de la société. lls avancel
que les administrateurs majoritaires, détenant plus de la moitié du capital, n’auraient pas d( participer a la délibération du consei
« dés lors que ceux-ci avaient un intérét personnel a la cession » et « qu’il y avait incompatibilité évidente entre la cession de leur
actions par ces administrateurs et leur prétention de continuer d’exprimer l'intérét social au sein du conseil d’administration ». Ces
administrateurs majoritaires au conseil et dans le capital ne pourraient donc tout a la fois représenter les intéréts de tous le
actionnaires et défendre leur intérét personnel de cédants. La Cour d’'appel déboute les demandeurs en déclarant que : « I'intér
personnel que les administrateurs avaient a la décision qui devait étre prise n'impliquait pour eux sur ce point aucune incapacité d
voter, résultant d’'une quelconque incompatibilité, puisqu’il s’agissait non pas d'un intérét personnel susceptible de s’opposer a
I'intérét social, mais seulement pour les administrateurs de I'exercice de leurs droits d’actionnaires, comprenant celui de céder leur:
actions ». La Cour de cassation rejette le pourvoi en reproduisant cette excellente motivation. De fait, I'intérét des administrateurs
majoritaires n'était pas lié a une qualité autre que celle d’actionnaire et ils ne recherchaient pas un profit non partagé puisque I'offre
du tiers acquéreur visait la totalité des actions de la société émettrice. L'intérét personnel susceptible d’entrer en conflit avec I'intérét
commun est celui qui nest pas partagé avec les autres actionnaires et qui, de surcroit, est en conflit avec l'intérét de tous le
actionnaires.

359 A 'opposé, I'avantage que peut retirer un actionnaire d’une convention passée avec la société peut correspondre a l'intérét de tot
les actionnaires. Un arrét du 8 octobre 1997 le montre. Une décision collective supprimant la mise a disposition au profit de chaque
associé des locaux de la société et lui substituant la mise en valeur du patrimoine immobilier par sa location ne rompt pas l'intéré
commun des actionnaires : cette décision s'applique «a tous les actionnaires indistinctement » et «la circonstance qu'un bai
commercial ait été consenti au profit d’'un associé majoritaire ne suffisait pas a caractériser un prétendu intérét personnel » (Cass. ci
3% 8 octobre 1997, Petites affiches, 18 mars 1998, p. 23).

360 | 'emprunteur, pour obtenir le prét privatif, expose ses coassociés dans la société civile aux risques d'un cautionnement
hypothécaire susceptible d'anéantir la totalité du patrimoine social. On peut aussi rappeler I'opération par laquelle les deux
actionnaires de la société bailleresse décident de réduire le loyer de la société civile locataire dont ils détiennent toutes les parts. Le
porteurs de parts bhénéficient de la réduction, alors que leur intérét dans la société bailleresse commande le maintien du loyer. Let
intérét de porteurs de parts est opposé a l'intérét, y compris le leur, des actionnaires de la société bailleresse.

3%8Y e professeur Gérard HIRIGOYEN explique que les entreprises familiales pratiquent une « politique de prélévement »: la
rémunération des dirigeants — propriétaires est souvent supérieure a celle des sociétés non familiales. Une partie de cette rémunérat
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Les politigues de dividende reflétent souvent la culture et I'histoire de la famille. Ces politiques
peuvent, une fois en place, se révéler délicates a changer. Certaines familles décident de garder les dividenc
a un niveau relativement bas et stable afin qu’elles mémes, ainsi que I'entreprise, soient a I'abri d’une
évolution irréguliere des affaires. De nombreuses entreprises familiales augmentent de fagon significative e
valeur de leurs actions dans les premiéres générations en réinvestissant massiveastnt l8owdans
I'entreprise. Elles augmentent ainsi la valeur du capital, en accordant peu d’intérét a la liquidité des
actionnaires, c’est-a-dire a la rétribution du capital de I'actionnaire investi dans I'entreprise, qui se présente
en général soit sous forme de divideritfesoit sous forme de rachats d’actions. Le premier objectif, la
croissance, peut étre efficacement atteint lorsque le capital non seulement fructifie mais est réinvesti. Le:
fondateurs développent cette éthique de réinvestissement lorsqu’ils créent leur entreprise et la transmettel
aux générations suivantes. On trouve en effet souvent un niveau élevé de réinvestissement dans les entrepri
familiales. Cette politigue d’actionnariat est le pilier de la réussite a long terme de I'entreprise familiale car
elle permet I'apport de capitaux a un moindre codt, détenus par les membres de la famille qui ne demander
pas un retour sur investissement rapide, mais plutét une augmentation sur le long terme de la valeur d
I'entreprise patient capita).

Dans les familles patrimoniales de plusieurs générations, les membres de la famille en viennent &
considérer la société non seulement comme une entreprise mais comme un patrimoine. Des lors, ils |
considerent comme un bien indispensable appartenant a tous les membres de la famille. L’entreprise comrr
patrimoine est un symbole de la continuité financiére, culturelle et sociale de la famille. Ce patrimoine ne
symbolise pas seulement des biens financiers (la performance financiére et la rentabilité de I'entreprise d
I'entreprise) mais aussi des valeurs sociales et symboliques (le savoir —faire de la famille, les valeurs, le:
réseaux sociaux et le statut a la fois dans le milieu des affaires et dans la société). Cette trés fort:
concentration de I'actionnariat et du contréle de la société dans les mains d’'une famille, qu’on observe dan:
les sociétés de ce type, ne peut qu'avoir des conséquences évidentes. Comme dans le cas particulier
versement des dividendes, il est trés probable que les décisions de I'assemblée générale que les actionnai
majoritaires familiaux peuvent imposer a la société soient prises en vue de la satisfaction de I'intérét des ce
actionnaires seulement, c’est-a-dire de la famille, étant trés souvent totalement confondue avec la société,
non point en considération de I'intérét de tous les actionnaires, notamment extérieurs au cercle familial. La
société et plus particuliérement les actionnaires minoritaires sont évidemment menacés par la présence de

famille parce qu'on observe dans le cas des sociétés familiales, une forte tendance pour un usage de la loi

est un salaire, et I'autre constitue une distribution cachée des bénéfices : HIRIGOYEN Gérard, Peut- on parler d’'une politique de
dividendes dans les moyennes entreprises familiales non cotées ? Revue Banqué#368p, 807 — Voir aussi, HIRIGOYEN

Gérard, Le comportement financier des moyennes entreprises industrielles familiales, Revue Banque, maxk198p, 588 -
CALVI-REVEYRON Monique, Le capitalisme familial, dans un contexte francgais, induit-il moins de dividendes que les autres
formes d’actionnariat ?, Finance, Contrble, Stratégie, 2000, vol. 3, n°1, p.81 - L'affectation systématique des bénéfices aux réserve
ne fait pas en soi la preuve d'un abus de majorité : CA Reims, ch. civ., 1re sect., 10 sept. 2007, SA Fonderies Vignon c/ Moret, Dr
sociétés, mars 2008, n° 3, comm. 45, comme Marie-Laure COQUELET
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la majorité pour servir les intéréts non de tous les actionnaires, mais de la famille propriétaire de la société a
détriment des autres actionnaires.

La question est simple : une décision collective est-elle valable lorsqu’elle est prise pour
satisfaire non point l'intérét des actionnaires mais l'intérét personnel d'un ou certains actionnaires au
détriment de ses coassocfés Le bon sens invite & répondre que cette décision n’'est pas réguliére. En effet,
la société est un contrat de partage lequel doit s'opérer de telle maniére que chacun regoive son dd. Quat
bien méme la loi de la majorité aurait été consacrée par le code de commerce, le droit des sociétés ainsi que
droit boursier ont parallélement tenu a respecter I'égalité entre actionnaires. La satisfaction de l'intérét
collectif ne peut en effet étre obtenue qu’en sauvegardant I'égalité entre chacun des actfénBairféet,
le pouvoir majoritaire n’est pas un pouvoir absolu, il trouve sa limite dans le fait que la majorité ne doit pas
abuser de ce pouvoir. Les textes législatifs ayant reconnu la loi de la majorité, la jurisprudence I'ayant fait
respecter, cette loi de la majorité se doit de cohabiter avec les droits de la minorité que la loi sur les société
commerciales lui a reconris Si certains utilisent leurs droits et pouvoirs dans la société pour obtenir
davantage que leur part Iégitime, ou pour obtenir un profit aux dépens de la société, le contrat liant les
membres du groupement n’est plus respecté et I'égalité entre actionnaires est rompue. Les décision
collectives dictées par des intéréts particuliers méconnaissent le pacte social et sont irrégulieres. Si le groug
majoritaire utilise son pouvoir afin de promouvoir un intérét qui lui est propre, au détriment de l'intérét des

autres actionnaires, ce groupe abuse de son pouvoir et cet abus rend irréguliére la déciforEmprise

363 | a question se pose dans les mémes termes lorsque le majoritaire, privilégiant son intérét personnel, refuse de prendre une décisi
qui servirait I'intérét commun des actionnaires. Le détournement par les majoritaires de leur pouvoir se distingue de I'excés de
pouvoir : la majorité excede ses pouvoirs lorsqu’elle prend une décision qui ne reléve pas de sa compétence. Ainsi, l'article L. 225-9¢
du Code de commerce interdit a la majorité d’augmenter les engagements des actionnaires. — La distinction entre détournement |
exces de pouvoir peur s'avérer fort délicate ainsi qu’en témoigne I'arrét rendu par la chambre commerciale de la Cour de cassation |
24 juin 1997 (voir la note sous cet arrét de MOUSSERON Pierre, L'abus de majorité et la notion d’engagement nouveau, JCP,
1997.éd. G, Il, 22966) : les juges du fond avaient annulé une décision majoritaire de blocage pendant deux ans du compte créditel
d’'un associé dans les livres de la société. Le pourvoi soutenait qu'il N’y avait pas abus de majorité, puisque le blocage était conforme
I'intérét social. La Cour le rejette au motif que la décision de blocage augmente les engagements du créancier pris en sa qualit
d’'associé. Il y avait donc exceés de pouvoir. — Sur le domaine de la loi de la majorité, voir GOYET Charles, Les limites du pouvoir
majoritaire dans les sociétés, RJcom, nov. 1991, n° spéc. La loi de la majorité, p. 58

364 « L'intérét commun implique I'égalité entre actionnaires : chaque actionnaire, & proportion de sa participation, dispose d’un droit
égal a celui des autres de retirer de I'enrichissement collectif un profit individuel » : SCHMIDT Dominique, De I'intérét commun des
associés, JCP, 1994, éd. G, |, 3793. Voir également sur le principe d'égalité entre les actionnaires, GUYON Yves, Le principe
d’égalité des actionnaires et ses conséquences selon le Conseil Constitutionnel, Rev. sociétés, 1988, p. 229 - MESTRE Jacque
L’égalité en droit des sociétés (aspects de droit privé), Rev. sociétés, 1989, p. 399 — MOULIN Jean-Marc, Le principe d'égalité dans
la société anonyme, thése soutenue a I'Université Paris V en 1994, sous la direction de Dominique Legeais - NEUNREUTHER
Marguerite, Permanence et renouvellement du principe d’égalité entre actionnaires dans les sociétés anonymes, thése, Aix-Marseil
11l, 1994 - PELTIER Frédéric, L'inégalité dans les offres publiques, Rev. dr. bancaire et financier, 2008, 844 - DE CORDT

Yves, L'égalité entre actionnaires (préface de Guy Horsmans), Bibliotheque de la Faculté de droit de I'Université catholique de
Louvain, éditions Bruylant, 2004 - A propos de I'absence, en droit de I'Union européenne, d'un principe autonome d'égalité entre
actionnaires : CJCE 15 octobre 2009, C-101/08, Audiolux c/ Groupe Bruxelles Lambert (GBL) et Bertelsman, Revue des sociétés
2010, n°1, p. 45, note Gilbert PARLEANI ; Bull. Joly Bourse, 2010, p. 34, note Dominiqgue SCHMIDT

36%| a d'ailleurs suffi que le droit des sociétés commerciales donne naissance a ce principe de la loi de la majorité pour que la doctrin
mette en avant les droits individuels des associés, ces droits propres auxquels le groupement ne pourra porter atteinte, ni méme |
majoritaires. Parmi ces droits propres des associés — qui suivant la doctrine du XIXéme siécle constituaient I'élément moteur de I
théorie des bases essentielles qui triompha dans la jurisprudence par le célébre arrét de la chambre civile du 30 mai 1892 (D. 1893,
105 avec la célébre note d’E. THALLER) — figure le principe de I'égalité entre actionnaires. Depuis cet arrét, le juge s’est toujours fait
un point d’honneur de défendre les droits individuels, les droits propres de I'actionnaire. Sa mission fut élargie des lors que les conflits
entre actionnaires conduisirent des minoritaires, parfois réticents a introduire une action en justice a titre individuel, a provoquer des
contentieux visant a faire respecter leurs droits en tant que collectivité minoritaire. Ce droit d'intervention de la minorité apparaissait
en effet comme le contre —poids au pouvoir majoritaire et répondait d’'une certaine facon a la nécessité du maintien de I'équilibre de:
pouvoirs et des droits dans la société.

36 A |a suite des travaux de Léon JOSSERAND, un courant se développe qui appréhende les droits comme de véritables fonction:
devant étre exercées conformément a leur finalité sociale (JOSSERAND Léon, De I'esprit des droits et de leur relativité, théorie dite
de I'abus des droits, Paris 1927, n° 216) : « Chaque prérogative, si individuelle qu’elle paraisse, a une mission collective a remplir, e
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adoptant l'approche par l'effet réalisé, on constate que cette décision viole lintérét commun des
actionnaire®’. Il convient en conséquence de rechercher si la décision collective dictée par un conflit
d’intéréts doit étre sanctionnée au titre soit du détournement de pouvoir, soit de la violation de l'intérét
commun. La jurisprudence choisit le premier fondement. Privilégiant le moyen plutét que I'effet, elle crée la
théorie de I'abus de majorifé

Selon la Cour de cassation, I'abus de majorité est caractérisé lorsqu’une résolution a été : « prise
contrairement & l'intérét général de la socfétét dans I'unique dessein de favoriser les membres de la

majorité au détriment de la minorit?% Cette définition met en lumiére le conflit d'intéréts entre les

du moment qu’elle s’écarte de cette mission, fit — ce sans mauvaise intention et méme inconsciemment, elle fait fausse route et r
peut plus espérer la protection de la loi, organe des intéréts de la communauté sociale ». L'abus du droit devient le détournement ¢
droit de sa fonction ; I'analogie est tentante : I'abus de majorité est le détournement de la fonction droit de vote (op. cit. n° 131, p.
172) - Par arrét du 6 juin 1990 (D. 1992, p. 56, note Jean —Yves CHOLEY- COMBE), la Cour de cassation juge que I'abus commis
dans I'exercice du droit de vote « affecte par lui —méme la régularité des délibérations » de I'assemblée

367 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 313

368 | E CANNU Paul/DONDERO Bruno, Droit des sociétés, 4e édition, Montchrestien, Paris 2012, p. 97, §157 - MERLE Philippe,
Droit commercial. Sociétés commerciales, Précis Dalloz,étiiion, 2013, p. 726, 8578 - La doctrine a consacré beaucoup de
travaux a cette notion. Pour une bibliographie antérieure a 1968, voir la célébre thése du professeur Dominique SCHMIDT, Les droits
de la minorité dans la société anonyme, Sirey, Paris, 1968, p. 138, note 1 - Depuis lors, voir notamment : SHAPIRA J, L'intérét social
et le fonctionnement de la société, RTD com 1971, p. 957 - GERMAIN Michel, L'abus de droit de majorité, Gazette du Palais, 1977,
I, doctrine, p. 157 - REIGNE P, L'abus de majorité par mise en réserve systématique des bénéfices sociaux et par incorporation d
réserves au capital social, Revue frangaise de comptabilité, avril 1990, p. 218 - RIVES-LANGE Jean-Louis, L'abus de majorité,
RJcom, nov. 1991, [hspéc. La loi de la majorité, p. 65 - MARIN Jean-Claude, La mission du juge dans la prévention des abus,
RJcom, mlspécial nov. 1991, « La loi de la majorité », actes du colloque de Deauville organisé les 15 et 16 juin 1990 par
I'Association Droit et Commerce, p. 110 - TRICOT Daniel, Abus de droit dans les sociétés. Abus de majorité et abus de minorité,
RTD com, 1994, p. 617 - LEPOUTRE Emeric, Autofinancement des entreprises et abus de majorité, Bull. Joly sociétés, 1996, p. 18¢
- MOULIN Jean-Marc, Le principe d’égalité dans la société anonyme, thése, Paris V, 19088t s. - COURET Alain, L'abus

et le droit des sociétés, Droit et patrimoine, juin 2000, p. 66 - KENGNE Gabriel, Le rdle du juge en matiére d'abus du droit de vote,
Petites affiches, 12 juin 2000Jh16, p. 10 - MESTRE Jacques, L'abus de droit dans la vie des affaires : propos introductifs, Droit et
patrimoine, juin 2000, p. 38 - LEDOUX Patrick, Le droit de vote des actionnaires, LGDJ, Paris 2002, nos 181 et s, p. 160 et s. -
MESTRE Jacques, Quelques éclairages récents sur le rdle du juge dans la vie des sociétés, Revue Lamy Droit des Affaires, 2009,
40, p. 14

