
Les politiques de création et de développement des entreprises ont toutes 
maintenant fait place à l'économie libérale, à la loi du marché qui passe déjà par 

un mouvement général et irrésistible de privatisation 1. Dans les pays europeens
le mouvement que l'on désigne par un anglicisme, la« corporatisation », ou par 
un néologisme français qui est censé traduire l'anglicisme, la « sociétisation » 
des activités économiques, est une conséquence inévitable de la fin des mono­
poles d'État et de l'extension des secteurs concurrentiels dans le grand marché, 

qui est la traduction juridique du modèle économique libéral 2.
En effet la nationalisation n'est qu'une fiction dangereuse lorsque les 

socié­tés contrôlées par l'État sont immergées dans le marché et fonctionnent 
comme telles ; si elles manquent aux règles du marché en s'accrochant à des 
traditions archaïques de gestion publique et de service public, elles accumulent 
les déficits et les dettes, tout en profitant du renflouement par les deniers 
publics : elles font ainsi une concurrence déloyale aux entreprises à capitaux 
privés qui œuvrent dans le même secteur d'activité mais, elles, à leurs risques et 
périls. Les anciens pays socialistes d'économie planifiée en sont tous venus à 

adopter des codes des sociétés privées 3.
Non seulement cette corporatisation fait basculer dans le secteur privé des 

pans entiers de l'économie, mais encore elle ramène dans le giron du droit des 
sociétés des domaines économiques qui y échappaient encore alors qu'ils 
appar­tenaient déjà au secteur privé. Je citerai à ce propos trois illustrations 
très 
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recentes: les nom-elles sociétés sportives issues de la loi du 28 décembre 1999 4, 
reconnaissance tardive du phénomène économique que représentent les activi­
tés sportives professionnelles et leurs dérivés, le mercha11clisi11g, les nouvelles 
sociétés de ventes volontaires de meubles aux enchères publiques d'œuvres d'art 
et d'objets d'occasion prévues par la loi du 10 juillet 2000 5, et les holdings qui
seraient ouvertes aux professions libérales, selon le projet Murcef. 

Privatisations, fin des monopoles publics ou privés, abandon progressif de 
l'hypocrisie qui faisait semblant de considérer que certaines activités n'étaient 
pas de nature capitaliste, autant de facteurs qui gonflent le champ d'application 
du droit des sociétés. Le droit des sociétés est donc appelé à connaître une 
expansion constante dans les années et les décennies à venir. 

Or dans tous les pays où les entreprises doivent se doter de structures socié­
taires pour naître et se développer, le droit des sociétés a subi un phénomène, 
nouveau mais spectaculaire, d'instrumentalisation 6, c'est-à-dire qu'il évolue, 
continent par continent, vers un ensemble de règles organisant les types de 
sociétés et leurs modes de fonctionnement, non plus en fonction de principes 
directeurs ou d'a p1iori intellectuels ou idéologiques, mais dans la perspective 
délibérée d'attirer, de séduire et de retenir les investisseurs. 

Les législateurs nationaux aussi bien que les conseils ou consultants sont de 
plus en plus attentifs aux besoins juridiques des opérateurs économiques, qui 
sont les principaux acteurs du commerce international. Les opérateurs écono­
miques réussissent depuis un certain temps à dicter leur loi, au sens plein du 
terme, de manière directe ou indirecte : ils se livrent à un lobbying efficace 
auprès des autorités compétentes, nationales ï ou supranationales, ou tout sim­
plement s'arrangent pour se placer sous l'empire du système juridique qui leur 
convient le mieux pour mener à bien l'opération qu'ils envisagent, ou pour uti­
liser une structure commode qu'ils ne trouvent pas ailleurs. 

Ainsi de façon spontanée mais continue, sans qu'il soit besoin de signer des 
conventions internationales ou d'élaborer des lois uniformes, les instruments 
juridiques sociétaires sont en train de se plier à une modélisation, ou une stan­
dardisation dans la version anglo-saxonne, qui passe par une sorte de sélection 
naturelle des instruments les plus performants, ces derniers supplantant les 
autres qui sont délaissés avant d'être éliminés. 