369 Selon, Marie- Charlotte PINIOT, Avocat général a la Cour de cassation: « C'est donc a l'aune de l'intérét social que le
comportement des associés et des dirigeants va étre apprécié. La chambre commerciale marque ainsi son souci de ne pas permettre
déstabiliser la gestion et la situation de la société pour des motifs tirés des seuls intéréts personnels des minoritaires qui doiver
s'incliner devant des décisions prises a la majorité » : PINIOT Charlotte-Marie, La situation des associés minoritaires dans la
jurisprudence récente de la Chambre commerciale, Rapport annuel de la Cour de cassation 1993, La documentation francgaise, p. 11¢
870 Cass. com. 18 avril 1961, Sté Anciens Ets Piquard ¢/ Schumann, JCP-La semaine juridique, 1961, Il, 12163, note D. BASTIAN -
Cass. com., 22 avril 1976, Revue des sociétés 1976, p. 479, note Dominique SCHMIDT - Cass. com., 30 mai 1980, Revue de
sociétés 1980, p. 311, note Dominique SCHMIDT - Cass. civ (ch. com.) 2 juillet 1985, Consorts Cointreau c/ Société Rémy —Martin
et autres, Bullletin Joly sociétés, 1985, p. 962, 8318 - Cass. com. 23 juin 1987, JCP —La semaine juridique, éd. EI819%B39n

note Alain VIANDIER - Jean-Jacques CAUSSAIN - Cass. com. 21 janvier 1997, Société Contact Sécurité c/Société Delattre-
Levivier, Revue de jurisprudence commerciale, 1998, p. 23, note Emmanuel PUTMAN - Cass. com. 22 mai 2001, RTD com 2001, p.
709, obs Claude CHAMPAUD - Didier DANET - Versailles, 20 juin 2006, Mallet ¢/ SA Champagne Giesler et autres, Revue des
sociétés 2007, p. 187, note Isabelle URBAIN-PARLEANI - CA Basse Terre, 1re ch. civ. 29 janv. 2007, Centre de Biologie Médicale
de Grande Terre ¢/ Garnier, Droit des sociétés, janvier 2008, n° 1, comm. 14, comm. Joél MONNET - CAclPasicB B, 26

mars 2009, C. et a. ¢/ SA Cofradim et a., Bulletin Joly Sociétés, 2009, p. 741, note Alain COURET - CA Toulouse, 1re ch., sect. 1,
2 juin 2009, Toussaint c/ Cousin, Droit des sociétés, 2010, n° 2, comm. 22, comm. Renaud MORTIER. La nomination
d’administrateurs ne répondant pas a l'intérét social peut étre constitutive d’'un abus de majorité : Cass. com. 24 avril 1990, Consort
Cointreau et a. ¢/ Sté Rémy Martin et compagnie, JCP-La semaine juridique, éd. E, 1991, I, 122, note Michel JEANTIN — CA Paris
1" ch. A., 22 juin 1988, Consorts Cointreau et S.A.R.L. Trocadéro-Bellevue c/ Sté E. Rémy Martin et Cie et Hériard Dubreuil,
Bulletin Joly sociétés, 1988, p. 771, §245, note Paul LE CANNU - CA Paris, 27 février 1997, Cts Zylberfain c/Cts Zylberfain et a.,
JCP —La semaine juridique, éd. E. 1997, 36, 982, note Alain VIANDIER. Sur les conditions sous lesquelles une politique
d’autofinancement (mise en réserve des bénéfices) peut constituer un abus de majorité : Cass. com. 22 janvier 1991, SARL Pyréné
Diesel c/Francgois Grenet, Bulletin Joly sociétés, 1991, p. 389, §123, note Michel JEANTIN ; Revue des sociétés 1991, p. 345, note
Yves GUYON - Cass. com. 3 juin 2003, Consorts Robert ¢/ Consorts Babeaud, Bulletin Joly sociétés, 2003, p. 1049, §221-222, note
Laurent GODON - Cass. com®' juillet 2003, SARL Mécano soudure et autres c/ Balice, Bulletin Joly sociétés, 2003, p. 1137, §236,
note Alexis CONSTANTIN - CA Paris,*Zh. B, 6 juill. 2006, SARL Packservices c¢/ Cherel et autres, RTD com. 2007, p. 376, obs
Claud CHAMPAUD et Didier DANET - CA Reims, ch. civ., 1re sect., 10 sept. 2007, SA Fonderies Vignon c/ Moret, Droit des
sociétés, mars 2008, n° 3, comm. 45, comm. Marie-Laure COQUELET - CA Paris, 5-9e ch., 3 févr. 2011, Levy ¢/ SAS Private outlet,
Droit des sociétés, 2011, n° 8, comm. 146, comm. Renaud MORTIER. Sur I'application de I'abus de majorité a une opération « coug
d'accordéon » voir : Cass. com., 28 févr. 2006, Sté Steve Ingénierie ¢/ Gal, Droit des sociétés, 2006, n° 5, comm. 75, comm. Hen
HOVASSE - Cass. com. ler juillet 2008, Sté ITM entreprises ¢/ Sté Kerris, JCP - La Semaine Juridique, éd. E. 2009, n°6, 1145,
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actionnaires : la régle de gouvernement majoritaire, édictée pour servir I'intérét de tous les actionnaires, es
détournée car elle est utilisée « dans l'unique dessein de favoriser les membres de la majorité au détrime
de la minorité ». La théorie de I'abus de majorité répond donc parfaitement au besoin de réprimer les conflits
d’intéréts prenant leur source dans le dévoiement de la loi de la ni&jetitgroduisant une rupture délibérée
de la communauté d'intérét entre actionndifes

La majorité tient son pouvoir pour servir non les intéréts de seuls majoritaires mais ceux de tous
les actionnaires. Nul n’a jamais soutenu que la loi de la majorité ait pour finalité la satisfaction de leurs seuls
appétits. Cette loi repose sur la communauté d’intéréts au sein du groupement. Les décisions du plus grar
nombre obligent et satisfont les autres membres du groupe parce que les décideurs recherchent la méme
gue celle poursuivie par les autres. Dés lors, une décision favorisant les membres de la famille en sa qualit
d’actionnaire principdl® au détriment de la minorité ne peut jamais étre conforme a l'intérét de tous les
actionnaire¥*; elle est nécessairement contraire a l'intérét comimun

La plupart des abus de majorité emportent des effets dommageables pour la société. Ainsi,

lorsque I'actionnaire majoritaire décide de faire prendre en charge par la société des dettes d’'une autre socié
gu'il gére le patrimoine social s’en trouve appauvri. Dans les sociétés familiales, il arrive souvent que les
décisions fondamentales de I'entreprise comme le choix d’'un directeur ou la nomination des membres dt

conseil d’administration soient dictés davantage par des besoins personnels de la famille propriétaire que p:

comm. Thierry LEOBON - T. com. Pari$ éh., 20 juin 2006, Sté Maalddrift BV ¢/ Sté Comireg et autres, Bulletin Joly Sociétés,
2006, p. 1434, note Jean-Claude HALLOUIN. Cet arrét de la Cour de cassation donne un exemple de décision de dissolution, prise
l'initiative de I'associé majoritaire, constitutive d'un abus de majorité parce que la décision de dissolution a été prise contrairement ¢
I'intérét social et dans l'unique dessein de permettre a l'associé majoritaire de se soustraire a ses engagements envers l'assc
minoritaire : Cass. com. 8 février 2011, Sté Atalian ¢/ Sté Matériel cable réalisation, Revue des sociétés 2011, p.167, not Alain
LIENHARD ; JCP - La Semaine Juridique, éd. E. 2011, n° 19, 1367, note Bruno DONDERO - La délibération arrétant une
rémunération litigieuse sans expliquer en quoi cette rémunération, considérée en elle-méme, a été prise contrairement a l'intérét soc
et dans l'unique dessein de favoriser les membres de la majorité au détriment de la minorité ne peut étre annulée : Cass. com. 17 m
2009, RTD com. 2009, p. 383, note Paul LE CANNU/Bruno DONDERO - Cass. com., 4 octobre 20ma%ess technology c/

Vieira, Rev. sociétés 2012, p. 38, note Dominique SCHMIDT ; Recueil Dalloz 2011, n°36, p. 2470, note Alain LIENHARD ; Bull.
Joly Sociétés 2011, p. 968, note Bruno DONDERO - Voir encore CA Paris, pble 5, ch. 8, 24 mai 2011, X c/ Y, Bulletin Joly
Sociétés, 2011, p. 780, note Hugo BARBIER ; Gazette du Palais, 17 novembre 2011, n° 321, p. 15, note Bruno DONDERO

871 La théorie de I'abus de majorité s'applique aux décisions collectives, non aux décisions individuelles; CA Paris, 5e ch. B, 4 juin
1998, JCP, 1999, éd. E, |, chron. 118, p. 463, note Alain VIANDIER — Jean-Jacques CAUSSAIN

372 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 314

373 La nomination au conseil d’administration des membres de la famille ou des personnes proches de la famille

374 Rappr. CA Paris 27 février 1997, Cts Zylberfain c/Cts Zylberfain et a, JCP, 1997, éd. E, 19936]1982, note VIANDIER

Alain. L'arrét décide : « Que les délibérations litigieuses rompent le principe d'égalité entre associés et constituent de ce fait un abu:
de majorité »

87° SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 316 : « Est-elle pour autant contraire & ce que la
Cour de cassation dénomme "l'intérét général de la société" ? [...] Alors, que signifie cet intérét général ? Est-ce simplement I'intérét
de la société, est-ce I'intérét de celle-ci et de ses contractants, est-ce I'intérét de la place, de la région ou de la nation ? Il n'y pas ¢
réponse. [...] Une décision favorisant les membres de la majorité au détriment de la minorité peut —elle étre conforme a l'intérét de Ia
société ? La réponse tient a la notion d'intérét social. [...]. Selon nous, cette notion se compose de deux éléments : l'intérét de:
actionnaires et la communauté d’intérét existant entre eux. Le premier élément exprime le but poursuivi par le groupement sociétaire
I'enrichissement des actionnaires résultant de I'enrichissement du patrimoine social. Le second élément exprime le lien unissant le
actionnaires, chacun ayant droit a sa juste part de I'enrichissement social. Si I'un de ces deux éléments fait défaut, I'intérét social n’es
pas réalisé. En conséquence, une décision favorisant les majoritaires au détriment des minoritaires est contraire a 'intérét social. L
définition de la Cour de cassation est redondante. [...]. Ou bien elle considére que l'intérét social recouvre autre chose que
I'enrichissement de la société et des actionnaires ; serait alors contraire a I'intérét social une décision majoritaire ne satisfaisant aucu
des intéréts catégoriels des différents partenaires de I'entreprise gérée par la société : créanciers, fournisseurs, clients, salariés
autres. Les termes de la définition retenue par la Cour ne permettent pas de répondre ni de retenir 'une ou l'autre de ce:
interprétations. [...]. Toutefois, la définition posée par la Cour de cassation met d’'un coté l'intérét social et d’ un autre I'égalité de
traitement des actionnaires, de sorte que l'interrogation persiste comment une résolution pourrait —elle tout a la fois étre conforme
I'intérét social et prise dans 'unique dessein de favoriser les membres de la majorité au détriment de la minorité.[...], I'intérét social
apparait d’autant plus aléatoire et fortuite que la majorité n’a pas recherché I'intérét social puisqu’elle a eu pour seul dessein soi
propre avantage. [...]. En fait, la jurisprudence publiée n'offre aucune illustration positive d’'une situation dans laquelle I'intérét social
serait satisfait par une décision prise dans I'unique dessein de favoriser les membres de la majorité. [...]. L'invocation de I'intérét
social ne repose sur aucune raison convaincante ».
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les besoins de la société. Quand les personnes qui constitueront les membres du conseil d’administration c
de I'équipe dirigeante sont sélectionnées non en fonction de leurs compétences mais tout simplement parc
gu’elles appartiennent a la famille actionnaire principal et que cette appartenance au cercle familial constitue
le seul et unique critére de sélection, tét ou tard, ce manque de compétence apparaitra en ce qui concerne
prise de décisions cruciales. Et les mauvaises décisions provoqueront, d’'une fagcon ou d’autre, dans la quasi
totalité des cas, I'appauvrissement du patrimoine social. La nomination des administrateurs et des dirigeant
non compétents est une résolution qui a été prise contrairement a l'intérét général de la société et dar
'unique dessein de favoriser les membres de la majorité au détriment de la minorité, qui va subir cet
appauvrissement.

Cependant, il ne faut pas pour autant ériger tout appauvrissement en élément constitutif de I'abus
En premier lieu, la décision provoquant un appauvrissement du patrimoine social releve de I'exercice norma
du pouvoir majoritaire. L'assemblée des actionnaires a le pouvoir, sous réserve de ne pas nuire au
cocontractants de la société, de disposer des biens sociaux et d’appauvrir la société, notamment e
répartissant entre les actionnaires l'intégralité des réserves distribuables, en faisant racheter par la société |
actions gqu’elle a émises ou en décidant de la dissolution anticipée et du partage du boni de liquidation. Le
pouvoirs de l'assemblée des associés sur le patrimoine social ne subissent ni limite ni restriction leur
interdisant de prendre des décisions réduisant les actifs ou augmentant les dettes. Par ailleurs, subordonr
'abus de majorité a la constatation préalable d'un appauvrissement du patrimoine social interdit de
sanctionner une décision qui, prise dans 'unique dessein de favoriser les membres de la majorité au détrime
de la minorité, emporte aucun appauvrissement du patrimoine social. Ainsi, la transformation d’'une société
anonyme en commandite, motivée par le dessein de s’approprier un pouvoir absolu, n'appauvrit pas le
patrimoine social mais ne pourrait pas constituer un abus de mi4joEi& revanche, une politique de mise
systématique des bénéfices en réserve, comme c’est le cas trés fréquent dans les sociétés en mains familia
enrichit assurément le patrimoine social, mais souvent a pour objet d’avantager le groupe majoritaire familial
au détriment des minoritaires. Ne peut-elle constituer un abus de majorité ? L'abus de majorité ne peut don
étre subordonné a la constatation d’'un appauvrissement du patrimoin& ‘s@satui importe n’est pas de
constater si la société est moins riche, c’est de vérifier que I'effet de la décision critiquée rejaillit également
sur tous les actionnaires ou enrichit & dessein les uns au détriment de®alEsesbusive la décision
délibérément contraire a la communauté d'intérét entre actionfiaires

Il conviendrait ici d’analyser, par I'examen de la jurisprudence publiée au cours des dernieres

décennies, comment la Cour de cassation met en ceuvre la définition qu’elle donne de I'abus de majorité. O

76T, com. Paris 29 juin 1981, Rev. sociétés 1982, p. 791, note M. GUILBERTEAU

877 Marie - Charlotte PINIOT estime au contraire, pour justifier que la société ne puisse étre condamnée a indemniser les minoritaires
en réparation d'un abus de majorité, que « la société, déja victime, puisque I'existence d’un abus de majorité suppose une décisio
contraire a l'intérét social », ne doit pas supporter ensuite, comme dette sociale, les conséquences de cet abus (PINIOT Marie
Charlotte, La situation des associés minaritaires dans la jurisprudence récente de la Chambre commerciale, Rapport annuel de la Ca
de cassation 1993, La documentation frangaise, p. 118)

878 sans oublier qu’une décision provoquant un appauvrissement du patrimoine social peut procéder soit d’une erreur de stratégie o
d'une carence dans les études préparatoires, ce qui ne reléve pas de I'abus de majorité, soit d’'une volonté des majoritaires ¢
s’enrichir au détriment des minoritaires, ce qui reléve de I'abus.

879 SCHMIDT Dominique, Les conflits d’intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 323
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rappelle que la décision critiquée doit étre « contraire a l'intérét général de la société » et doit étre prise
« dans 'unique dessein de favoriser les membres de la majorité au détriment de la minorité ».

Ainsi, a juste titre, la Cour de cassation rejette la qualification d’abus de majorité lorsque la
décision attaquée ne produit aucun effet préjudiciable aux intéréts des seuls actionnaires minoritaires. L:
Cour de cassation a maintes fois confirmé cette position. A titre d’exemple, par arrét du 7 juiif€tel@80
constate que les juges d'appel ont estimé que les minoritaires de la société absorbée qui critiquaier
'opération de fusion «y avaient trouvé un intérét certain » et ne démontraient pas que la fusion avait été
décidée dans l'unique dessein de favoriser la société actionnaire majoritaire au détriment des membres de
minorité. Par décision du 23 juin 1987 la chambre commerciale approuve les juges du fond d’avoir refusé
de retenir I'abus allégué au motif que les mises en réserve pendant dix ans ont « conduit & une progression
la valeur des actions qui profite & tous les actionnaffésGette exigence de la recherche d’un traitement
préjudiciable aux minoritaires est normale et justifiée. Encore faut-il s’assurer que l'apparence d'un
traitement égalitaire ne dissimule pas une discrimination. Comme |'observe justement la Cour d'appel de
Paris par arrét du 21 novembre 1¥74< Considérant que si les délibérations prévues aux assemblées
générales depuis 1970 ont, a ce seul titre, des conséquences identiques pour tous les porteurs de parts, il n'e
demeure pas moins gu’elles ont, en réalité, une portée toute différente si I'on tient compte de la situation
respective de ceux-ci dans la socigtéC’est la discrimination qui cause I'abus dans 'exercice du pouvoir
majoritaire. A défaut de discrimination, I'intérét commun est sauf.

Ensuite, pour la Cour de cassation, la décision abusive est celle prise « dans l'unique dessein >
de favoriser les membres de la majorité au détriment de la minorité. Cette formulation met en valeur le
caractére intentionnel de I'abus de majorité et distingue la résolution abusive de la décision imprudente ot
malheureuse. Les intéréts de I'actionnaire minoritaire méritent protection lorsque la décision majoritaire a
pour objectif délibéré I'obtention d’un avantage au détriment des minoritaires. Plus précisément, d’abord, il
faut établir que le majoritaire ou son groupe trouve un intérét perdSroems la décision ; a défaut, son
dessein ne serait pas réalisé. Le controle de la motivation des majoritaires constitue le moyen déterminant ¢
la détection des abtia Ce contréle est absolument nécessaire puisque la définition de I'abus retenue par la
Cour de cassation vise « I'unique dessein » de favoriser les majoritaires. Il faut donc contréler ce dessein
Dans tous les cas ou la Cour de cassation a rejeté les pourvois formés contre les décisions retenant un abus

majorité, on constate que la société ou le groupe majoritaire ont été incapables de justifier la décision

380 Cass. com. 7 juillet 1980, Bull. IV, n° 287

381 Cass. com. 23 juin 1987, JCP, 1987, éd. HIB,116959, note Alain VIANDIER/Jean-Jacques CAUSSAIN

382 | 'assemblée de la SARL Peronnet vote le transfert de I'activité de la société dans de nouveaux locaux ; ces locaux sont construit
par une société civile qui acquiert le terrain et finance le tout par crédit —bail immobilier. Les associés majoritaires de la SARL sont
les seuls associés de la société civile. Il apparait, sans surprise, que les loyers payés par la SARL a la société civile permettent a ce
derniére de couvrir les charges du crédit — bail et de devenir en fin d’opération propriétaire sans bourse délier. L’'associé minoritaire
de la SARL voit dans cette opération un abus de majorité, mais non la cour d'appel qui, par des motifs approuvés en cassatiol
(Defrénois 1995, p. 251, note LE CANNU Paul), observe que « I'activité de la SARL Peronnet avait augmenté » et que I'associé
minoritaire « profitait de cette expansion »

383 CA Paris, 21 novembre 1974, RJcom, 1975, p. 60

384 CA Aix-en- Provence, 30 juin 2000, Dr. sociétés 2000, 141, obs. Dominique VIDAL : L'arrét constate que I'attribution d’'une
prime a un directeur salarié cogérant non associé ne favorise en rien les associés majoritaires

385 RUELLAN Caroline, La loi de la majorité dans les sociétés commerciales, thése, Paris Il, 1997, p. 345 : « L’abus de majorité est
un mécanisme correcteur destiné & contréler les mobiles du pouvoir majoritaire », et p. 373 : « L'abus de majorité consiste a
confronter le mobile qui a animé la majorité a l'intérét de la société »
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critiquée au regard de I'intérét social. L'analyse des arréts confirme que lorsque le majoritaire a pour desseir
un avantage personnel, il ne peut pas défendre la décision qu’il a prise que par des considérations d’ordt
général privées de tout fondement factuel et concret. A titre d'illustration, le 11 octobré® 1a6shambre
commerciale rejette le pourvoi formé contre une décision annulant une fusion pour abus de majorité ; le
pourvoi affirme que les majoritaires « n'avaient nullement a justifier devant les juges du fond de I'intérét de
la fusion » et que «la question de savoir si cette opération était ou non avantageuse pour la société...
soulevait un probléme du pure opportunité que 'assemblée générale extraordinaire avait seule qualité pour
résoudre, sans que les juges du fond puissent exercer un droit de contr6le dans ce slobesineges du

fond, dont les motifs sont reproduits par la Cour de cassation, avaient pertinemment souligné : « les raison
de la fusion ne sont précisées ni dans le traité desti8 novembre 1963, ni dans la délibération du 13
décembre 1963, ni méme dans les écritures » en cours d'instance juliicidiae ailleurs, la Cour de
cassation a censuré des décisions qui ont rejeté des demandes en annulation présentées par des actionns
minoritaires justifiant de leur préjudice. Ici encore, I'analyse de la motivation de la décision critiguée se
révéle décisive. L'arrét rendu par la chambre commerciale le 24 janvie?®® 888 d’exemple. Il constate

dans la motivation de la décision déférée I'absence de toute justification crédible de I'opération attaguée. M.
Burtin, actionnaire majoritaire qui contrble les sociétés Champagne Giesler et Marne, décide en assemblé
I'apport du fonds de commerce et du stock de vins de Champagne Giesler ainsi que des actions Marne a ul
société en commandite par actions que M. Burtin contréle en qualité de commandité. Pour justifier cette
décision attaquée sur le fondement de I'abus de majorité, M. Burtin fait valoir, selon les motifs de I'arrét
d’appel, que I'apport tend : « & assurer la pérennité de I'entreprise, sa préservation et son développement pa
l'interposition entre les actionnaires, personnes physiques, et les activitts commerciales d’'une entité
juridique propre a garantir a ses dirigeants une plus grande indépendance dans la gestion et une stabilité
indispensables au développement des activitddéme dans les cas des sociétés en mains familiales, on
entend trop souvent des explications telles que : « pérennité et préservation de I'entreprise », « stabilite
indispensable au développement », vocabulaire qui suggére qu'il faut préserver I'entreprise du danger qu
représentent les actionnaires, et qui réclame une indépendance des dirigeants face a des actionnair
minoritaires qui demandent des comptes. Il signifie que ceux qui en font usage concoivent la société commt
leur chose et les actionnaires minoritaires comme des imp8Ttubs I'espéce, la Cour de cassation, saisie
d’'un pourvoi contre la décision qui avait retenu ce discours stéréotype pour rejeter la demande en annulatio

de l'apport, trouve dans l'arrét attaqué les données factuelles qui caractérisent I'incapacité du majoritaire de

386 Cass. com. 11 octobre 1967, D. 1968, p. 136

387 arrét rendu par la chambre commerciale le 29 mai 1972 (Bull. Joly sociétés, 1972, p. 563) constate que la décision d’une sociétt
anonyme de prendre en charge le passif d'une filiale ayant pour gérant I'actionnaire majoritaire de la premiére ne procéde d’aucun:
obligation juridique ou « morale » et a été prise « en I'absence de toute autre motivation ». — L'arrét du 22 avril 1976 (Rev. sociétés,
1976, p. 479, note Dominique SCHMIDT ; RJcom 1977, p. 93, note Philippe MERLE), rendu a I'occasion d'un différend portant sur
une thésaurisation abusive des bénéfices, ne fait état d’aucune explication avancée par la société pour justifier cette politique. — D
méme, la premiere chambre civile, le 13 avril 1983 (Bulletin Joly 1983, p. 512), statuant sur un pourvoi reprochant a la cour d’appel
d’avoir affirmé I'existence d’'un « abus manifeste et caractérisé » sans expliquer en quoi la décision de report des bénéfices es
contraire a l'intérét social, ne relate aucune argumentation des majoritaires ou de la société expliquant I'intérét pour les actionnaire:
de mettre en réserve les bénéfices de quatre exercices successifs.

388 Cass. com. 24 janvier 1995, Bull. Joly sociétés, 1995, p. 303, note Paul LE CANNU

%89 jean PERROUD observait, il y a plus de cinquante ans, que « les actionnaires sont quelquefois traités de parasites inutiles et
éliminer » : PERROUD Jean, La condition de I'actionnaire, in Etudes offertes a Jean RIPERT. Le Droit privé francais au milieu du
XXe siecle, LGDJ, Paris, 1950, p. 320
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justifier que I'opération présentait un intérét autre que le sien propre. Selon les propres constatations de l'arré
attaqué, il acquiert I'indépendance et la stabilité qu’il souhaitait, se mettant a I'abri de tout contrepouvoir.
L’'unique dessein était étabfi. Mais pour caractériser I'abus, il convient d'établir que le dessein du
majoritaire de s’avantager au détriment du minoritaire est son dessein «ufifque »

Enfin, la Cour de cassation exige que la décision qualifiée d’abus de majorité ait été « prise
contrairement a l'intérét général de la société L'arrét rendu le 5 décembre 2000 par la chambre
commerciale de la Cour de cassatidillustre & la perfection cette exigence. Un associé minoritaire détenant
25% des parts demande I'annulation pour abus de majorité de deux délibérations, I'une relative a un apport a
profit d'une filiale a créer et l'autre relative & une augmentation de capital suivie d’'une réduction de capital,
qui ont eu pour effet de réduire sa participation a 0,2%. La cour d’appel d’'Aix-en-Provence refuse de faire
droit a la demande au motif « qu'il n’était nullement démontré que les actes et délibérations critiqués étaient
contraires a l'intérét sociab. La Cour de cassation rejette le pourvoi en énoncant que la décision entreprise
« se trouve justifiée par ce seul metif pour elle, il suffit de s’interroger sur la contrariété a I'intérét social.
Faute d'une telle contrariété, il n’'y a pas d’abus. Donc 'abus de majorité suppose une décision contraire ¢
lintérét sociaf®®.

Ici justement, il conviendrait de se demander si cet intérét se confond avec I'intérét commun des
actionnaires. En effet, I'exigence d'une contrariété a I'intérét social démontre par elle-méme que, pour la
Cour de cassation, l'intérét de la société n’est pas le seul intérét des actionnaires. « Si la Cour assimilai
intérét social et intérét commun, la seule constatation de I'unique dessein de favoriser les membres de Iz
majorité au détriment de la minorité suffirait & constituer I'abus : il ne peut pas étre conforme a l'intérét
commun que les associés s’avantagent délibérément au détriment des>8titFers conséquence, la Cour
vise nécessairement un intérét autre que I'intérét commun des actionnaires. Par ailleurs, la Cour de cassatit
ne définit pas I'intérét social. Elle ne donne aucune ligne directrice permettant de cerner I'intérét social dont
la méconnaissance qualifie I'abus de majorité. Et si la Cour de cassation ne détermine pas l'intérét social
invite-t-elle les juges du fond a le déterminer ? En effet, dans de nombreux arréts, la Cour reconnait e
affirme que la politique sociale est déterminée par la collectivité des actionnaires statuant a la majorité, et el

conséquence elle fait défense aux juges de simmiscer dans la gestion de Id*sdcEtémen de la

399 a Cour d'appel de Paris, désignée comme cour de renvoi, a été saisie par I'associé minoritaire. Elle a rendu un arrét en audience
19 septembre 2001 (arrét 1995/08845 —RG 90/0/55) qui rejette la demande en annulation, estimant que I'abus de majorité n'est pe
constitué.

%91 Dans un société civile, 'associé détenant 75% des parts vote une décision autorisant la société a souscrire un cautionneme
hypothécaire pour garantir la dette personnelle de cet associé ; la cour d'appel, dont les motifs sont approuvés par la Cour d
cassation, a souverainement apprécié que I'autorisation ainsi donnée « avait pour seul but d’avantager » cet associé® €ass. civ. 3
mars 1998, Bull. Joly sociétés, 1998, p. 635, note Alain COURET

392 Cass. com. 5 déc. 2000, Bull. Joly sociétés 2001, p. 262, note Paul LE CANNU

393 Un arrét isolé se prononce en sens contraire. La Cour d’appel rejette une demande en annulation d’une délibération sociale 2
motif « qu'il n’est nullement prouvé que cette [délibération] soit contraire a I'intérét social ». La chambre commerciale, par arrét du 2
juillet 1985, casse au motif « qu’en statuant ainsi sans rechercher si la résolution litigieuse avait été prise dans l'unique dessein d
favoriser les membres de la majorité au détriment des membres de la minorité, la cour d’appel n'a pas donné de base légale a
décision » : Cass. com. 2 juillet 1985, Consorts Cointreau c/ Société Rémy —Martin et autres

Bull. Joly sociétés, 1985, p. 962

394 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 331

3% C'est ainsi que par arrét du 16 octobre 1963 (Bull. lIl, n ° 423), la chambre commerciale saisie d’'un pourvoi avancant « qu'il
n'appartient pas a un tribunal de se substituer a 'assemblée générale pour apprécier la gestion d’ensemble d'une entreprise », répon
« qu'a juste titre la Cour d’'appel a considéré que s'ils n'ont pas a se substituer a 'assemblée générale dans la gestion du patrimoir
social, les juges n’en doivent pas moins contrbler les décisions de cette assemblée prises dans les conditions qui risquent de fausser,
profit de quelques actionnaires, les regles établies...pour la protection de tous ». De méme un pourvoi reprochait a la cour d'appe
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jurisprudence démontre que la Cour de cassation n’entend pas substituer a un gouvernement majoritaire
gouvernement judiciaire sur initiative minoritéife Le juge ne se substitue pas aux associés, lesquels
déterminent la politique de la société et I'intérét de celle-ci. Mais comme cet intérét social n’est pas défini et
gu’il reléeve de la compétence des associés, I'appréciation de la contrariété ne peut s’effectuer qu’ er
examinant si une décision contestée dessert ou non l'intérét de la société. On apercoit alors le considérab
pouvoir d’appréciation des jugés

Deux arréts montrent clairement qu’il en résulte bien des incertitudes. Le premier arrét a été
rendu le 22 avril 1978%: « Attendu, d’autre part, que l'arrét constate que la société, sans distribuer pendant
vingt ans aucun dividende, a mis en réserves des sommes considérables dont 'accumulation atteint chaqt
année depuis 1968 un chiffre supérieur aux deux tiers du chiffre d'affaires, et qu'a défaut de véritables
investissements, ces sommes ont simplement été portées au crédit des comptes bancaires et chéques pos
de la société ; que l'arrét retient gu’en I'espéce cette affectation systématique de la totalité des bénéfices a le
réserve extraordinaire a constitué une thésaurisation pure et simple, qu’elle a fait subir a toutes ces sommes
dont la société n'avait pas lI'usage, les conséquences des fluctuations monétaires et qu'ainsi elle n’a répondt
ni a I'objet ni aux intéréts de la sociésé Lorsqu’une trésorerie sociale n'est pas employée, elle est soumise

aux conséquences des fluctuations monétaires, ce qui provoque un risque d’appauvrissement de la socié

d’avoir refusé d’annuler une décision de conversion de parts de fondateur en actions, exigée par une banque sollicitée d'octroyer u
concours, alors que, selon les minoritaires, une liquidation d’actifs aurait évité le recours au crédit bancaire ; la Cour, par arrét du 1€
décembre 1969 (JCP, 1970, I, 16367, note N. BERNARD N ; RTD com, 1970, p. 437, note Roger HOUIN), rejette le pourvoi rédigé
en ces termes : « Mais attendu qu’en réponse aux conclusions visées au moyen, la cour d’appel a justement observé qu'il apparten
aux seuls organismes sociaux d'apprécier I'opportunité de recourir a un emprunt plutdt gu’a une liquidation d’actif et de procéder a la
conversion des parts de fondateur pour augmenter le capital ». Cette position est réaffirmée par arrét du 15 janvier 1991 (Cass. cor
15 janvier 1991, Rev. sociétés 1991, p. 338, note Yves GUYON). Le tribunal de commerce arréte un plan de continuation prévoyan
une augmentation de capital. L'associé détenant la moitié des parts sociales vote contre 'augmentation. Le tribunal prononce Iz
résolution du plan et la cour d’appel confirme le jugement attaqué. Le pourvoi soutient qu’il résulte de la combinaison des articles 22
et 72 de la loi du 25 janvier 1985 (devenus L. 621-58 et L. 621-74 du Code de commerce) que la reconstitution du capital est
seulement soumise a l'acceptation du plan par le tribunal et n'est pas subordonnée pour sa validité a I'adoption d’une résolution pa
'assemblée des associés. La Cour de cassation rejette le pourvoi au motif que : « I'arrét énonce & juste titre que le tribunal ne peu
lorsque le plan comporte des mesures de restructuration du capital social, imposer l'adoption des modifications statutaires
correspondantes qui sont subordonnées au vote favorable des associés ». (Voir aussi CA Versailles 11 juin 1998, Annonces de
Seine, 30 novembre 1998, p. 9 : I'arrét énonce que « les juridictions [ne sont] pas juges de I'opportunité des décisions de gestion)
Dans son commentaire de I'arrét rendu par la Cour d’appel de Paris le 28 février 1959 (« Anciens Etablissements Piquart », JCF
1959, II, 11175), D. BASTIAN notait déja que « les juges ne doivent pas se substituer aux associés dans le choix des mesures
prendre et s'immiscer ainsi dans la gestion des entreprises ». Prés de quarante ans plus tard, Paul DIDIER enseigne que le contrat
SOciété est un contrat d’organisation qui repose sur le concours des consentements, ce qui explique que le juge, qui ne concourt p
aux volontés qui organisent le contrat de société, ne peut intervenir dans la formation de la volonté sociale : Le consentement sar
I'échange, contrat de société, RJcom, 19%%spgc. L'échange des consentements, p. 74 s. — Dans le méme sens, CONSTANTIN
Alexis, Les rapports de pouvoir entre actionnaires dans les sociétés anonymes, thése, Paris |, 1998, p. 377, n°420.

3% Certaines décisions ont pu en effet conduire certains observateurs & redouter I'interventionnisme croissant du magistrat, utilisan
comme alibi I'intérét social afin de se substituer au pouvoir des majoritaires. Ainsi, dans I'arrét Cambier, la Chambre commerciale, le
16 octobre 1963, s'exprimait —elle déja en ces termes: « Si les juges n'ont pas a se substituer a 'assemblée générale dans la gestion
patrimoine social, ils n’en doivent pas moins contrler les décisions de cette assemblée acquises dans des conditions qui risquent |
fausser au profit de quelques actionnaires, les régles établies pour la protection de tous » (D. 1964, p. 431). Dans le méme sens, I'ar
Fruehauf de la Cour de Paris du 22 mai 1965 précisait —il que : « Pour nommer un administrateur provisoire, le juge des référés doi
s'inspirer des intéréts sociaux par préférence aux intéréts personnels de certains associés, fussent —ils majoritaires » (CONTII
Raphaél, L'arrét Fruehauf et I'évolution du droit des sociétés, D. 1968, chron. 45).