La modélisation, phénomène d'uniformisation qui vient du bas, c'est-à-dire 
des consommateurs du droit économique, s'oppose par son origine et ses carac­
tères à l'harmonisation, qui est un rapprochement des systèmes de droit issu 

4. La !0111° 99-1124 du 28 décembre 1999 po1 ta11t dhcrses 111cs1u-es rclat11cs à l'oroa111salio11 d'activ1tes ph)s1<111es et spo,­
tivcs, dite" loi Marie-Georges Buffet ».fait obligation mtx associatio11.1 sporll,cs affiliées à une ftdcratio11 sport11·e qui pm 
ticipent habituellement à 1'01ga11isatio11 de 111a11ifestatio11s sportiles payantes et dépassent certains seuils financiers de 
const!lucr une sow!tc co111111e1ria!c po111 la gestion de leurs act11 ités 
5 La !01 11' 2000-642 du lO Juillet 2000 a rcfon11c la regle111entatw11 des ventes publiques ll!LX enchères dont JIISqu'a pré­
sent les officiers ministériels- et pri11cip<1!e111ent les co1111mss<1ircs-p1isc111s -maient !e 111011opolc. Un <111 après l'adoptio11 
de cette lm, une sélic de liais dccrcts d'applicatio11 du 19 juillet 2001 est c11t1éc en vigueur le l" octobre 2001 
6. Le drou des sociétés n'est pas le seul a moir acquis une nature fo11da111e11tale111ent i11st111111rnta!c; le droit de la concur­
rence se situe dans le 111ê111e 1110111 cment cf J B Blaise et F Jenn), Le droit de la co11c111Tence, les ,11111ccs récentes . bilan 
et S) 11thèse : R1Déco 1995, p. 91
ï En France le MEDEF et l'ANSA Jouent 1111 rôle partirnhérc111e11t actif de proposuw11 de reformes et d'o, icntatwns. 
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d'une volonté politique commune qui vient du haut, et elle s'oppose aussi à

l'unification de différents systèmes juridiques, dont l'objectif poursuivi par des 
autorités politiques est l'adoption de règles identiques. 

Le choix des instruments sociétaires 
par les opérateurs économiques 

Il faut se souvenir que le droit est aussi une science d'organisation 8 et que les 
juristes doivent savoir être des organisateurs juridiques. Les opérateurs écono­
miques le leur demandent instamment, et l'ingénierie juridique devient une des 
disciplines les plus recherchées 9 et, phénomène révélateur, dans le domaine de
l'édition fleurissent de nouvelles revues consacrées à cette science, alors que de 
nombreuses revues dites « classiques » y consacrent désormais une rubrique spé­
ciale : l'ingénierie juridique s'applique à adapter ou au contraire à contourner un 
système nonnatif selon qu'il est attractif ou gênant pour l'opération envisagée. 

Elle s'exerce à la fois sur le plan international, dans la recherche du meilleur 
lieu d'implantation d'une société, et sur le plan interne, par l'élaboration de la 
meilleure structure sociétaire possible dans le pays choisi, après étude et com­
paraison de toutes les possibilités offertes par le droit local. 

A. l'implantation d'une société, une démarche
stratégique, juridique et fiscale

a) La recherche de la meilleure lex societatis possible

La première démarche d'ingénierie sociétaire se situe sur le plan internatio­
nal, et suppose un minimum de connaissances et d'esprit critique en droit inter­
national privé, en droit comparé et en droit fiscal international : c'est l'implan­
tation d'une société dans un État national, qu'elle soit indépendante ou 
appartienne à un groupe. 

l'.appréciation économique appliquée aux instruments juridiques met ces 
derniers en concurrence à l'échelle mondiale, en fonction de leurs perfor­
mances, de leur fiabilité. Un marché, pour être concurrentiel, doit l'être en éco­
nomie mais aussi en droit, en créant un environnement juridique propice et des 
structures performantes destinées à accueillir des opérations que l'on souhaite 
favoriser dans un État. 

Les lois sont en elles-mêmes, en tant qu'éléments du marché, des instru­
ments concurrentiels ou anti-concurrentiels. 

Le droit des sociétés est un parfait exemple de la concurrence entre les struc­
tures d'entreprise 10, avec son révélateur, le tropisme entraînant la délocalisation 
juridique des investisseurs. 

8.]. Paillusseau, Le droit est aussi une science d'o,gmusation (et les juristes sont pa,fois des 01ganisatcurs juridiques) . 
RTDcom. 1989, p. 1. 

9. V. la rassionnantc éwcle du sociologue Yve.1 Dczalay, Marchands de droit. La restn,cturation de l'ordre jmidique intcr­
nationa par les multinationales du droit, fa) md, 1992. 
IO. Nous laissons de côlé la concurrence entre les réglcmcntauons f1srnles et sociales dont les effets néfastes sont bien 
connus. 
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En effet les distorsions de règles juridiques entre les diffêrents pays creent 
des distorsions de concurrence qui pênalisent certaines entreprises et certains 
investisseurs, et ceux qui ne veulent pas subir ces distorsions. faute de pouvoir 
imposer au pays où ils souhaitent s'implanter les structures d'entreprise les plus 
favorables, n'hêsitent plus, pour mieux servir leur projet êconomique, à se tour­
ner vers un autre système juridique qui leur offre ces structures. C'est le phê­
nomène de la clêlocalisation juridique, encore appelê le jus shopping. 