397 yves REINHARD observe: « Il faut alors se résoudre a considérer que l'intérét social ne fait que refléter, a un moment donné, la
volonté d’'un magistrat, et est de ces standards qui permettent au juge de statuer en équité en donnant I'impression de faire du droit :
REINHARD Yves, L'abus de droit dans le contrat de société, Cahiers de droit de I'entreprise, suppl. au cahier n°3 du 21 janvier 1999,
p.9

3% Cass. com. 22 avril 1976, RJcom 1997, p. 93, note Philippe MERLE ; Rev. sociétés 1976, p. 479, note Dominiqgue SCHMIDT ;
GERMAIN Michel, L'abus du droit de majorité (a propos de l'arrét du 22 avril 1976 de la Cour de cassation), Gaz. Pal. 1977, |,
doctrine, p. 157
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Mais alors, comment expliquer la décision rendue par la chambre commerciale le 22 janvigr?1081
Cour était saisie d’'un pourvoi contre un arrét ayant annulé pour abus une décision majoritaire de mise el
réserve ; l'arrét attaqué releve : « que cette affectation ne pouvait que soumettre les sommes affectées a
réserves aux aléas des fluctuations monétaires sans qu’il en résulte de profit pour la»soCiétee
motivation reprend presque mot pour mot la motivation retenue pas la Cour en 1976 pour caractériser un act
d’appauvrissement du patrimoine social contraire a l'intérét de la société ; néanmoins, I'arrét €8t eassé
Attendu qu’en se déterminant par de tels motifs constituant de simples affirmations impropres a préciser en
quoi les délibérations litigieuses avaient été prises contrairement a l'intérét général de la société...la cour
d’appel n'a pas donné de base Iégale a sa décision ». Ce qui était un motif pertinent en 1976 devient en 199
une affirmation impropre. La non — distribution, en 1976, « ne répond pas aux intéréts de la société » et el
1991 elle est jugée « non contraire » a I'intérét s8tiat Comme il est évident qu'une mise en réserve ne
peut pas appauvrir le patrimoine social, le refus de distribuer les bénéfices ne peut étre apprécié qu'au
regard de I'utilité qui peut exister pour une société de conserver ou de ne pas conserver ces produits de so
activité. On passe du critére de la contrariété a celui de I'utilité. On passe de I'appréciation de I'abus dans la
gestion a celui de I'opportunit® de la gestion$?®

On rappelle que le souci de maintien de la capacité d’autofinancement principalement par la non -
distribution systématique des dividendes, caractérise la quasi—totalité des sociétés familiales. En fait, on doi
noter que la mise en réserve n’est jamais abusive car elle n’opére pas par elle-méme une discrimination ent
les actionnairé§’. En revanche, il faut s’interroger sur les motifs qui guident I'affectation des bénéfices en

réservé™. Si une telle politique a pour objet de conforter la situation du bloc majoritaire dans une société non

3% Cass. com. 22 janvier 1991, SARL Pyrénées Diesel c/Frangois Grenet, Bull. Joly sociétés, 1991, p. 389, note Michel JEANTIN ;
Rev. sociétés 1991, p. 345, note Yves GUYON

400 \/oir notamment LEPOUTRE Emeric, Autofinancement des entreprises et abus de majorité, Bull. Joly sociétés, 1996, p. 189

401 Jean-Louis RIVES-LANGE reconnait que la thésaurisation systématique des bénéfices n’est pas « contraire » & l'intérét social e
explique la position d la Cour de cassation en la matiére en avangant que cette thésaurisation n’est pas « conforme » a I'intérét socia
RIVES-LANGE Jean-Louis, L'abus de majorité, RJcom, nov. 199&péc. La loi de la majorité, p. 65

402 poyr une illustration de ce glissement, voir CA Pafish3A, 2 juillet 2002, Bull. Joly 2002, p. 1206, note Paul LE CANNU. Cet

arrét annule pour abus de majorité la délibération par laquelle les majoritaires ont révoqué un administrateur ; I'arrét fait valoir que
'administrateur révoqué est le principal animateur de la société puisqu’il réalise I'essentiel des prestations (création de modeles e
participation aux manifestations de promotion des produits) relatives a I'exécution du contrat de licence conclu avec une société tierc
dont la société tire 65% de son chiffre d’affaires.

403 SCHMIDT Dominique, Les conflits d’intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 336

404 'assemblée peut décider de mettre tout ou partie des bénéfices en réserve, c’est-a-dire de les affecter & une réserve libre, créée
'assemblée a cet effet. Selon le cas, la mise en réserve s’inspire de considérations assez différentes. Tantdt elle tend a permet
'autofinancement des investissements de la société. Elle est spécialement nécessaire lorsque les taux d'intérét sont élevés. Mais e
peut provoquer une frustration des actionnaires, qui ont souvent I'impression que la politique financiére est décidée en tenant compt
seulement de l'intérét de la société (GUILLAUMOND Robert, L'autofinancement des sociétés anonymes et I'actionnaire-épargnant
dépossédé, these Lyon, 1970). Tantdt elle vise a régulariser d'un exercice a 'autre le montant des dividendes. Les bénéfices mis ¢
réserve une année exceptionnellement bonne permettent une faible distribution les années mauvaises. Beaucoup de petits épargne
sont sensibles a cette régularité, que les sociétés cotées en Bourse s’efforcent de maintenir. Toutefois cette constance du dividen
n’est pas conforme a I'esprit des sociétés : I'actionnaire participe aux risques et aux profits de I'exploitation. Il devrait donc accepter
des variations de dividendes importantes : GUYON Yves, Droit des affaires. Droit commercial général et Sociétés,*téditoin,12
Economica, Paris, 2003, p. 449

40%| @ juge s’efforce aussi de préserver le droit des majoritaires de ponctionner, le résultat de I'entreprise, en affectant par exemple, le
bénéfices au poste « Réserves ». Ainsi, la Cour de Toulouse, en son aff@ais 1993 (Bull. Joly sociétés, 1991, p. 57, note Alain
COURET), avait- elle précisé que la décision d’affecter des bénéfices en réserve, se rattachant a la décision d’augmentation de capit
par incorporation des réserves, ne peut constituer une thésaurisation préjudiciable a la société, puisqu’elle augmente le crédit de
société et conduit a I'augmentation de la valeur des parts. Et la Cour d’en tirer pour conséquence que cette considération suffit par ell
— méme a écarter I'existence d’'un abus de majorité. Ce faisant, elle s’inclinait devant I'arrét de la chambre commerciale de la Cour d¢
cassation du 22 janvier 1991 (Cass. com. 22 janvier 1991, SARL Pyrénées Diesel c/Francois Grenet, Bull. Joly sociétés, 1991, p. 38¢
note Michel JEANTIN ; Rev. sociétés 1991, p. 345, note Yves GUYON) qui avait cassé un arrét de la Cour d’appel de Pau. Celle-ci
avait en effet retenu I'abus de majorité sans préciser en quoi la résolution d'affectation des bénéfices en réserves avait été pris
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cotéé®, ou d’accroitre massivement la rémunération des dirig€arasors elle ne répond pas a l'intérét
commun des actionnaires. Les sociétés familiales offrent une parfaite illustration des politiques de non-
distribution des dividendes, la famille ou une partie de la famille se rémunérant au travers des salaires
autrement dit les profits sont absorbés par les rémunérations aux dirigeants. Seuls ne recoivent rien qu
quelques minoritaires qui soulevent alors la difficulté en arguant d’'un abus de majorité.

On voit alors dans le recours a l'intérét social la volonté de ne pas sanctionner que les seuls abu
qui nuisent a la société : le conflit créé par la décision majoritaire ne serait sanctionné que s'il atteint la
société®® Cette approche présente le trait de brider la contestation minoritaire et de renforcer le pouvoir
majoritaire. Par ailleurs, elle s’inscrit dans le fil d’'une autre orientation de la Cour de cassation visant a
protéger les dirigeants a I'encontre des actions en responsabilité : la Cour les protege des recours exerces |
les tiers en édictant que les administrateurs ne répondent que des fautes détachables de leut¥.fBactions

ailleurs, exiger des minoritaires qu’ils démontrent la violation de I'intérét social distinct de I'intérét commun

contrairement a l'intérét général de la société et dans l'unique dessein de favoriser les associés majoritaires au détriment de
minoritaires. La Cour de Pau avait considéré que, dés lors que les réserves avaient atteint un niveau suffisant et que cette affectatit
ne pouvait que soumettre les sommes affectées aux réserves aux aléas des fluctuations monétaires, sans qu'il en résulte de profits p
la société, I'abus de droit de majorité était constitué. La Cour supréme censura cet arrét d’appel pour insuffisance de base légale,
décision d’'annulation d’une résolution visant a mettre en réserve des bénéfices sociaux n’étant pas juridiquement assez justifiée. Il n
suffit pas en effet, selon I'arrét de la Chambre commerciale, de démontrer que « les réserves avaient atteint un niveau suffisant » pol
caractériser I'abus de majorité. Les éléments caractéristiques de cet abus doivent étre démontrés pour qu’effectivement, I'objecti
recherché par les majoritaires (la non distribution des dividendes) puisse étre dénoncé.

406 Cass. com. 13 avril 1983, Bull. Joly sociétés, 1983, p. 512

407 Cass. com. 6 juin 1990, D. 1992, p.56, note Jean-Yves CHOLEY- COMBE

408 Antoine PIROVANO note pertinemment que « la question pure » de la distinction entre intérét social et intérét commun « ne peut
se poser que dans les hypothéses ou la sauvegarde de I'intérét social n'aurait pas permis en méme temps le respect de l'inté
commun » : PIROVANO Antoine, La boussole de la société, intérét commun, intérét social, D. 1997, chronique, p. 189

409 Cette jurisprudence contra legem a pris naissance en 1982 (Cass. com. 8 mars 1982, Rev. sociétés 1983, p. 573, note Yv
GUYON) et perdure (Cass. com. 20 mai 2003, Bull. Joly sociétés 2003, p. 786, note Hervé LE NABASQUE ; Revue des sociétés
2003, p. 481, note Jean - Francois BARBIERI) - Rappelons que, de fagon générale, la faute du dirigeant séparable de ses fonctior
apparait soit comme une faute d’'une exceptionnelle gravité, soit comme une faute liée a un dépassement grossier de ses fonctions |
l'intéressé, soit comme une faute découlant de la conduite par le dirigeant d’'une activité tout a fait étrangére a I'objet social. Voir
notamment, AUZERO Gilles, L’application de la notion de faute personnelle détachable des fonctions en droit privé, D. Aff. 1998, n
110, p. 502 - WESTER-OUISSE Véronique, Critique d'une notion imprécise : la faute du dirigeant de société séparable de ses
fonctions, D. Aff. 1999, AL61, p. 782 - DONDERO Dondero, Définition de la faute séparable des fonctions du dirigeant social, D.
2003, n°38, p. 2623 - LAUGIER Maxence, L’introuvable responsabilité du dirigeant social envers les tiers pour fautes de gestion ?
Bull. Joly sociétés, 2003, p. 1231 - VITERBO Frangois, La faute de gestion, Revue Lamy Droit des Affaires[J2006, 89 -

Acte anormal de gestion: nouvelles avancées jurisprudentielles, Cahier pratique rédigé par Inforeg, Cahiers de droit de I'entreprise
sept. 2011, n° 5, prat. 22 - Voici quelques exemples de faute séparable de fonctions tirés de la jurisprudence : Cass. com. 28 avi
1998, Vergnet ¢/ SNC SOGEA et autre, Bull. Joly sociétés, 1998, p. 808, note Paul LE CANNU ; Rev. sociétés, 1998, p. 767, note
Bernard SAINTOURENS - Cass. com. 20 oct. 1998, Outinord saint-Armand ¢/ Fizler, Gazette du Palais, recueil sept.-oct. 2000, p.
2219, note Patrice MOTTIER - Cas¥. div. 14 décembre 1999, SA Editions Plon c/Consorts Mitterand, Bull. Joly sociétés, 2000, p.
736, note Alain COURET - Cass. com. 9 mai 2001, Renault ¢/ SARL Pilkington France et autre, Bull. Joly sociétés, 2001, p. 1020,
note Jean-Frangois BARBIERI - Cass. com. 20 mai 2003 Madame SEUSSE c¢/ Société Sati, Rev. sociétés 2003, p. 479, note Jea
Francois BARBIERI ; D. Aff. 2003, p. 2623, note Bruno DONDERO ; JCP, 2003, éd.5, p. 2000, note Stephan
REIFEGERSTE ; D. 2003,[@2, p. 1502, note Alain LIENHARD - Cass. @v. 18 juin 2003, MAAF ¢/ Mme Grosseti, RTD com,

2004, p. 93, note Claude CHAMPAUD/Didier DANET - Cass. com., 13 déc. 2005, Société civile Sofpag c/ Y. et autres, Bull. Joly
Sociétés, 2006, p. 636, note Jean-Francois BARBIERI - Cass. com. 26 juin 2007, RTD com. 2008, p. 128, note Paul LE CANNU-
Bruno DONDERO - Cass. com., 6 nov. 2007, Revue Lamy Droit des Affaires, 20028, p. 15, note Audrey FAUSSURIER -

Cass. com., 26 févr. 2008, X. c/ Société Anro plastiques et autre, Bull. Joly Sociétés, 2008, p. 657, note Paul LE CANNU - Cass.
com. 10 févr. 2009, Société de gestion Pierre Cardin ¢/ Société MMS International, Revue Lamy Droit des AffaireSI3Z0@9, n

15, note Audrey FAUSSURIER ; Rev. sociétés 2009, p. 328, note Jean —Francois BARBIERI ; D. 2010, n°5, p. 287, note Jean-Claudk
HALLOUIN ; JCP, 2009, éd. E, n° 24, 1602, note Bruno DONDERO ; Dr. sociétés, 2009, n° 8, 161, note Dorothée GALLOIS-
COCHET ; Petites affiches, 11 sept. 2009, n° 182, p. 5, note Jean-Francois QUIEVY - Cass. com., 28 sept. 2010, Douin ¢/ Jaros:
Revue Lamy Droit des Affaires, 2010154, p. 10, note Guillaume BOCOBZA-BERLAUD ; Rev. sociétés 2011, p. 97, note Bruno
DONDERO ; Bull. Joly sociétés, 2010, p. 976, note Alain COURET ; D. 2011, n°40, p. 2758, note Eddy LAMAZEROLLES ; D.
2010, n°35, p. 2290, note Alain LIENHARD ; Petites affiches, 29 déc. 2010, n° 259, p. 8, note Hassna MOUBSIT - Cass. com. 23
nov. 2010, Bull. Joly Sociétés, 2011, p. 186, note Julien COUARD - Cass. cdmard 2011, Sté Financiére Sofic ¢/ Sté
Socofinance et a., Bull. Joly Sociétés, 2011, p. 395, note Soraya MESSAI-BAHRI - CA Paris, 15e ch., sect. B., 3 avr. 2008, Cacon ¢
SA Agrisol, Rev. Dr. bancaire et financier, sept. 2008, n° 5, 131, note Dominique LEGEAIS - CA Paris P. 2, ch. 1, 20 sept. 2011, SA
Spitz, Bull. Joly Sociétés, 2012, p. 404, note Bruno DONDERO
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pour faire sanctionner un conflit d’intéréts dont ils sont victimes, c’est mettre a leur charge une preuve dont
'administration est le plus souvent impossible. IIs ne disposent pas, contrairement a leurs adversaires dans
proces, de la totalité des informations leur permettant d’apprécier et de démontrer une telle atteinte ; er
revanche, ces derniers sont & méme d’avancer des faits et documents diment choisis par eux accréditant
thése soit de I'absence d'atteinte au patrimoine, soit de I'existence de perspectives «a long terme »
L’information dont disposent les uns leur sert & protéger des avantages acquis au détrimentt®s autres

L’examen de la jurisprudence de la Cour de cassation révéle gu'il ne suffit pas qu'une décision
majoritaire soit prise dans l'unique dessein de favoriser les membres de la majorité au détriment de le
minorité. Il faut encore que cette décision soit contraire a un intérét social qui est distinct de l'intérét des
actionnaires et qui est souverainement apprécié par [&ju§iealors la décision n’est pas contraire a I'intérét
social, peu importe que les majoritaires utilisent leurs pouvoirs a leur seul avantage. Il apparait des lors que |
théorie de I'abus de majorité, telle que la concoit et I'interpréte la Cour de cassation, n'est d’aucun secours
pour sanctionner les conflits d’'intéréts. Parce que la théorie de I'abus de majorité ne sanctionne I'avantage
personnel que lorsqu’il contrarie I'intérét social distinct de I'intérét commun. Et si un minoritaire démontre de
facon indiscutable qu’une décision est prise dans l'unique dessein de favoriser les membres de la majorité a
détriment de la minorité, il ne pourra faire reconnaitre I'abus de majorité car il lui sera répondu que la
violation de la communauté d’intérét entre actionnaires ne constitue pas un élément suffisant pour caractérise
un abus de majorité.