N'assiste-t-on pas à une âpre compétition entre États à l'intérieur d'un même 
système juridique, les États-Unis où, malgré l'existence du modèle de loi sur les 
sociétês établi par l'American Bar Association, certains États se montrent très 
laxistes clans l'espoir de séduire les fondateurs de sociétés ? 11 

A l'intérieur de l'Union Européenne une telle concurrence juridique est 
beaucoup moins importante en raison des directives d'harmonisation s'appli­
quant aux sociétés de capitaux ; elle porte davantage sur la fiscalité et le droit 
du travail. Il n'empêche que les Pays-Bas sont bien connus pour offrir les struc­
tures juridiques les plus attractives pour implanter un holding ou un joint ven­
ture. 

Notre droit français est ainsi soumis à une comparaison permanente avec 
tous les autres systèmes juridiques, comparaison facilitée par une très bonne 
information des opérateurs économiques qui le classent assez loin dans leurs 
préférences. 

Les réticences que suscite le droit français des sociétés sont encore aggravées 
par notre fiscalité des entreprises. 

Il est certain que les considérations juridiques sont souvent reléguées au 
second plan clans la recherche du pays d'implantation. On sait que les sociétés 
off shore sont situées clans des paradis fiscaux, qui ne sont pas forcément des 
paradis juridiques, mais généralement un pays très généreux sur le plan fiscal 
pour les investissements étrangers ne leur impose pas un droit des sociétés 
hyper réglementé et tâtillon: il y a presque toujours cohérence entre libéralisme 
juridique et fiscalité allégée. 

b) La société européenne, 1111 instrument international inabouti

La nouvelle société européenne est censée offrir de merveilleuses perspec­
tives aux investisseurs. Cette structure sociétaire transnationale qui était atten­
due depuis 30 ans vient en effet de voir le jour. 

Il était question depuis les années 70 de doter la Communauté Économique 
Européenne, devenue entre-temps l'Union Européenne, d'une structure d'entre­
prise soumise à un ensemble de règles nouvelles et indépendantes des droits 
nationaux. C'est chose faite depuis quelques mois, mais presque tout le monde 
est d'accord pour juger le résultat décevant, incomplet, en tout cas sans com­
mune mesure avec les multiples projets et contre-projets, les efforts déployés 
pour concilier des points de vue inconciliables, les tractations et autres mar-

11. Le Nell'jmey rn 1968 cl le Delaware en 1969 cl 19ï0 0111 moclemise leur lég1sla1io11 pour séduire les• promolcrs »
(les imtiatrnrs de sociétés) et les • 111co1poraLors » (ce1Lx qui font les démarches) I.:objectif est atteint : plus de 40 % des
scciétés cotées à la Bourse de l\rn Yorli sont rnrcgisllécs dans le Delm,a1e
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chandages que l'on connaît, sans compter les louables tentatives intermédiaires 
de créer une société anonyme européenne, puis une société fermée européenne. 

Le règlement du Conseil du 8 octobre 2001 relatif au statut de la société 
européenne, issu d'un projet né à l'occasion du Sommet de Nice de décembre 
2000, a été publié le 10 novembre 2001, accompagné de la directive concernant 
l'implication des travailleurs 12. Il met à la disposition des investisseurs euro­
péens un instrument optionnel qui est à la fois très édulcoré par rapport à un 
projet primitif ambitieux, et complexe car combinant des règles matérielles et 
des règles de conflit, des normes supranationales et une large place laissée aux 
droits nationaux 13. Les normes communautaires sont finalement réduites à la 
portion congrue, en raison de renvois multiples aux droits nationaux 14 ou aux 
statuts. On peut craindre avec cette méthode qu'il y ait autant de SE que d'États 
membres, c'est-à-dire 15 types différents de SE ! 

l'.instrument ne va pas non plus dans le sens de l'histoire puisqu'il fait du 
siège social réel l'unique facteur de rattachement - ce qui fait évidemment plai­
sir aux Français - alors qu'en Europe ce critère est de plus en plus minoritaire 
et que le critère de l'i11co1portation a beaucoup plus de succès. 