Dans les sociétés de type familial cette difficulté pour les minoritaires de démontrer de fagon

indéniable qu’une décision est contraire a l'intérét social se présente comme particulierement complexe pa

410 « Le résultat apparait clairement: les majoritaires sont avantagés, les minoritaires spoliés, le tout sous couvert d’un intérét sociz
incertain débattu dans un procés inégal » : SCHMIDT Dominique, Les conflits d’'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 339

11| es magistrats, lorsqu'ils sanctionnent I'abus de majorité, ne doivent en effet en aucun cas se substituer aux organes légaux, ma
s’en tenir au contraire a I'annulation d’une décision prise en abus de majorité pour qu'une nouvelle assemblée délibere et, le ca
échéant, a une condamnation en dommages et intéréts sur le fondement de la responsabilité délictuelle sous le visa de l'article 1382 |
Code civil. C’est d'ailleurs cette orientation qu’'ont généralement suivi les magistrats, car, nombreux sont ceux qui, parmi eux, ne
souhaitent pas intervenir dans la vie des sociétés au-dela de ce qui est raisonnable. Dans une ordonnance du Tribunal de commerce
Paris en date du 12 février 1991, le juge des référés s’exprima en effet en ces termes : « Le Tribunal estime que, méme en cas d'at
de majorité, il n'a pas le pouvoir de modifier une résolution prise a la majorité par une assemblée légalement constituée, car il se
substituerait aux décisions prises par les associés dans une assemblée qui est souveraine » (Bulletin Joly sociétés, 1991, p. 592). D
le méme sens, une autre ordonnance de référé du tribunal de commerce du 18 février 1993 de Paris a rappelé les limites ¢
l'intervention du juge dans le fonctionnement des sociétés en affirmant que : « L'intervention du juge doit rester exceptionnelle dans
le fonctionnement quotidien des sociétés commerciales, et s'il en était autrement, les régles statutaires voulues et/ou acceptées par
parties subiraient des atteintes non-conformes a la volonté de celles-ci ». (JCP, 1993, é,R50,mobs Alain VIANDIER/Jean-

Jacques CAUSSAIN). Sinon un tel comportement conduirait & « substituer au gouvernement majoritaire, un gouvernement judiciaire
sur initiative minoritaire » (SCHMIDT Dominique, Rev. sociétés, 1976, p. 483, note sous Cass. com., 22 avril 1976). Rappelons en
effet, que la Cour supréme, dans les affaires Saupiquet/ Cassegrain (Cass. com. 21 janvier 1970, JCP, 1970, I, 16541, obs. OPPET
Bruno) et Castillon du Perron (Cass. com. 24 février 1975, Rev. sociétés 1976, p. 93, obs OPPETIT Bruno), condamnait I'intervention
des tribunaux dans la gestion des sociétés, leur déniant le droit de se substituer aux détenteurs des pouvoirs légaux pour appréc
I'opportunité de leurs décisions. - On pourrait tenter une typologie de sanctions comme celle qui suit : a) annulation de la décision
prise en abus de majorité en vertu des articles 1844-10 et 1833 du Code civil, puisque le principe est la réparation en nature d
préjudice subi, b) condamnation des majoritaires a verser des dommages —intéréts aux minoritaires dans la mesure ou I'on pel
prétendre que l'annulation de la décision entachée d'abus ne peut a elle seule effacer le préjudice subi par les minoritaires, ¢
Dissolution pour juste motif fondée sur l'article 1844.7 5° du Code civil, dans les seuls cas ou la mésentente entre associés — ayar
pour origine un abus de majorité, lequel démontre pour le moins un défaut d’affectio societatis — aurait pour conséquence de mettre |
société dans une situation financiére irrémédiablement compromise (Cass. com. 18 mai 1982, Rev. sociétés, 1982, p. 804, obs. Pc
LE CANNU), d) cependant, afin justement de démontrer I'existence ou l'inexistence de cette situation irrémédiablement compromise
et d'éviter des demandes de dissolutions a répétition en cas d'abus de majorité, il conviendrait préalablement, de désigner ui
administrateur provisoire (En ce sens RIVES-LANGE Jean-Louis, L’abus de majorité, article précité, op. cit. p. 73). Cette solution

permettrait par ailleurs de rechercher I'accord des actionnaires en conflit quant a une solution de retrait négocié. Voir LEPOUTRE
Emeric, Les sanctions des abus de minorité et de majorité dans les sociétés commerciales, Droit et Patrimoine, décembre 1995, p. 6&
SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 349 s.
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rapport aux minoritaires des sociétés sans domination familiale dans leur capital. La famille considére qu’elle
est toujours seule propriétaire de la société. Cette revendication de la propriété conduit tres fréiquemment a
méconnaissance du principe fondamental que la société est constituée dans l'intérét commun de tous Ie
associés. De cette conception de la propriété de la société, due a son appartenance a la famille- fondatric
découle parfois de surcroit une certaine arrogance des actionnaires appartenant au noyau dur des actionnai
familiaux qui pergoivent les actionnaires extérieurs au cercle familial comme des simples apporteurs des
ressources a la société, n’ayant aucun droit de participation a la détermination de la marche de la société. P
conséquent, I'asymétrie d’information, traditionnellement présente en ce qui concerne les relations entre le:
actionnaires et les dirigeants et entre actionnaires majoritaires et actionnaires minoritaires, se présente avec
poids beaucoup plus considérable lorsqu’il s’agit des relations entre actionnaires majoritaires appartenant a |
méme famille et actionnaires minoritaires extérieurs a la famille. Parce que les liens du sang assurent, malgr
les conflits et les dissensions, une plus forte cohésion entre les actionnaires majoritaires familiaux ainsi que
des engagements moraux qui sont difficilement descriptibles aux associés extérieurs au cercle familial. Ce
comportement des actionnaires majoritaires familiaux et leur perception que la société leur appartient
entierement rend plus complexe, voire souvent presque impossible, pour les actionnaires minoritaires ds
démontrer que telle ou telle décision est prise contrairement a l'intérét social, en raison de leur accés tre
limité a l'information nécessaire. Intérét social et intérét de la famille actionnaire principal sont a un large
degré confondus et c’est nécessairement la famille — actionnaire et les dirigeants auxquels elle confie I
gestion de la société qui les déterminent.

Cette forte asymétrie d'information entre la famille en sa qualité d’actionnaire principal et les
actionnaires minoritaires, résultant de la cohésion entre les membres de la famille, accentue les conflits mém
en cas des cessions d’actions entre actionnaires. On le sait bien que tout projet de vente met en confl
I'acheteur et le vendeur, le premier voulant la meilleure chose ou le meilleur produit, le second le meilleur
prix. Ce conflit est résolu soit lorsque I'un d’entre eux renonce a 'opération, soit lorsque les deux trouvent un
accord sur la chose et le prix. Cet accord refléte la valeur que vendeur et acheteur accordent a la chose. Me
lorsque I'opération porte sur des actions, la négociation est plus complexe parce la valeur des actions déper
surtout de la composition et de I'évolution prévisible du patrimoine social que 'une des parties peut connaitre
mieux que l'autre. Incontestablement, pour bien négocier le prix, il faut bien connaitre la « chose », en
I'occurrence le patrimoine soctl Comment remédier a cette insuffisance d’'information dans le cas
particulier ou certains actionnaires minoritaires d’'une société contrdlée par un groupe majoritaire
d’actionnaires familiaux, ne trouvant aucun intérét a la détention des titres d’une société pour laquelle ils ne
recoivent jamais de fruits et dans laquelle ils n’exercent aucun pouvoir, ou encore en raison d’'un intense
conflit émotionnel entre les actionnaires familiaux actifs a la gestion de la société et les actionnaires familiaux
gui ne le sont pas, décident de céder leur participation & un tiers intéressé ou recoivent une propositio

d’acquisition de leurs titres par leurs coactionnaires ? On doit souligner que lorsqu’il s'agit d’entreprises

412 Un arrét rendu le 10 mars 1998 (Cass. com. 10 mars 1998, Bull. Joly sociétés 1998, p. 762, note Jean-Jacques DAIGRE — Vo
également, PAULZE d’ IVOY B., Expertises et prix de cessions de droits sociaux, Bull. Joly sociétés, 1995, p. 313) révele que deux
associés désirant se retirer d’'une société civile de moyens ont demandé la nomination d’'un expert avec mission de fournir tou:
éléments de nature a leur permettre de déterminer la valeur de leurs droits sociaux ; ils estimaient en effet « qu’ils ne pourraien
entreprendre des négociations amiables pour a fixation du prix de leurs parts sociales a défaut de disposer de situations comptabl
utilement exploitables »
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familiales de troisieme, quatrieme, cinquiéme, voire sixieme génération, il existe bien souvent des
actionnaires familiaux qui ont hérité une participation a la société familiale mais sont assez éloignés du noyat
dur d’actionnaires familiaux — contréleurs de la société. Ces actionnaires ne trouvent aucun intérét a reste
actionnaires quand ils ne regoivent le rendement de leur investissement. Ces associés passifs craigne
souvent que les associés actifs soient trop avantagés par rapport a eux et puissent s’enrichir par de
prestations spéciales injustifiées et non transparentes (frais surfaits, vacances payées, loyer de la maisol
Apparaissent alors souvent des conflits d'intéréts et des tensions entre ces deux catégories d’actionnaires g
finissent par éclater au grand jour. De leur c6té, les actionnaires principaux ont alors tout intérét a « faire
sortir » de la société cette partie de I'actionnariat qui pose des questions et exige des explications, en lel
proposant d’acquérir leurs titres

Lorsqu'un tiers propose d’acquérir des actions d’'une société, dans le cadre d'une offre privée ou
publique, il fixe son prix et le destinataire de I'offre décide de I'accepter ou de la refuser, I'offrant ayant tout a
la fois intérét a proposer le prix le plus bas, qui limite sa dépense, le prix le plus attractif, qui incite a répondre
a l'offre et le prix le plus dissuasif, qui décourage I'entrée en lice d’'un tiers compétiteur. Lorsque c'est un
actionnairé™ qui propose d’acquérir les titres de ses coactionnaires, le conflit d’intéréts classique entre
vendeur et acheteur achoppe sur I'exigence de I'intérét commun des associés. Certes I'appartenance a u
méme société n’interdit pas a un associé de s’enrichir en concluant a bon prix une transaction avec ul
coassocié. Mais dans ce cas, les cocontractants sont liés par I'intérét commun qui interdit & I'un d’entre eu
d’utiliser ses droits et pouvoirs dans la société ou des informations privilégiées pour lIéser son partenaire.

Un exemple tiré de I'arrét rendu par la chambre commerciale de la Cour de cassation le 27 février
1996™ illustre le propos. Un actionnaire demande au président de la société émettrice de rechercher ur
acquéreur de ses titres : le président, qui avait déja donné mandat a une banque de négocier ses propres ti
«au prix minimum de 7000%, acquiert pour son compte et pour le compte de proches les actions du cédant
au prix unitaire de 3000F, et quatre jours plus tard céde sa participation au prix de 8000F I'action. La Cour
confirme larrét attaqué® condamnant le président & indemniser le cédant au motif que le prenaier «
manqué au devoir de loyauté qui s'impose au dirigeant d’'une société a I'égard de tout associé, en particulier
lorsqu’il en est l'intermédiaire pour le reclassement de sa participatith e conflit d’intéréts est évident :

a raison de ses fonctions, le président dispose des informations lui permettant d’évaluer I'aatiprix«
minimum de 7000F et d’'obtenir d’un tiers le prix de 8000F. Il retient ces informations pour réaliser un gain
substantiel au préjudice du coassocié cédant. Mais cette information sur la valeur des droits sociaux ne I

appartient pas privativement ; elle appartient a la société et donc a tous les actionnaires. Le professel

413|| convient d’assimiler & I'actionnaire le tiers qui entretient des liens déterminants d'intérét avec un actionnaire. A titre d’exemple,

ce tiers est une société contr6lée par un actionnaire, ou agit de concert avec lui

414 cass. com. 27 février 1996, arrét Vilgrain Rev. dr. bancaire et de la bourse, janvier - février399p, 27, note Michel
GERMAIN/Marie-Anne FRISON-ROCHE ; D. 1996, p. 518, note Philippe MALAURIE ; RTD civ. 1997, p. 114, note Jacques
MESTRE ; JCP, 1996, éd. E, Il, 838, p. 168, note Dominique SCHMIDT et Nathalie DION ; Bull. Joly sociétés, 1996, p. 485, note
Alain COURET ; Rapport annuel de la Cour de cassation, 1996, p. 312 ; JCP-La semaine juridique, 1996, éd. G. Il, 22665, note
Jacques GHESTIN

415 CA Paris, 19 janvier 1994, Bulletin Joly 1994, p. 369 ; RTD civ. 1994, p. 853, obs. MESTRE Jacques

418 | e commentaire de cet arrét dans le Rapport annuel de la Cour de cassation (Rapport annuel, 1996, p. 313) reléve que « le dirigez
en cause avait favorisé ses intéréts personnels au détriment de ceux d’'un actionnaire ».
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Dominique SCHMIDT note a juste titre que « L'intérét commun commande soit I'abstention, soit le partage
de l'information pour la loyauté de la transactiof %

Le conflit d’intéréts illustré par I'exemple précité surgit dans toutes les hypothéses dans
lesquelles l'actionnaire proposant l'achat ou la vente, dispose d'une information non connue de ses
coactionnaires. Tel sera le cas lorsqu'’il détient une participation majoritaire ou d’'un tel niveau qu’elle lui
permet soit d'occuper une fonction de direction générale ou d’administrateur, soit d’avoir accés aux
informations détenues par la direction générale. On a déja souligné que ce qui définit une société familiale
entre autres, est une participation active de la famille a la direction. Plus précisément, les actionnaire:
principaux —membres de la famille siégent presque toujours au conseil d’administration et au moins un
membre de la famille se trouve dans I'équipe dirigeante. La confusion entre propriété et gouvernance de I
société est plus qu'évidente dans le cas de ces sociétés. Le respect des « droits de sang » détermine
composition des organes de direction de la société. Et comme la société est censée appartenir a la famill
c’est a la famille en sa qualité d’actionnaire majoritaire qu’appartient le droit de connaitre tout ce que les
autres actionnaires ne connaissent pas. La présence de la famille et la forte cohésion entre les membres
celle-ci rend incontestablement I'asymétrie d’information beaucoup plus préjudiciable pour les actionnaires
extérieurs au cercle familial. Car les autres actionnaires ne connaissent de la société que ce que révélent |
documents mis a leur dispositfoh L’actionnaire majoritaire qui connait les montants des réserves occultes
de la société en tirera parti pour acquérir a bon prix les actions de celle-ci. L'actionnaire — dirigeant qui sait
les difficultés financiéres de la société ne les révele pas, mais vend subreptid¢emmetitres avant la chute
du cour§™. Il en résulte un partage inégal de l'information qui ouvre a l'initiateur la possibilité de réaliser des
opérations a son avantage. Ainsi, dans les sociétés familiales, les dirigeants — actionnaires principaux mette
souvent en place un mécanisme interne, une sorte de bourse privée facilitant le désengagement d
actionnaires recherchant la liquidité. Ce mécanisme avantage les acquéreurs en ce que les prix de
transactions se situent bien en- deca d’'une valeur correspondant a la richesse sociale, sans que la se
« décote d'illiquidité» justifie un tel écaft'. L’intérét personnel servi par I'exploitation d’informations non
partagées conduit a la fixation d’un prix qui n’est pas loyal. Ce prix ne reflete pas la valeur que l'initiateur de
'opération attache lui-méme a I'action ; il reflete 'asymétrie des informations dont disposent les uns et les
autres. En revanche, est loyal le prix que chacun pourra apprécier en pleine connaissance de cause. Le dev

de loyauté pése aussi sur I'actionnaire et surtout sur I'actionnaire majéfitdirméconnait alors son devoir

417 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 159

418 | a Commission des opérations de bourse avait noté & cet égard que I'actionnaire non- administrateur « n’a acceés qu'aux documen
publics et peut donc ne pas détenir toutes les informations récentes nécessaires a une appréciation ou une évaluation précise de
actions » : Rapport annuel COB, 1995, p. 129

419 prou intérét et I'importance de I'obligation faite aux sociétés faisant appel public & I'’épargne de publier les transactions réalisées
par leurs dirigeants et par les personnes ayant des liens étroits avec eux : art. L. 621-18-2 du Code monétaire et financier.

420 Te| est aussi le cas lorsque I'opérateur occupe dans une autre société une fonction lui conférant I'information privilégiée. Tel est
encore le cas lorsque I'opérateur exerce par ailleurs une profession qui le conduit a diffuser une information financiére.

421 De méme, I'actionnaire majoritaire d’une société cotée peut initier une offre publique d'achat simplifiée ou une offre publique de
retrait, éventuellement suivie d’un retrait obligatoire, en avancant un prix qui ne refléte pas des profits futurs non encore annoncés. O
encore, la société — mere offre aux minoritaires de la société- cible, ou leur impose par fusion- absorption, I'échange de leurs titre:
mais ne leur révéle pas la surévaluation de ses propres titres résultant par exemple d’'une insuffisance de provisions, d’engagemer
non portés au bilan ou en annexe ou de I'absence d’extériorisation de mauvais résultats a venir.

422 SCHMIDT Dominique, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, op. cit. p. 162 — Voir égalament, TUNC André, Le droit
américain des sociétés anonymes, éditions Economica (collection : études juridiques comparatives), Paris, 1985, p. 153 - MAZE
Sylvie, Les devoirs des actionnaires prépondérants en droit comparé (francais, anglais et nord-américain), éditions Lille 3, ANRT,
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de loyauté quand, dans la négociation, il retient a son bénéfice une information qui, si elle était connue de so
coassocié, le dissuaderait de contrattera loyauté du prix requiert une information également partagée.
Malheureusement, pour assurer un prix loyal et éradiquer le conflit d’intéréts, la loi sur les sociétés
commerciales ne prévoit pratiquement ffénAucune de ses dispositions ne prévient I'exploitation d’une
information privilégiée ou le recel d’une information déterminante a I'occasion d’une cession d’'actions entre
actionnairé®.

Le droit de vote, droit essentiel de l'actionnaire, doit s’exercer librement mais sans abus, ni de
majorité, ni de minorité en assemblée générale. Un actionnaire ne peut faire de son droit de vote un usac
contraire a son intérét dans la société ou contraire aux intéréts légitimes des autres actionnaires en vue ¢
trouver une contrepartie personnelle. L'intérét commun interdit qu’une société soit exploitée au seul profit de
son actionnaire majoritaire, au détriment des actionnaires minoritaires. Les décisions prises en assemblé
générale doivent répondre a l'intérét de la collectivité des actionnaires. Et I'égalité entre actionnaires est
forcément rompue lorsque certains actionnaires privilégient leur intérét personnel en méconnaissance de leu
devoirs d’actionnaire et tout conflit d'intéréts détériore ainsi les relations entre actionnaires et crée un
dysfonctionnement au mécanisme sociétaire. Dans les entreprises familiales, la séparation des affaires de
famille et celles de la société ne va pas de soi. Il est vrai que trés souvent les dirigeants — actionnaire
majoritaires d’'une société familiale, tres attachés a leur entreprise comme elle représente leur vie, considérel
gue la société leur appartient sans limites. Ainsi, ces actionnaires imposent des décisions en privilégiant leu
intérét personnel, c’est-a-dire l'intérét du clan familial, contraire a leur intérét d'actionnaire. Les liens
familiaux deviennent alors un vrai danger en ce qui concerne les droits et intéréts des actionnaires
minoritaires dans la société, qui ne sont pas toujours méme en mesure d’apprécier 'impact de la présenc
d’'une famille dans le capital de leur société. Ces craintes et présomptions font augmenter les exigences d'u

contréle accru, a savoir d’'un gouvernement accru.