Signalons que la SE, de forme anonyme et qui peut faire appel public à 
l'épargne, n'est pas un instrument de création d'une entreprise : elle ne peut en 
effet être créée ex nihilo, mais peut naître de la transformation d'une SA ou d'une 
SARL de droit national, ou résulter d'une fusion, d'une filiale commune ou 
d'une holding. 

la rigidité du mode de fonctionnement 15 et l'organisation classique des
modes de gestion 16 n'est pas conforme à l'attente des milieux d'affaires qui sou­
haitaient plutôt que la SE se coule dans le moule d'une SAS 17. 

le volet social contenu dans la directive est sans doute le plus représentatif 
de la pénibilité de l'élaboration du statut de la SE, car il a été jusqu'au bout le 
principal facteur de blocage des négociations, les Allemands s'entêtant pour 
imposer le système de la cogestion dont les Anglais comme les Espagnols ne 
voulaient pas entendre parler. Le résultat est compliqué et peu convaincant : il 
prévoit des possibilités de dérogation, et des formules différentes selon l'hypo-

12. Fondés s11r l'article 308 d11 fü1ité de Rome, le règlement et la directive 011t été p11bliés a11JOCEd11 10 novembre 2001
et rntrcront en vigue11r lc même jo111; trois ans après leur adoption fonnrlle clone Cil principe fin 2004.
13. Nota111mrnt par le titre • Dissolution, liquidation, insolvabilité et cessation des pairnw1ts •. Cil matière de comptes 
annuels et de comptes consolidés. Le capital de la SE, son m<1i11tie11, ses modificatiom, de même que les actions, oblige1tions 
et autres titres assi111ilables sont régis, au-dcl,i des règles minimales prévues par le règlement, • par les dispositions qui
s'appliqueraient à une société anonyme ayant son siège statutaire dans l'Etat membre où la SE est im111atriculée ». Les
exemples poumairnt être ainsi multipliés
14. En renvoyant il la loi applicable mtx sociétés ano11y111es de l'État du siège social, le règlement exclut indirectement 1111 
certain nombre d'am111geme11ts contractuels interdits ou lnnitts étroitement par les droits nationmtx de plusieurs Etats 
membres, dont la France: clauses d'inaliénabilité, d'exclusion, d'agrémrnt entre actiomwires. 
15. Le rtglcmrnt définit des minima obligatoires de quornm et de majorité pour les assemblées générales, définit les com­
pétrnces de chaque organe et la pé1iodicité minimale de leur réunion
16. La SE, d'un capital minimum de 120 000 € prnt être gérée selon le système moniste conseil ,l'admi11islratio11 - prési­
dent ou dualiste - conseil de s111willa11ce - directoire ; cette dualité obligera les britanniques à introduire dans leur droit
des sociétés le système dualisle et les Allem,111,ls ci introduire le système moniste. 
17. ].P. Valuct, La socit'lé européenne : seul 1111 i11s1n1111rnt trcs souple powTait être uiilc: Droit et patrimoine 110,: 1997,
p 55; M Mcnjucq, La circulation inlcmationale des societés · Bull.Joly mars 2001, p 233
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thèse d'une SE constituée par voie de fusion de societés existantes ou d'une SE 
constituée par transformation d'une société existante 18. 

Au final ce qui devait être un vrai instrument sociétaire de droit europeen, 
doté d'un statut supranational détaché des droits internes, se révèle être une 
ebauche maladroite qui ne satisfait personne. 

B. La création ou la modification d'une structure
sociétaire dans un pays déterminé

Une fois l'implantation décidée, l'ingénierie sociétaire permet à l'investisseur
d'utiliser au mieux les possibilités juridiques locales pour atteindre les objectifs 
qu'il s'est fixé. 

La liberté statutaire et la liberté contractuelle, très recherchées et très utiles 
lorsqu'elles sont utilisées à bon escient, permettent aux rédacteurs de statuts et 
de conventions extra-statutaires d'exprimer et de formaliser, dans les limites 
permises par le droit local, les volontés des fondateurs. 

Plusieurs niveaux de réflexion doivent être explorés pour que la structure 
sociétaire passe du stade du prêt-à-porter au stade du sur mesure. 

a) Le montage sociétaire

En premier lieu la perspective d'ensemble doit être tracée : la société à créer
restera-t-elle un exemplaire unique, autonome, ou doit-elle être complétée par 
le haut ou par le bas par une société-mère, une holding, ou une filiale ? La 
société est-elle destinée à être un instrument de coopération interne ou interna­
tionale entre deux ou plusieurs entreprises, tel qu'une filiale commune ou un 
joint venture ?