1988 - RECO Jean-Gabriel — Dr SCHRODER Albert, La responsabilité de I'associé unique ou majoritaire en Allemagne : suite ou
fin ? Revue des sociétés, 1994, p. 43

423 Ce dernier peut demander sur le fondement du dol la nullité de la transaction ou une indemnisation. Mais on se situe alors sur |
terrain des sanctions, et non sur celui de la prévention du conflit.- A l'initiative du dirigeant d’'une société, un actionnaire minoritaire
lui cede ses actions au prix unitaire de 310 francs. A la date de cette cession, des pourparlers sont en cours entre ce dirigeant et
tiers. Ces pourparlers débouchent sept mois plus tard sur un accord pour une cession au prix de 12 544 francs par action. L
minoritaire demande une indemnisation sur le fondement du dol et obtient gain de cause au motif que « le silence sciemment gardé s
les négociations en cours a été déterminant du consentement de Mme Bonnet; qu’en effet celle-ci n’aurait manifestement pa
contracté si elle avait connu la situation exacte » : CA Paris, 29 avril 1994, Bull. Joly sociétés 1994, p. 983, note Alain COURET —
Rappr. Cass. com. 27 janvier 1998, Rev. dr. bancaire et de la bourse 1998, p. 146, obs Michel GERMAIN/Marie-Anne FRISON-
ROCHE : les minoritaires avaient vendu leurs titres au président de la société et lui réclament en justice une indemnisation sur ¢
fondement du dol, au motif que le président leur avait « caché la véritable valeur des actions ».

424 | a loi ne contient que de lacunaires prescriptions destinées & prévenir certains conflits d'intéréts & I'occasion des fusions de
sociétés

425 | a section XVI (a) et (b) du Securities Exchange Act de 1934 contient une intéressante mesure de prévention : toute personn
détenant plus de 10% d’une classe d’actions admises a la cote officielle d’'un marché réglementée, ainsi que tout dirigeant, doiver
déclarer a la SEC toutes les opérations effectuées le mois précédent sur leurs actions. Afin de prévenir I'utilisation déloyale
d’informations regues par ces personnes, tout profit qu’elles réalisent au moyen d’achat suivi de vente ou de vente suivie d’achat dar
une période de moins de six mois appartient et doit étre recouvré par la société émettrice. Une action en justice pour recouvrer ce
profits peut étre intentée par I'émetteur ou tout actionnaire au nom et pour le compte de I'émetteur si celui-ci n’engage pas une telle
action dans les soixante jours suivant sa demande.
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CHAPITRE Il : Le processus décisionnel dans la société anonyme familiale non
cotée : Les effets de la forte représentation de la famille dans les organes de

direction

L'entreprise familiale est assortie d’'un certain nombre de caractéristiques qui découlent de la donnée
fondamentale qu’est la détention par la famille de la propriété d’une fraction significative du capital. Il en
résulte une forte identification de la famille a la société et une conception inhérente que la société est destiné
a apporter des revenus aux membres de la famille. En effet, beaucoup d’entreprises familiales démarrent pot
créer de I'emploi, les plus petites d’entre elles servant au départ a employer les membres de la famille. Au fu
et a mesure que l'entreprise s'agrandit la nature des emplois, change mais pas les personnes. La for
participation des membres de la famille aux organes de la gestion de la société différencie la société de tyg
familiale des sociétés non familiales

En effet, une participation de la famille au management permet souvent de renforcer les valeurs
familiales, élément déterminant du succés de l'entreprise. En fait, beaucoup de membres de la famille
commencent a travailler trés jeunes dans l'entreprise familiale et en viennent rapidement a créer une
symbiose entre famille, entreprise et travail. L'occupation d’'une poste de direction dans la société, comme or
le verra, devient une sorte de «droit de naissance » pour nombre d’entre eux. Parfois, I'implication familiale
dans l'entreprise peut étre une des clés de son succes. Cependant, parfois c’est aussi une source de problél
et des conflits sérieux, surtout quant en I'absence des politiques formelles de recrutement, la société e:
conduite aux conséquences néfastes du népotisme, en se privant des compétences manageériales nécess
pour sa survie et son développeme8edtion l). Par ailleurs, sous estimant I'impact de son conseil
d’administration, la société familiale non cotée, en le placant sous l'influence et la domination absolue de la
direction familiale, oublie qu’il peut devenir un formidable instrument de survie et de pérennité si elle sait en

faire bon usageSection II).
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SECTION I : L'enracinement de la famille et la gestion de la société

Selon le Professeur Gérard CHARREAUX, « Le gouvernement des entreprises recouvre I'ensemble
des mécanismes qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d'influencer les décisions des dirigeants
autrement dit, qui gouvernent leur conduite et définissent leur espace discrétioriffai@erstainement, la
piste la plus appropriée pour définir le « pouvoir discrétionnaire » du dirigeant est juridique. Elle se fonde sur
les regles de droit qui trament les relations en société.

Le pouvoir discrétionnaire est une forme de pouvoir qui se caractérise par I'absence de nécessité d
rendre compte des décisions prises: la légitimité du dirigeant est suffisante pour assurer celle de se
décisions. C’est I'espace du pouvoir absolu et du $&cratcontrario, plus celui qui exerce le pouvoir doit
motiver ses décisions dans un cadre institué et peut donc étre contrarié dans ses choix, plus le pouvo
discrétionnaire est affaibli. Pour autant, les formes d’exercice sont a nuancer. Ainsi les institutions peuvent
contraindre le décideur a informer, sans pour autant le contréler. C’est alors le contexte social, le marché
'opinion ou les jeux des acteurs qui peuvent s’en charger. En conséquence, si le pouvoir totalement
discrétionnaire est une forme extréme, le pouvoir totalement contrdlé en est une autre. Dans la réalité de
pratiques, selon le type de décision, la direction s’exerce de manieére parfois discrétionnaire, parfois
souveraine et parfois contrdlée ; c’est cette combinaison qui définit le jeu de son“atitorité

La prédominance de la famille a la direction distingue, entre autres, les sociétés familiales des
sociétés non familiales. Selon le Professeur M. Alain Couret, I'entreprise familiale est caractérisée par un
mode particulier d’exercice du pouvBit Pour certains le fait que les actionnaires membres de la famille qui
prédominent dans le management et fournissent la direction et le capital sur lesquels repose I'entreprise
autrement dit ce lien direct entre les membres de la famille et I'entreprise influence beaucoup de décision:
clés et contribue & maintenir alignés vision et objectifs de I'entreprise et de ses actionnaires. Cet alignemer
crée une unité dintention qui permet une plus grande souplesse de l'entreprise et un éventail plus larg
d’'options stratégiques. La dimension humaine de leur gestion est donc un des atouts des sociétés de ty
familial. Au contraire selon d’autres autetitsla détention d’une fraction élevée d’actions par les dirigeants
ne garantit pas nécessairement une plus grande création de valeur pour I'ensemble des actionnaires. Une te
situation facilite I'utilisation des ressources a des fins personnelles. Et dans ce cas, le conflit d'intéréts ne s
situe plus seulement entre les dirigeants et 'ensemble des actionnaires mais également entre les actionnait

majoritaires (et dirigeants) et les actionnaires minoritaires. Il reste donc a savoir s'il existe des risques

426 CHARREAUX Gérard, Vers une théorie du gouvernement des entreprises, in CHARREAUX Gérard, Le Gouvernement des
Entreprises. Corporate Governance. Théories et Faits, Economica, Paris 1997, p. 421 et. s

42T Ou comme le notent Henri TEZENAS du MONTCEL et Yves SIMON, « Détenir des droits, c’est avoir I'accord des autres
membres de la communauté pour agir d’'une certaine maniére et attendre de la société qu’'elle interdise a autrui d’interférer sur no
activités a condition qu’elles ne soient pas prohibées », ce qui, appliqué a I'entreprise, est une définition claire du pouvoir
discrétionnaire de direction: TEZENAS du MONTCEL Henri - SIMON Yves, Théorie de la firme et réforme de I'entreprise: Revue
de la théorie des droits de propriété, Revue Economique, 1977, vol. 5, n° 3, p. 321

428 GOMEZ Pierre-Yves, Jalons pour une histoire des théories du gouvernement des entreprises, Finance Contrdle Stratégie, 200!
vol. 6, n° 4, p. 183

429 COURET Alain, Le concept d’entreprise familiale et sa place dans les économies nationales et européennes, Annales d
I'Université des Sciences Sociales de Toulouse, tome XLI, Presses de I'Université des Sciences Sociales de Toulouse, 1993, p. 9

430 MORCK Randall/SHLEIFER Andrei/VISHNY Robert, Management ownership and market valuation : An empirical analysis,
Journal of Financial Economics, 1988, vol. 20,8, p. 293
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inhérents a la concentration de la fonction de la gestion entre les mains de la (gouslesection 1)
qguestion qu’on pourra répondre plus pertinemment si on appose premierement notre regard attentif au:

caractéristiques propres a cette catégorie particulier des dirigeants sociaux : les dirigeants-actionnaire

majoritaires de la société familiale (sous section I)
Sous section | :Le « management » familial : espace discrétionnaire, [égitimité et

enracinement des dirigeants familiaux

Trois criteres rassemblent les sociétés familiales dans une définition commune : le contréle du capital
par la famille, le lien étroit existant entre la famille et I'entreprise et la participation active de la famille dans
'équipe dirigeante. Le constat effectué par I'étude de Mara Faccio et Larry Lang, en 2002 est assez
saisissarit’. L’étude, menée sur la France, I'’Allemagne, I'ltalie, 'Espagne et la Grande — Bretagne repose sur
un échantillon de 3740 entreprises. Sur la totalité de I'échantillon, 43,9 % des entreprises sont des entreprise
familiales. L’étude montre par ailleurs que plus des deux tiers des entreprises familiales européennes sor
dirigées par un membre de la fanfiife Cette constatation de la trés forte implication des membres de la
famille dans la direction opérationnelle des entreprises familiales est amplifiée par les biais avoués de I'étude
qui conduisent & une sous — estimation de la présence réelle des actionnaires finfiesixésultats sont
convergents avec les résultats d’études antérieures. Ainsi par exemple, Rafael La Porta, Florencio Lopez-De
Silanes et Andrei Shleifer, en 199 ont mis en évidence la présence dominante d’un membre de la famille
dans la direction dans 73% des cas, constat amplifié par le fait que dans 78,7% des cas le dirigear
propriétaire était I'actionnaire contréleur de I'entreprise. Le recouvrement des réles d'actionnaire et de
dirigeant, quasi ame de I'entreprise familiale, a pour conséquence directe le risque d’une confusion entre e
mode de gouvernement d’une entreprise et son mode de gouvéthadogroduction de la dimension
familiale dans la gouvernance de l'entreprise complexifie, comme on le verra, considérablement le
mécanisme de sa mise en ceffirdes zones de recouvrement entre le role familial et les réles classiques,
actionnarial et managérial générent des enjeux particuliers a ce type d’entreprise auxquels, a l'inverse, le
entreprises non familiales ne sont pas confrofitéedinsi, ce qui constitue un trait spécifique, une
caractéristique clé qui différencie d’habitude les sociétés familiales des sociétés non familiales est la présenc
des membres de la famille aux postes de direction, autrement dit la grande majorité des dirigeants de |

société appartiennent a la famille fondatrice de I'entreprise. Les actionnaires membres de la famille

431 EACCIO Mara - LANG H.P. Larry, The ultimate ownership of western european corporations, Journal of Financial Economics,
2002, vol. 63, n°3, p. 365

432 |_a proportion la plus haute étant atteinte en Italie et au Royaume — Uni et la plus basse en Allemagne

433 En effet, la méthode utilisée pour identifier dans I'échantillon un actionnaire dirigeant de I'entreprise familiale est son nom de
famille. Par ailleurs I'échantillon ne prend pas en compte des entreprises de plus petite taille dans lesquelles la présence d'u
actionnaire dirigeant de I'entreprise familiale est plus importante. Ces biais de I'étude, selon les auteurs, entrainent une sous -
estimation du réle des actionnaires familiaux dans la direction des entreprises.

434 LA PORTA Rafael - LOPEZ-DE-SILANES Florencio - SHLEIFER Andrei, Corporate Ownership around the world, Journal of
Finance, 1999, vol. 54[12, 1999, p. 471

435 HIRIGOYEN Gérard, Le gouvernement des entreprises familiales in La Gestion des Entreprises familiales, Economica, Paris,
2002, p. 17

43¢ ALLOUCHE José - AMANN Bruno, L'actionnaire dirigeant de I'entreprise familiale, Revue francaise de gestion, 2§f%.n

141, L’actionnaire, 2002, p. 109 -

437 « La structure de gouvernance est dés lors extrémement prégnante, accroissant le role de I'actionnaire dirigeant » : VAN DEN
BERGHE Lutgart - CARCHON Steven, Corporate Governance practices in Flemish Family Businesses, Corporate Governance, ar
International Review, 2002, vol. 10, n° 3, p. 225
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prédominent dans le management et dans la gouvernance. Les liens sociaux affectifs que les membres de
famille entretiennent par leur expérience comriitiiafluencent les types de management Cela signifie que
'entreprise familiale est caractérisée par un mode particulier d’exercice du pouvoir qui a forcement des
conséquences particulieres et génére des conflits d'intéréts propres a ce type de société

Les dirigeants, comme on le sait, sont les mandataires sociaux : le président, le directeur général
I'administrateur ; ces personnes ont pour devoir de gérer la $8tidt&ette fin, la loi leur attribue des
pouvoirs qui s’exercent sur les biens de la société. Ces pouvoirs sur les biens sociaux leur sont donnés po
agir dans l'intérét de la société et non dans leur intérét personnel, ils se trouvent en situation de conflits
d’intéréts. Tel est le cas lorsqu'ils utilisent leurs pouvoirs sur les biens sociaux pour s’octroyer des avantage:
privatifs au détriment de la société et des actionnaires. Les dirigeants abusent des biens sociaux lorsqu'il
utilisent leurs pouvoirs pour disposer des biens sociaux non point dans I'intérét de la société mais dans leu
intérét personnel. Le fondement de lincrimination de I'abus de biens sociaux repose sur le conflit
d'intérét$*’. En ce qui concerne la loi sur les sociétés commerciales, une des rares mesures de préventic
prévue réside dans l'obligation de recueillir l'autorisation préalable du conseil d’administration avant la
conclusion d’'une convention entre le dirigeant et la société. On rencontre ici les sanctions de I'annulabilité de
la convention non autorisée et/ou préjudicidle

Dans la société anonyme de type classique, la gestion quotidienne de la société, la direction et Iz
représentation étaient, depuis I'acte dit loi du 16 novembre 1940, obligatoirement exercés par la méme
personne. Ce cumul se justifiait par la volonté de trouver dans toutes les sociétés une personne physiqu
responsable supréme de la marche de la société sur le plan tant civil que pénal. Avant la loi du 24 juillet 196€
cette triple fonction se traduisait par le titre prestigieux de « président — directeur général » (PDG) conféré &
l'intéressé. L'appellation a-t-elle été conservée dans la pratique, bien qu’elle ne soit pas utilisée par le Code

de commerce qui parle plus modestement de président du conseil d’adminfétratmeumul a été critiqué,

4% HIRIGOYEN Gérard, Le gouvernement des entreprises familiales in La Gestion des Entreprises familiales, Economica, Paris,
2002, p. 17

4% BULLE Jean-Francois, Le statut du dirigeant de société. SARL et SA (préf. GERMAIN Michel), éd. La Villeguérin, Paris, 1996 -
FRANCOIS Fabrice/FRONDEVILLE de Elvire/MARLANGE Ambroise, Dirigeant de société : statut juridique, social et fiscal,
DELMAS, 2 édition, Paris, 2009 — Voir également, DAIGRE Jean-Jacques, Réflexions sur le statut des dirigeants de sociétés
anonymes, Rev. sociétés, 1981, p. 497 - KOTTER P. John, What effective general managers really do, Harvard business review
1982, vol. 60, a6, p. 156 - AIRAUDI Serge, La logique du pouvoir dans les organisations, Revue francgaise de gestioalsp866, n

111 Le métier de dirigeant, p. 38 - BERTREL Jean-Pierre, Mandataires sociaux : I'étau se resserre, Dr. patrimoine, févr. 1996, p. 3 -
CHARREAUX Gérard, Pour une véritable théorie de la latitude managériale et du gouvernement des entreprises, Revue Frangais
de Gestion, 1996, n° spéc. 111 Le métier de dirigeant, p.50 - LAUFER Romain, Quand diriger, c’est Iégitimer, Revue francaise de
gestion, 1996, hspéc. 111, Le métier de dirigeant, p. 12 - PAILLUSSEAU Jean, L'efficacité des entreprises et la Iégitimité du
pouvoir, Petites Affiches, 19 juin 1996, p. 17 - ROMELAER Pierre, Roles des dirigeants et structures des entreprises, Revue frangais
de gestion, 1996,1spéc. 111, Le métier de dirigeant, p. 65 - BISSARA Philippe, Qui dirige la firme ? La réponse du gouvernement
d’entreprise (L'organisation interne, clé de la réussite), Problémes économiques, 298.-8.592, p. 40 - GROSSI Isabelle, Les
devoirs des dirigeants sociaux, bilan et perspectives, thése de doctorat soutenue a Aix-Marseille Il en 1998 - ASENCIO Stéphane, L
dirigeant de société, un mandataire spécial d'intérét commun, Revue des sociétés, 2000, p. 683 - ALBIOL Jean-Marc/TODOROV
Pierre, Pour un nouveau statut des dirigeants de sociétés, Revue Lamy Droit des Affaires, 2@¥9, p.n57 - KIRRY
Antoine/MONSALLIER-SAINT MLEUX Marie-Christine, Dirigeant de société et prise de risque, JCP, 2009, éd. E. n° 10, 1223

440 SCHMIDT Dominique, Les associés et les dirigeants sociaux, in Les conflits d’intéréts dans le monde des affaires, un Janus &
combattre ? sous la direction de Véronique MAGNIER, PUF, 2006 (collection CEPRISCA), p. 11

44111 convient de rappeler que les sanctions évoquées ne sont que rarement appliquées, et a I'issue de longues procédures judiciai
qui découragent les plaideurs.

442 BADINTER Robert, Les pouvoirs du président-directeur général de la société anonyme de type classique aprés la réforme du droi
des sociétés commerciales, D. 1969, p. 29
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car il aboutit dans les sociétés de grande dimension & une concentration des pouvoirs parfois“éxcassive
loi du 15 mai 2001 sur les nouvelles régulations économiques a été sensible a ces critiques. Sans interdire
cumul de la direction et de la présidence du conseil d’administration, elle incite les sociétés a I'abandonner
Elle a prévu que les statuts doivent déterminer les conditions dans lesquelles le conseil choisit entre I
direction unitaire et la direction dissoci&e

Le directeur général est une personne physique choisie par le conseil d’administration pour gérer at
quotidien I'entrepris&>. Il n’est pas forcement actionndit® Dans la SA « dissociéé™; le directeur général
est le «vrai» patron de [I'entreprise, qui représente celle-ci a I'extérieur. C'est lui qui dirige
opérationnellement I'entreprise, et en contrepartie, est responsable devant le conseil d’administration e
assume la responsabilité civile du chef d’entreprise. Il doit veiller en particulier a transmettre communiquer a
chaque administrateur tous les documents et informations nécessaires a I'accomplissement de*& mission
pour que le conseil administration soit correctement informé. Dans la limite de I'objet social, et sur
autorisation du conseil, il a le pouvoir de donner des cautions, avals et g&fahgedirecteur général peut
également demander au président la convocation d’'une assemblée générale.

La loi de 1966 prévoyait que le directeur général devait étre nommé par le conseil d'administration

sur proposition du président, ce qui montrait bien le rbéle d’assistance du PDG qui lui était assigné. La loi

NRE indique simplement que le directeur général est nommé par le conseil (il n’est donc plus forcément

443 FINKELSTEIN Sydney/D’ AVENI A. Richard, CEO Duality as a double — edged sword: How boards of directors balance
entrenchment avoidance and unity of command, Academy of management journal, 1994, vol. 37, n° 5, p. 1079 - GUYON Yves, Faut
— il dissocier la présidence du conseil d’administration de la direction générale des sociétés anonymes ? Revue Lamy Droit de
affaires, avril. 1999, p. 3 - LIENHARD Alain, Les P-DG a la frangaise survivront-ils aux nouvelles régulations économiques ?, D.
2000, n° 13, p. lll et IV - NLEMVO NDONZUAU Frédéric Thaddée, Le cumul des fonctions de président et de directeur général :
quel effet sur la performance de I'entreprise ? (le cas de la Belgique), Revue Francgaise de Gestion, mars-avril-mai 2000, p. 4
LUCAS Francgois-Xavier, Les PDG, ces grands aventuriers du monde moderne, Bull. Joly sociétés 2011, p. 841

444 MERLE Philippe, Droit commercial. Sociétés commerciales, Précis DallSzédiBon, 2013, p. 506, §417 - LE CANNU
Paul/DONDERO Bruno, Droit des sociétés, 4e édition, Montchrestien, Paris 2012, p. 472, 8729- Voir également sur la question,
BRICKLEY A. James/COLES L. Jeffrey/ JARRELL Gregg, Leadership structure: Separating the CEO and Chairman of the Board,
Journal of Corporate Finance, 1997, vol. ®,mp. 189 - GUYON Yves, Faut-il dissocier la présidence du conseil d’administration de

la direction générale des sociétés anonymes, Revue Lamy Droit affaires, 1999pn3 — VALUET Jean-Paul, La dissociation des
fonctions de Président et de Directeur Général, Actes Pratiques et ingénierie sociétaire, mars — avii#4,9993n MERLE

Philippe, Faut-il vraiment créer un troisieme type de direction des sociétés anonymes en France?, Bull. Joly Sociétés, mai 2000, [
473, § 99 — BOUERE Jean —Pierre, P-DG ou Président et directeur?, Bull. Joly sociétés, 2001, p. 695 - DE VENDEUIL Sylvie,
Nouvelles régulations économiques et dissociation des fonctions de président du conseil et de directeur général, JCP, 2001, éd. E,
31-35, p. 1315 - SAINTOURENS Bernard, Les organes de direction de la société anonyme apres la loi relative aux nouvelles
régulations économiques, Rev. sociétés, 2001, p. 515 - GUYON Yves, Traité des contrats. Les sociétés. Aménagements statutaires
conventions entre associés (sous la direction de Jacques Ghestin), L.@&8itibrg Paris, 2002, p. 121 - SAINTOURENS Bernard,

Les dispositions du décret du 3 mai 2002 relatives aux organes de direction de la société anonyme, Rev. sociétés 2002, p. 430
CASTAGNE Suzel, Les nouveaux modes de direction des sociétés anonymes aprés la loi NRE, Dr. sociétés, janvier 2003, (chron. 1
p. 5 - CONAC Pierre-Henri, L'avenir des réformes : les nouveaux organes, Petites affiches, 2007, n° 154, p. 32

445 Avant la loi NRE, la désignation de directeurs généraux était facultative et I'on n’en rencontrait que dans les sociétés anonymes
d’'une certaine importance. Leur nomination, pour assister le président (Le qualificatif d’ « adjoint » avait disparu avec la réforme de
1966), permettait de renforcer la direction générale de la société, parfois au détriment du conseil d’administration (BAUER Michel -
BERTIN-MOUROT Bénédicte, Les 200. Comment devient — on un grand patron ? Le Seuil, Paris, 1987). Depuis la loi du 15 mai, la
nomination du directeur général est obligatoire. Le conseil d’administration doit choisir, dans les conditions fixées par les statuts,
entre ces deux modalités d’exercice de la direction générale : ou bien il est favorable a la dissociation et doit nommer un directeu
général en plus du président dissocié ; ou bien il préfere le cumul, ce qui sera presque toujours le cas, et la société aura a sa té
comme avant la réforme, un président — directeur général (Cf. art. L. 225-51-1 du Code de commerce)

446 Article L. 225-56 du code de commerce

47 Article L. 225- 51-1 du code de commerce

448 Article L. 225-35 du code de commerce

449 Article L. 225-35 du code de commerce
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proposé par le présidefif) Autrement dit, désormais, le directeur général doit pouvoir assurer sans difficulté
son indépendance a I'égard du président et ce dernier doit pouvoir exercer sans faiblesse sa surveillance <

I'action du directeur général. En outre, il est révocabke tout moment par le conseil d’administratfén

450 Article L. 225- 51-1, alinéa 1 du code de commerce - MERLE Philippe, Droit commercial. Sociétés commerciales, Précis Dalloz,
16° édition, 2013, p. 524, 8429 - LE CANNU Paul/DONDERO Bruno, Droit des sociétés, 4e édition, Montchrestien, Paris 2012, p.
510, 8777

451 BAILLOD Raymonde, Le « juste motif » de révocation des dirigeants sociaux, RTD com. 1983, p. 395 - REIGNE Philippe,
Révocabilité ad nutum des mandataires sociaux et faute de la société, Rev. sociétés 1991, p. 499 — REINER-SACAU Laurence, Le
protections des dirigeants d’entreprise, Dr. patrimoine, janv. 1995, p. 23 - DELGA Jacques, Révocation sans indemnités des P-DG d
SA en France. Mythe ou réalité ? D. Aff. 199625, p. 763 - LE CANNU Paul, Le principe de contradiction et la protection des
dirigeants, Bull. Joly sociétés, 1996, p. 11, §2 - PIGE Benoit, La probabilité de rotation des Pdg: une mesure du pouvoir de révocatiot
du conseil d'administration, Revue d'Economie Politique, 1996, n°106, p.889 - du méme auteur, Le systémes d'incitation a la
performance : rémunération et révocation des dirigeants, in CHARREAUX Gérard, Le Gouvernement des Entreprises. Corporate
Governance. Théories et Faits, Economica, Paris 1997, p. 241 et s. - BERTREL Jean-Pierre, La cohabitation de la révocabilité a
nutum et du contradictoire, Dr. patrimoine, 199864, p. 74 - MIELLET Dominique, Le statut des dirigeants, Gaz. Pal. 10 oct. 1998

(2° sem.), p. 1272 - VIDAL Dominique, La révocation du directeur —général, RJcom 1999, p. 366 - ATTARD Jéréme, La révocation
des dirigeants sociaux : « De la licéité des clauses écartant I'exigence légale du juste motif ? », JCP 2000 F¥d.&.7h -
FREMEAUX Sandrine, L'avenir du régime de révocation des dirigeants sociaux, Petites Affiches, 20 déc. 2000, n° 253, p. 6 -
LAENDER Marie-Héléne, La révocation des dirigeants sociaux, Dr. sociétés, mai 2000, (chron. 9), p. 4 - GUYON Yves, Traité des
contrats. Les sociétés. Aménagements statutaires et conventions entre associés, E&slibah, Paris, 2002, p. 59 s. et sur les
conventions extra — statutaires limitant les effets de la révocation ou facilitant la révocation, voir notamment p. 396 s. - MALECKI
Catherine, Application de la loi sur les nouvelles régulations économiques dans le temps et révocation des directeurs générau
délégués, D. 2002, n°10, p. 880 - SAINTOURENS Bernard, La révocation des dirigeants sociaux dans I'actualité jurisprudentielle,
Bull. Joly sociétés, juin 2005, p. 667, §152 - BINCTIN Nicolas, La légalité procédurale en droit des sociétés - Contribution a I'étude
de la révocation, Petites affiches, 12 sept. 2006, n° 182, p. 3 - DELGA Jacques, Les indemnités de révocation des PDG de SA e
France sont interdites. Propos sur les golden parachutes, JCP, 2007, éd. E. n° 25, 1803 - PORTIER Philippe, Commentaires sur s
recommandations du MEDEF et de I'AFEP sur les « parachutes dorés », JCP, 2008, éd. E., n° 45, 2372 - ALBARIAN Alexis, La
révocation des mandataires sociaux pour perte de confiance, RTD com. 2012, p. 1 -BIGET Elisabeth-JULIEN Lisa Alice,
L'interaction entre les motifs de licenciement et de révocation des dirigeants dans la pratique, Gaz. Pal. 12 mai 2012, n° 133, p. 10
452 Article L. 225-55, alinéa 1 du code de commerce. La loi NRE a apporté une modification importante par rapport au systéme
antérieur, en indiquant que si la révocation est décidée sans juste motif, elle peut donner lieu a dommages-intéréts, sauf lorsque
directeur général assume les fonctions de président du conseil d’administration. Est ainsi apportée une garantie de stabilité tré
importante au directeur général, qui ne peut plus étre révoqué dés qu'’il a cessé de plaire, sauf pour la société a en payer le prix. La I
notamment la loi NRE, n'a pas spécifié ce qu’elle entendait par juste motif, il faut donc se référer a la jurisprudence. Celle-ci a par
exemple reconnu gu’une révocation basée sur un différend grave entre associés ou sur l'incapacité a atteindre des objectifs fixé:
pouvait étre qualifiée de juste motif. Dans tous les cas et en vertu du principe de contradiction, avant de notifier la révocation, le
conseil d’administration doit permettre au directeur général de s’expliquer et de se défendre. Ce n’est qu’a l'issue de cette séance qL
la révocation pour juste motif pourra lui étre notifi€ée. Notons que la loi NRE a apporté cependant une exception de taille a ce principe
en décidant que la solution de la révocabilité ad nutum demeure lorsque le directeur général cumule ses fonctions avec celles ©
président du conseil d’administration (art. L. 225-55 @lda Code de commerce). Cette révocabilité ad nutum est un principe d’ordre
public (« Elle [la révocation des dirigeants sociaux] est la traduction de I'exercice par les associés de leur droit de [...] pourvoir au
remplacement des dirigeants en qui ils n'ont plus confiance »: ADOM Kibalo, La révocation des dirigeants des sociétés
commerciales, Revue des sociétés, 1998, p. 487, spéc. p. 488). Est illicite « la convention qui a pour objet ou pour effet de restreindr
ou d’entraver la révocation ad nutum du (président) directeur général d’'une société anonyme par les conséquences financiere
importantes qu’elle entraine pour un tiers qui peut exercer une influence sur la décision de révocation » (Voir a propos de convention
contraires au principe de libre révocabilité : Cass. com. 3 mai 1995, Buffet c/ de la Herverie, Bull. Joly sociétés, octobre 1995, §307,
p. 863, note Alain COURET ; JCP, 1995, éd. E[10n 505, note Alain VIANDIER- Jean-Jacques CAUSSAIN - Cass. com. 4 juin
1996, Fournier ¢/ Mesly d’'Arloz, Bull. Joly sociétés, 1996, p. 930, note Alain COURET - Cass. com. 26 mai 2004, Brodu ¢/ SA Les
Transports Brodu, JCP, 2004, éd. E38, 1344, note Alain VIANDIER - Cass. com., 14 juin 2005, Sté Chaine et Trame, Bull. Joly
Sociétés, 2006, n°1, p. 98, note Dominique VIDAL - Cass. com., 15 nov. 2011, Bouchot ¢/ Sud Panification, Bull. Joly
Sociétés, 2012, p. 122, note Alain COURET ; JCP, 2012 éd. E. n° 1, 1001, note Alain VIANDIER ; Dr. sociétés mars 2012, n°
3, comm. 43, comm. Dorothée GALLOIS-COCHET - CA Pafish. sect. B. 30 avril 1987, D’Arjuzon c/Manufactures Hanover
Banques Nordiques, Bull. Joly sociétés, 1987, p. 626, note Laurent FAUGEROLAS - CA Versdil@s, 12 juillet 1991, Société
Technologies ¢/ Bernard Leng, Bull. Joly sociétés, 1991, p. 1008, note Paul LE CANNU - CA Palis,C5 5 juillet 1996,
Lipkowicz ¢/ Mizon, Lafont et Pernot, JCP, 1997, éd. H12, |, 639, note Alain VIANDIER-Jean-Jacques CAUSSAIN - CA Paris

25° ch. B. 26 juin 1998, Michon c/ Sté Marceau Investissements, D. Aff. 19981 np. 1491, note Martine BOIZARD ; Dr.
Patrimoine, avril 1999, p. 84, note Jean-Pierre BERTREL - Sur les motifs qui peuvent justifier la révocation : « Nous avons a maintes
reprises souligné le caractéere absolument essentiel du lien de confiance pour la définition du "mandat social" [...].La décision pourre
sembler brutale a ceux qui prénent I'assimilation du régime des dirigeants a celui des salariés pour augmenter la stabilité des fonctior
directoriales et renforcer la protection des dirigeants. Elle exprime, au contraire de maniére tout a fait pertinente, la philosophie du «
mandat social », son fondement fiduciaire et la possibilité offerte aux associés d'y mettre fin immédiatement et sans indemnité si le
lien de confiance vient a disparaitre » : CHAMPAUD Claude/DANET Didier, note sous CA Pacls, B, 22 novembre

2007, Francois c/ Sté Cofiba, RTD com 2008, p. 122 — Voir également Cass. com. 20 juin 2006, SA Creanet c/ Merigaud, Revue
Lamy Droit des Affaires, 2006,19, p. 22, note Héléna ALVES ; Dr. sociétés, oct. 2006, n° 10, comm. 142, comm. Joél MONNET -
Cass. com. 19 déc. 2006, JCP, 2007, éd. E. n° 27, 1877, note CAUSSAIN Jean-Jacques/DEBOISSY Florence/WICKER Guillaume |
Revue Lamy Droit des Affaires, 2007114, p. 19, note Stéphanie POURTAU - Cass. com. 4 nov. 2008, SECC c/ Petit, RTD com.
2009, p. 152, note Claude CHAMPAUD/Didier DANET - CA Parfs¢h. sect. A, 31 janv. 2001, SA Intersport France c¢/Durand,
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Par ailleurs, la loi de 1966 prévoyait que le PDG pouvait se faire assister d'un ou plusieurs directeurs
généraux nommes et révoqués sur sa proposition par le conseil d’administration. A charge pour le conseil, e
accord avec le président, de déterminer I'étendue de leurs attributions. La loi NRE n’a pas modifié ce schéme
Sauf que dans la SA dissociée, les anciens directeurs généraux sont devenus les « directeurs généra
délégués $° Ceux — ci sont donc nommés et révoqués par le conseil d’adminigffation

En ce qui concerne son statut juridique, comme celui-ci est désigné par le Iégislateur, le président-
directeur général est toujours élu par le conseil d’administfatidhne peut pas étre désigné par les statuts
ou étre élu directement par 'assemblée gériéfaMais le statut personnel du président est original. Il ne se
confond pas avec celui des administrateurs. Le président-directeur général n’a pas, comme avant 1940,
réle honorifique. Il est I'organe essentiel de la société. D'abord il préside le conseil d'administration, c’est-a-
dire que non seulement il s’assure de la régularité de sa composition et de son fonctionnement et en dirige le
débats mais il le convoqtié fixe son ordre du jour et bénéficie d’'une voix prépondérante en cas de vote
partagé sauf si les statuts en disposent autréidre président est en quelque sorte I'intermédiaire entre le

conseil et I'assemblée des actionnaires. Dans les sociétés dont les titres financiers sont admis au