Le montage sociétaire que constitue un groupe, ou la filialisation de cer­
taines branches d'activité, ou la création d'une holding, est le type même de 
décision stratégique et pas seulement juridique. 

Le législateur français a tendance actuellement à favoriser les structures de 
groupes, même si le groupe lui-même, en tant qu'entité, n'a toujours pas obtenu 
de reconnaissance juridique. En admettant le principe de la SAS unipersonnelle, 
la loi française du 12 juillet 1999 a pennis à de nombreux groupes de se consti­
tuer des filiales à 100 %. 

Un amendement sénatorial au projet de loi MURCEF déposé en juin 2001 à 
la demande de la délégation interministérielle aux professions libérales, offre 
aux professions réglementées de la santé et du droit ainsi qu'aux architectes et 
aux géomètres-experts la possibilité de constituer des holdings. Les holdings 
envisagées n'auraient pas vocation à demeurer mono-professionnelles mais 
devraient au contraire permettre la prise de participations dans les sociétés 
d'avocats, d'huissiers, de notaires, etc ... mais sans ouverture, pour l'instant, à 
des capitaux extérieurs. Ce texte, s'il était adopté, constituerait une grande nou­
veauté et une grande avancée, à la fois pour faciliter l'exercice des professions 

18 li vise à garantir que l'établisse111cn1 d'une SE n'aura pas pour co11sèqucncc la dispa,ilion ou la rtduction de l'impl1ca· 
lion des travailleurs telle qu'elle existait avant que la société dcvimne une SE. 
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considérées, pour développer l'interprofessionnalité, et pour donner l'accès au 
niveau international. 

b) La forme sociale

En second lieu la meilleure forme sociale doit être déterminée en fonction
du projet d'entreprise : société de personnes, société de capitaux, possibilité ou 
non d'ouvrir le capital au public, degré de responsabilité des associés en cas de 
difficultés ou de faillite. 

l'.étude comparée des structures sociétaires offertes par les droits nationaux 
fait apparaitre un nombre assez limité de modèles communs qui semblent cou­
vrir tous les besoins des créateurs d'entreprises : 

- la société en nom collectif (partncrship anglo-saxonne ou offene
Handelsgescllschaft allemande) qui est une société de personnes à personnalité 
morale très transparente, à intuitus pcrsonae fort et responsabilité personnelle ; 

- la société en commandite (limited partnership ou syndicate anglo-saxonne,
et Kommanditgesellschaft allemande) qui permet à un grand nombre d'action­
naires d'apporter du capital en limitant leur responsabilité tandis qu'un petit 
nombre garde le pouvoir de gestion ; 

- les sociétés de capitaux (US corporations), SA (public corporation) ou
SARL (p1ivate corporation) ; 

- la société sans personnalité morale, dont le modèle français est la société
en participation. 

A ces modèles « officiels » se superposent des modèles classés selon le type 
d'associés ou d"actionnaires dominants : 

- sociétés unipersonnelles de droit ou de fait 19, 

- sociétés familiales,
- sociétés non cotées auxquelles participent des investisseurs financiers,
- joint ventures ou filiales communes,
- sociétés cotées à l'actionnariat très dilué,
- sociétés cotées dans lesquelles des investisseurs institutionnels détien-

nent une part significative du capital. 

c) La corporate governance

En troisième lieu la forme sociale doit être adaptée aux besoins spécifiques
exprimés par les fondateurs : il s'agit notamment de choisir la structure de ges­
tion ou de direction. En droit français, dans une SNC ou une SARL la gérance 
peut être assurée par une ou plusieurs personnes 20. Dans la SA, depuis 1966 
une option est possible entre une structure moniste et une structure duale : un 

19. La société unipersonncllc est un modèle d'avenir et les sollicitations des inmtisseurs vont dans ce sens. Les sociétés a 
une seule personne ont tendance à se généraliser sur tous les continrnts. La société anonyme unipcrsonnelle est admise atLX 
Etats-Unis, Cil Allemagne, Cil Belgique, en ICalie, Cil Espagne, mLx Pays-Bas, au Dcmcmarh, en Finlande, en Suède, dans le
code des sociétés issu de l'OHADA (0,ganisation pour l'Jzarmonisation du dmit des affaires en Af1ique) ... Elle esr pmnise
par une direcrive européenne el préconisée par le rapport Marini, mais la France n'admet que la SARL et la SAS uniper­
sonnclles. 

20. Articles 13, al. 2 et 49, al. 5 de la loi du 24 juillet 1966, devenus articles L.221-4, al.2 et L.223-18, al. 5 du Code de 
commerce. La pluralité de gérants offre une plus grande liberté de manœmrc aux corirulaircs du pournir et simplifie la ges­
tion. 
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conseil d'administration avec président et un directoire contrôle par un conseil 
de surveillance, sur le modèle allemand 21.

Un nouveau terrain d'expérimentation \"ient de s'ouvrir à l'ingénierie socié­
taire avec la loi française du 15 mai 2001 sur les nouvelles regulations écono­
miques, qui offre en option 22 un instrument d'organisation du pouvoir de direc­
tion de la société anonyme inspiré du modele américain : la dissociation 
facultative des fonctions de président du conseil d'administration et des fonc­
tions de directeur général, qui fait du directeur général le personnage le plus 
important de la SA. 

Toutes les SA, qu'elles soient cotées ou non, ont 18 mois après l'entrée en 
vigueur de la loi NRU pour opter entre la formule actuelle du « PDG » - prési­
dent en même temps directeur général - et la nouvelle formule du « PCA » 
d'une présidence dissociée de la direction générale. Désonnais s'offrent aux 
actionnaires trois modes d'administration et de direction : la formule avec direc­
toire et conseil de surveillance, la formule avec conseil d'administration et PDG, 
la formule avec conseil d'administration, président et directeur général. 

Les grandes sociétés anonymes, toujours dans une logique de corporate

governance, utilisent de plus en plus la fonnule des comités spécialisés 23 comme 
des instruments de travail qui, dans l'orbite, sous le contrôle et la responsabilité 
du conseil d'administration ou du conseil de surveillance, sont chargés d'études, 
de missions techniques (comités d'audit ou comité des comptes, comité de suivi 
financier, comité de nomination ou de sélection, comité des rémunérations, 
comité d'éthique ou de déontologie, comité d'investissement, de stratégie, 
comité sur les conflits d'intérêts, comité des risques ... ), qui n'apparaissent pas 
dans la loi du 24 juillet 1966 mais sont évoqués discrètement dans le décret du 
23 mars 1967 24. 

Dans une SAS la liberté est plus grande encore car à peu près toutes les for­
mules sont envisageables, pourvu qu'il y ait un président : l'article 262-6 de la 
loi du 24 juillet 1966 (devenu l'article 227-5 du Code de commerce) dispose en 
effet que « les statuts fixent les conditions dans lesquelles la société est diri­
gée», et l'article 262-7 (devenu l'article 227-6 du Code de commerce) que « la 
société est représentée à l'égard des tiers par un président désigné dans les 
conditions prévues par les statuts». Le président mis à part, la SAS permet de 
créer toutes sortes d'organes sociaux ad hoc. 

21. Ce 111odtle a rc11co11tré peu de succès ci1 France, sauf da11s les très grandes societes a11011ymes il se ,etrome da11s moins 
de J % du total des SA. 111ais dans 25 % des sociétés du CAC 40. 

22. Article l..225-51-1 du Code de com111erce: • La direction générale de la sociéte est assu111ée. sous sa rcspo11sab1lité, soit 
par le prtsidml du conseil d'administration, soit par u11e autre personne physique no111111ce par le co11se1I d'ad111i111slralion 
Dans les conditions dtfi11ics par les statuts. le conseil d'ad111inistration choisit entre les dnLx modalités d'exercice de la 
direction générale •· 
23. Cf Dossier ANSA ja111:-mars 1999. j.P,ifllr, P. d'Anchald, V.Ta11drau de Marsac et X Pm11ne. Lu responsabilité des
membres des comités dans les sociétés par actions: Actes pratiques et ingénierie sonétaire mars-mlil 2001, p 5
24. [article 90, al. 2 du décret dispose que le conseil d',1dministration pelll decider la creatio11 de comités cha,gés d'tllldier
les questions que lui-même ou so11 président soumet. pour avis. à leur exa111en; l'article 115, al. 2, plus restlictif da11s la
socittt comportant directoire et conseil de sumillancc. dispose que le conseil de surveilla11ce peut dtcider la création e11
son sei11 de commissions do11t il fixe la composition et les attributions. sa11s que lrnhtes attnbutio11s puissent a�oir pour 
objet de déléguer à une commission les pouvoirs attribués au conseil par la loi ou les statuts. ni de réduire les poul'oirs du 
directoire
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Tous ces choix sont stratégiques, ils vont permettre d'organiser une réparti­
tion des pouvoirs 25 ou de maintenir un équilibre des pouvoirs, ou encore de
faciliter la vie de l'entreprise en cas de décès ou de révocation d'un dirigeant, ou 
d'assurer une meilleure transmission d'une société familiale 26, etc.

d) Les co11ventio11s extra-statutaires

En quatrième lieu et si les statuts ne suffisent pas à atteindre tous les objec­
tifs fixés, les conventions extra-statutaires ou pactes d'actionnaires vont perfec­
tionner l'ensemble. 