Bull. Joly sociétés, 2001, p. 791, note Paul LE CANNU - CA Pafish3 26 janv. 2006, Witvoet ¢/ Sté Fideuram et Bangue privée
Fideuram Wargny, RTD com. 2006, p. 417, note Claude CHAMPAUD/Didier DANET - CA Paris, ch. 5-9, 20 mai 2010, SA Avenir
Entreprise Investissement ¢/ Venon, Petites affiches, 15 nov. 2010, n° 227, p. 3, note Deen GIBIRILA - Sur les conséquences d’'un
révocation intervenue sous circonstances brutales ou abusives: Cass. com. 26 novembre 1996, SA Econocom Location et autr
c/Spilmont, Bull. Joly sociétés, févr. 1997, p. 141, note Catherine PRIETO - Cass. com., 15 mai 2007, SA Vedreine et Cie c/
Vedreine, JCP, 2007, éd. E. n° 39, 2158, note Alain VIANDIER — Cass. com. 29 mars'20aldYonne habitat ¢/ Charbonnier,

Rev. sociétés, 2011, p. 563, note Jean-Francois BARBIERI - CA Pafsch5 Sect. B. 4 sept. 1998, Kloczko ¢/ Me Paves és qual,

Dr. patrimoine, mai 1999, p. 112, note Jean-Pierre BERTREL - CA Pafish2% juill. 2006, SA Reportive ¢/ M. Bourveau, CA

Paris, 8 ch. B, 13 oct. 2006, SAS Equity Conseil Gavin Anderson ¢/ M. Balva, CA Pauh, 8, 6 juill. 2006, M. Moses ¢/ SA

Arbois et SAS Groupe Emeraud, RTD com. 2007, p. 379, note Claude CHAMPAUD/Didier DANET - CA Paris, pble 5, ch. 9, 15
avr. 2010, et CA Paris, pdle 5, ch. 8, 29 juin 2010, RTD com. 2011, p. 746, note Paul LE CANNU-Bruno DONDERO - CA Paris, ch.
5-8, 9 mars 2010, Charbonnier ¢/ SA Val d'Yonne Habitat, RTD com. 2010, p. 555, note Claude CHAMPAUD/Didier DANET - CA
Caen, 1re ch., sect. civ. et com., 20 mai 2010, JCP, 2011, éd. G. 7 mars 2011, n° 10, 256, note Mathieu THIBERGE - CA Paris, polt
5, ch. 9, 28 avr. 2011, Sigalla ¢/ SA L'Inédit Francais, Dr. sociétés, 2011, n° 11, comm. 195, comm. Myriam ROUSSILE - Sur le
droit de se faire entendre préalablement a la délibération du conseil d’administration : Cass. com. 26 avril 1994, Rev. sociétés, 1994
p. 725, note Daniel COHEN - Cass. com. 15 mai 2007, Société Vedreine et compagnie, Rev. sociétés 2008 p. 780, note Marie-Laur
COQUELET - Cass. com., 29 mars 2011, SA Val d'Yonne Habitat ¢/ Charbonnier, Dr. sociétés, 2011, n° 7, comm. 130, comm.
Myriam ROUSSILE — Cass. com. 20 nov. 2012, Groupe Norbert Dentressangle ¢/ J.-C. Michel, Rev. sociétés, 2013, p. 430, note
Caroline TABOUROT-HYEST - CA Paris &h. B, 28 janvier 1999, Sté Opero RLC et B. Roux ¢/ C. Lambert, RTD com, 1999, p.
429, note Claude CHAMPAUD/Didier DANET - CA Paris P.5, ch.8, 31 mai 2011, SA Asterop et a. ¢/ C. et a. Bull. Joly
Sociétés 2011, n° 12, p. 977, note Didier PORACCHIA

453 Mandataires sociaux, le directeur général et les directeurs généraux délégués ne doivent pas étre confondus avec les directel
techniques qui sont des salariés, liés a la société par un contrat de travail (directeur commercial, chef du personnel...) ou les fondés «
pouvoirs auxquels le PDG ou le directeur général délégue sa signature dans un domaine précis. Cependant, dans certaines société
« directeur général » est parfois un salarié, sans mandat social, ce qui ajoute a la confusion...

454 Articles L. 225- 53 alinéa 1 et L. 225- 55 alinéa 2 du code de commerce. Leur nombre n’est plus imposé par la loi en fonction de la
taille de I'entreprise mais fixé par les statuts sans pouvoir dépasser cing, selon I'article L. 225-53 alinéa 2 du code de commerce.

455 Art. L. 225-47 du Code de commerce

456 Cass. com. 31 janvier 1968, D. 1968, p, 321 - Il peut étre révoqué & tout moment par le conseil sans que celui-ci soit tent
d’invoquer un motif (art. L. 224-47 alinéa 3 du Code de commerce). Cette révocabilité « ad nutum » est en tous points comparable ¢
celle qui s’applique aux administrateurs (Cass. com. 21 juin 1988, Rev. sociétés 1989, p. 46, note Yves CHARTIER ; JCP, 1989, éd
E. Il, n012, 15415, obs Alain VIANDIER/Jean-Jacques CAUSSAIN). C'est-a-dire que le président, comme I'administrateur, ne peut
obtenir des dommages — intéréts que si les circonstances dans lesquelles sa révocation est intervenue ont porté atteinte a son honr
ou si elle a été décidée brutalement, sans respecter le principe de contradiction (Cass. com. 13 novembre 2003, Bulletin Joly 2004,
551, note Dominiue VIDAL/F. PUJOL — Cass. com. 26 novembre 1996, Bulletin Joly 1997, p. 141, obs Catherine PRIETO; JCP,
1997, éd. E, |, 639, n° 6, obs Alain VIANDIER/Jean-Jacques CAUSSAIN — Sur une absence d’abus, Cass. com. 12 mai 2004,
Bulletin Joly 2004, p. 1275, note Dominique VIDAL/F. PUJOL). En outre, le président cesse ses fonctions des lors qu'il n’est plus
administrateur :si le CA ne veut pas révoquer son président, I'assemblée des actionnaires, qui le souhaite, pourra donc parvenir a ¢
résultat en le révoquant de ses fonctions d’administrateur

47| peut étre assisté ou représenté dans cette fonction par un vice-président.

458 Art. L. 225-37 alinéa 4 du Code de commerce
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négociations sur un marché réglementé, il rend compte a celle-ci, dans un rapport spécial, des conditions dal
lesquelles le conseil a rempli ses misstohs

Ensuite le président exerce la direction générale de la société. Dans l'ordre interne le consell
détermine les orientations de I'activité sociale. Il dispose du pouvoir de décision, le président-directeur
général n’étant qu'un organe d’exécution. Mais afin de protéger les tiers, le président-directeur général es
investi des pouvoirs les plus étendus pour agir en toute circonstance au nom de la société, sous réserve ¢
pouvoirs que la loi attribue expressément aux assemblées d’actionnaires et au conseil d’admiiffistration
Cette construction contribue a l'effacement du coffdeiEn effet les études sociologiques montrent la
prépondérance de fait du président directeur général, qui est un organe permanent en contact quotidien av
les services de la société, alors que l'action du conseil, organisme collégial, ne peut étre que discontinue
Finalement, sauf stipulations contraires des statuts, le conseil risque d'en étre réduit aux attributions que la Ic
lui reconnait expressément (convocation des assemblées, établissement des comptes, etc.), de ne plus gére
société de maniere active au moins dans les circonstances normales.

Par ailleurs, il est le représentant de la sotfééél'égard des tiers. Il agit en toute circonstance au
nom et pour le compte de la société, qu’il engage méme en dehors des limites de I'obf&t sopelit
notamment : conclure des contrats, faire fonctionner les comptes bancaires, engager et licencier le personn
salarié, représenter la société en justicées taches et la responsabilité du président directeur général sont
parfois écrasant®s. Certes les statuts ou une délibération du conseil peuvent stipuler que le président
directeur général doit obtenir I'autorisation du conseil avant de conclure certains actes qu'ils énumeérent. Ce:
limitations de pouvoirs sont inopposables aux 1féralors quelles sont valables et efficaces dans les
relations du conseil et de son présiénMais comme les attributions du président directeur général sont

d’ordre public, les statuts ou une délibération du conseil d’administration ne sauraient le priver de tout

459 Art. L. 225-37 alinéa 6 du Code de commerce

480 Art, L. 225-56-1 du Code de commerce. Cette s'inspire de la premiére directive communautaire. Elle protége efficacement les tiers
en leur évitant de rechercher si un acte de gestion entre dans la compétence du conseil ou dans celle du président directeur — généra
461 BADINTER Robert, Les pouvoirs du président —directeur général de la société anonyme de type classique aprés la réforme dt
droit des sociétés commerciales, D. 1969, p. 29

462 Ce n'est pas lui qui accomplit personnellement des actes de commerce.

463 | e directeur général doit agir dans le cadre de I'objet social, et il engagerait sa responsabilité vis-a-vis d la société, s'il le dépassai
Cependant, dans les rapports avec les tiers, la société est engagée méme par les actes du directeur général qui ne relévent pa:
I'objet social (CA Paris 21 novembre 1990, Bull. Joly 1991, p. 61 - Sur les conséquences de I'utilisation du papier a en-téte de la
société, par le président a des fins personnelles, Cass. com. 12 janvier 1993, Bull. Joly 1993, p. 340, note Jean-Francois BARBIERI
a moins qu’elle ne prouve que le tiers savait que I'acte dépassait cet objet ou qu'il ne pouvait I'ignorer compte tenu des circonstances
étant exclu que la seule publication des statuts suffise a constituer cette preuve (art. L. 225-56-1, alinéa 2 du Code de commerce — C
Paris 30 novembre 1976, Rev. sociétés 1977, p. 688, obs. D. RANDOUX).

484 par voie de conséquence, le président directeur général est pénalement responsable des infractions commises sous le couvert d
société, a moins qu'il n'ait donné une délégation spéciale a un salarié pourvu d’'une autorité suffisante et a condition qu’il ne s’agisse
pas d’une question relevant par nature de I'administration générale. En outre, le président est solidairement tenu des impositions duc
par la société lorsqu’il en a rendu le recouvrement impossible par sa faute grave ou ses manceuvres frauduleuses (Livre proc. Fiscale
art. L. 267 ets).

485 Seul le conseil d’administration peut déterminer sa rémunération par une délibération sur son montant et ses modalités (art. L. 225
53 al. 3 du Code de commerce — voir Cass. com. 13 février 1996, Bulletin Joly 1996, p. 390, note Paul LE CANNU). Les dispositions
des articles L. 225 — 38 et s. du Code de commerce relatives aux conventions passées entre la société et I'un de ses dirigeants s
applicables au directeur général méme non administrateur.

486 Art, L. 225-56-1 du Code de commerce

487 par conséquent, ce dernier commettrait une faute en ne les respectant pas ou en agissant en dehors de I'objet social. Il devr
réparer le dommage qui subirait la société en étant tenu d’exécuter la convention conclue, au cas ou celle — ci serait désavantageu:
En outre le président pourrait étre révoqué.
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pouvoir de décisicfi®. Seraient donc nulles les conventfShsbligeant le président & obtenir dans tous les

cas l'autorisation préalable du conseil d’administration. Le président — directeur général apparait vraiment
comme le maitre des destinées de la sdéléed la grande majorité des sociétés anonymes en mains
familiales optent presque toujours pour la solution traditionnelle et confient la gestion quotidienne de
I'entreprise et en méme temps la présidence de I'organe de contrdle de la direction, c’est-a-dire du conse
d’administration a une seule personne, qui est le fondateur de la société et chef de la famille — actionnair:
majoritaire de la société ou a son héritier, appartenant au cercle étroit famillatte personne concentre

tous les pouvoirs entre ses mains. On parle de I'actionnaire- majoritaire dirigeant de I'entreprise familiale car
il est de tradition que le dirigeant — actionnaire majoritaire de la société anonyme familiale assume le statut ds
président — directeur général.

Comme tout systeme politique civilisé, les entreprises fonctionnant dans un régime capitaliste ont
réglé, elles aussi tres précisément, le probléme de I'exercice et de la transmission du pouvoir supréme. La ¢
et les statuts de I'entreprise définissent tres précisément les responsabilités des dirigeants, leurs prérogative
leur mode de nomination, la durée de leur mandat, les conditions de leur éventuelle révocation, et les
modalités de sélection de leur successeur.

Apparemment I'entreprise fonctionne selon un modele assez proche du modéle démocratique, avel
des citoyens — propriétaires ayant un droit de vote proportionnel a I'importance de leur capital : non
seulement la regle majoritaire s’applique au sein de I'assemblée générale pour toute décision importante e
évidemment pour I'élection du dirigeant, mais la loi a méme prévu de multiples protections pour les
actionnaires minoritaires, I'équivalent du fameux droit des minorités dans les démocraties.

Pourtant I'originalité du systeme politique d’entreprise apparait immédiatement quand on remarque
gue dans de nombreux cas cette assemblée souveraine ne cherche guére a étre autonome du chef d’entrepr
il suffit que le dirigeant soit en méme temps propriétaire majoritaire pour qu'il puisse se confondre avec cette
assemblée souveraine qui 'a nommé, qui est considérée le contrbler et qui peut limiter ses prérogatives, ¢
éventuellement le révoquer. La légitimité du pouvoir formellement tirée de I'élection est en fait auto-

attribuéé’?

488 Depuis la loi de Sécurité financiére diidoat 2003, le rapport du président sur les conditions de préparation et d'organisation des
travaux du conseil ainsi que sur les procédures de contrble interne doit également indiquer les limitations que le conseil
d’administration apporte aux pouvoirs du directeur général (art. L. 225-37 al. 6 du Code de commerce)

489 Cass. com. 11 juin 1965, RTD com 1965, p. 861, note Roger HOUIN

470 | es pouvoirs du président — directeur général se heurtent en outre & une limitation plus générale et plus imprécise. Le présiden
comme tout organe social, doit s’en tenir aux actes utiles a la finalité de la société. Cette limitation est certainement valable dan:
I'ordre interne. Mais, en principe, elle n'est pas opposable aux tiers, car elle se confond avec le dépassement de I'objet social. L:
question se pose notamment lorsque le président directeur général accomplit un acte a titre gratuit. La société n'est pas engagée
'acte est une pure libéralité. En effet, une société n'est pas faite pour accomplir des actes de bienfaisance et dans ce cas le
bénéficiaire ne peut ignorer leur caractére insolite, révélant le dépassement de I'objet social. Au contraire la société serait tenue ¢
I'acte, apparemment gratuit, avait en réalité une contrepartie, comme par exemple le désir de s'attacher la clientéle, de stimuler le zél
du personnel (Cass. soc. 10 juillet 1975, Rev. sociétés, 1976, p. 326, note Yves GUYON) ou d’améliorer 'image de marque de la
société par des actions de parrainage ou de mécénat. Enfin, pas plus que le conseil, le président ne saurait conclure un acte «
entraine une modification méme indirecte des statuts (CA Paris, 21 novembre 1990, Bulletin Joly 1991, p. 61)

471 KETS DE VRIES Manfred, The entrepreneurial personality : a person at the crossroads, Journal of Management Studies, 1977
vol. 14, n° 1, p. 34 - SCHEIN H. Edgard, The role of the founder in creating organizational culture, Organizational Dynamics, été
1983, p. 13 - CATRY Bernard- BUFF Airelle, Le Gouvernement de I'Entreprise Familiale, Publi-Union éditions, 1996, p. 29 s.

472 BAUER Michel, Les patrons de PME, entre le pouvoir, I'entreprise et la famille, InterEditions (collection L'Entreprise), Paris,
1993, p. 146
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Cette éventualité est loin d’étre théorique, puisqu’elle se trouve vérifiée dans I'immense majorité des
entreprises familiales, petites, moyennes. On en trouve méme un nombre significatif d’exemples dans les tré
grandes entreprises, dont le créateur a réussi a rester actionnaire majoritaire, soit, plus frequemment, qu'il
mis en place des dispositifs financiers ingénieux et parfaitement Iégaux (comme des cascades de holding:
pour garder pour lui et sa famille le contréle de I'entreprise avec une part de capital consolidé trés minoritaire.

Il conviendrait ici de rappeler que les modes d’accession aux fonctions de dirigeant sont multiples.
Néanmoins, il est possible d’en dresser une typologie. On peut ainsi considérer que chaque dirigeant s’e:
appuyé sur au moins un point fort parmi lesquels on peut re¢€nskappartenance a des réseaux
relationnels : un dirigeant obtient son poste grace a son appartenance a certains réseaux relationnels. Il pe
s'agir de réseaux liés a I' appartenance a une méme institution, que ce soit une institution de formatior
(FENA ou la Polytechnique pour ne citer que les plus prestigieuses), ou méme un centre de réflexion ou de
discussion (le Rotary Club par exempfé)la Iégitimité interne : un cadre de I'entreprise est promu dirigeant
en raison de ses compétences tant techniques qu’humaines et de sa capacité a assurer la cohésion e
direction de I'entreprise ; I'expertise externe : les actionnaires recourent a un dirigeant externe lorsqu'ils
estiment que ce dernier apportera a l'entreprise une expertise qui leur fait défaut soit grace a sa visiol
stratégique, soit grace a ses compétences managériales reconnues ; la prise de contrdle externe : le dirige
s'impose en rachetant soit la totalité soit une part significative et le plus souvent majoritaire du capital de
I'entreprise. Un grand nombre de successions sont résolues par le recours a un repreneur externe suscepti
d’apporter les capitaux que les cadres dirigeants de I'entreprise ne possédent pas nécessairement. De plus
recours a un repreneur externe peut permettre de résoudre les problemes humains liés a la succession d
dirigeant charismatique et autocratique qui n’a pas nécessairement su ni voulu préparer sa succession ;
création d’entreprise : ce mode d’accession aux fonctions de dirig