Les sociétés de la nouvelle économie font un usage intensif de tous ces outils 
contractuels, destinés à répondre à leurs besoins originaux qui ne sont pas cou­
verts par les mécanismes classiques. On a pu parler à leur sujet d'une véritable 
« débauche contractuelle » 27 : aménagements contractuels du retrait et de l'ex­
clusion des associés, clauses d'inaliénabilité, clauses d'agrément et de préemp­
tion, clauses de garantie de passif et clauses de non-concurrence dans les actes 
de cession des droits sociaux. Ces aménagements contractuels figurent toujours 
dans des actes extra-statutaires, conformément aux pratiques anglo-saxonnes et 
pour être plus facilement supprimés lors d'une future introduction en bourse de 
la start up. 

Dans certains pays les possibilités en ce domaine sont quasiment illimitées, 
alors qu'en droit français le sort de ces arrangements contractuels est très incer­
tain en jurisprudence, et spécialement la nullité menace ceux qui restreignent 
trop le sacro-saint droit de vote. Parmi toutes les idées qui sous-tendaient la 
réforme annoncée de notre droit des sociétés, dans le rapport Marini, figurait en 
bonne place cette préoccupation de clarifier le régime des pactes d'actionnaires 
et des conventions de vote, alors qu'à l'heure actuelle ces instruments restent en 
droit français d'un maniement périlleux. 

La modélisation des instruments sociétaires 
sous l'influence des opérateurs économiques 

j'appelle modélisation, ou standardisation, la tendance naturelle et irrésis­
tible des instruments juridiques à s'aligner sur les modèles dominants imposés 
ou réclamés par les opérateurs économiques des principaux pays industrialisés, 
parce qu'ils répondent le mieux aux besoins spécifiques de ces opérateurs éco­
nomiques. Les modèles dominants se répandent par le jeu de la loi de l'offre et 
de la demande qui traite l'instrument juridique comme un produit de consom­
mation courante, détaché de toute référence dogmatique ou idéologique. 

25. Cf. ).P. Bert rd, Ingénierie j111idique: comment dissocier le po111mr et lu détention du capital dans une sorn'tc ? Droit 
et patrimoine, sept. 2001,p. 34. 

26. Cf. R. Gentilhomme, La dissociation du pouvoir et de l'avoir dans la transmission familiale de l'entreprise sociêlaire 
Droit et patrimoine sept. 2001, p. 46. 

27. S. Schiller, Linjlucncc de la nouvelle économie sur le droit des sociétés· Rcv. societés 2001, p 47. 
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Un nouvel art législatif se répand de plus en plus : la fabrication de lois adap­
tées aux besoins exprimés par les lobbys économiques. A l'heure ou les entre­
prises multinationales sont devenues plus influentes que les États et les nations, 
les desiderata et les projets d'implantation des premières sont devenus, par États 
interposés, les nouveaux guides des législateurs nationaux. Or les besoins juri­
diques exprimés par les opérateurs économiques sont constants sur à peu près 
tous les continents. 

Les législations culturées deviennent de plus en plus difficiles à édicter ou à 
maintenir en droit des affaires, car la connaissance des performances des 
modèles législatifs étrangers accélère les efforts conscients ou inconscients de 
convergence et de standardisation. 

Tout le monde sait qu'en France depuis de nombreuses années déjà est aban­
donné le projet annoncé initialement d'une réforme d'ensemble, globale et cohé­
rente, de notre droit des sociétés. La loi du 24 juillet 1966 a été codifiée mais n'a 
pas subi de refonte systématique. Elle est modifiée par à coups, dans le domaine 
des sociétés de capitaux qui seul intéresse les grands opérateurs économiques. 

Autre constatation : le lobbying étant une variation particulière de la loi du 
plus fort, en termes de poids économique et donc d'efficacité du lobbying sur le 
législateur français, il est certain que les PME ont plus de mal à faire entendre 
leur voix. Les investisseurs influents s'y intéressant très modérément, il n'est pas 
étonnant que les réformes - toutes fragmentaires soient-elles - des sociétés de 
capitaux paraissent formatées pour les grandes sociétés. 

La modélisation est ainsi devenue une force créatrice de droit, dans les 
aspects juridiques du capitalisme moderne, comme aurait pu le dire Ripert, et 
elle est l'aspect le plus spectaculaire d'une instrumentalisation du droit au ser­
Yice du marché. 

A. La prévalence des modèles anglo-saxons

Si la modélisation est liée aux contraintes du marché, elle résulte également du
dynamisme et du prosélytisme des représentants des modèles dominants. Certains 
parlent d'un nouvel impérialisme, d'un colonialisme juridique de la pait du 
monde anglo-saxon, d'une tendance à l'uniformisation de type hégémonique qui 
pourrait bel et bien conduire à la mondialisation du droit américain 28.

Limportation de produits américains se fait dans la terminologie d'origine 
importée en même temps : fantoms shares, stapling (jumelage d'actions) stoch 
options, squeeze Ollt (pour désigner l'exclusion d'un actionnaire), et tout le voca­
bulaire guerrier des OPA (raide,; white lmight, défense Pacman, crown jcwels sale, 
poison pills ... ). 

La langue anglo-saxonne étant déjà omniprésente, elle est le vecteur idéal 
des modèles juridiques correspondants. Dans les terres à conquérir, que ce soit 
en Europe de l'Est, en Asie ou en Afrique, la suprématie du modèle anglo-saxon 
avance avec des moyens intellectuels, logistiques et pécuniaires considérables 
livraison de codes « clés en mains » notamment aux pays d'Europe de rEst, 

28 M Dclmas-Marty, La 111011dialisatio11 du droit · cltanccs cl risques D 1999, cltr 43
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organisation de colloques, de missions qui ressemblent souvent à de véritables 
croisades, mecenat jurichque, bourses accordées à des étudiants qui viendront 
apprendre à la source. 

Les modèles anglo-saxons exercent aussi une fascination certaine, version 
moderne du mythe du législateur étranger déjà dénoncé par Jean Carbonnier 29.
Le juriste continental se met de plus en plus souvent à la remorque du juriste 
anglo-saxon, par conviction, par nécessité ou parfois par snobisme et confor­
misme, adopte son vocabulaire, ses concepts, ses méthodes de travail. Au 
demeurant le droit étant un produit culturel ou en tout cas acculturé, il est pré­
visible que la culture dominante véhicule ses modèles juridiques et réussisse à 
les imposer dans le sillage des autres modèles culturels. 

Mais si les modèles américains se font de plus en plus insistants, c'est surtout 
sous la pression des investisseurs institutionnels et de l'épargne institutionnelle 
représentée par les fonds de pension américains qui cherchent à trouver en per­
manence, à l'échelle de la planète tout entière, les placements les plus rentables 30 

et les valeurs anglo-saxonnes. Les fonds de pension des pays anglo-saxons pèsent 
très lourd. Les seuls fonds de pension américains 31 gèrent actuellement près de 
6 500 milliards de dollars, un chiffre qui atteindra 7 200 milliards en 2002 32 !
Les gouvernements ont pris conscience des problèmes que pose un niveau élevé 
de présence étrangère sur les marchés financiers, et de la nécessité de réorienter 
le droit des sociétés pour prendre en considération cette nouvelle donnée. 

Cette catégorie d'investisseurs est donc en mesure de faire pendant long­
temps la pluie et le beau temps sur les marchés d'actions, et parallèlement ils se 
livrent à un lobbying très dur sur les autorités étatiques pour qu'elles réforment 
les règles juridiques ou écartent les obstacles qui les gênent. 

Cet activisme se retrouve à l'intérieur des sociétés dans lesquelles ils ont 
investi, ou plutôt qu'ils ont investies: ils n'ont déjà pas hésité à changer les res­
ponsables de très grandes entreprises dont les performances leur paraissaient 
insuffisantes. 

Les entreprises qui font appel aux capitaux sur les places internationales et 
les très puissants groupes anglo-saxons de conseil et de commissaires aux 
comptes (fusion des groupes d'audit que l'on surnomme désormais les 1, Big 
Eight ») importent de ce côté-ci de l'Atlantique leurs réflexions stratégiques et 
leurs pratiques. La pénétration des banques d'affaires américaines et des cabi­
nets de conseil anglo-saxons sur le marché européen fait de ces derniers un 
canal majeur de diffusion des idées qui se font jour aux États-Unis, et qu'elles 
« vendent » ensuite à leurs clients européens. 

29. j.Carbonnic1; • A bwu mentir q111 �icnt clc loin ou le lll}lhc clu législatcur étranger•, in Essai sur les lois, 1979, p.191
JO. En France les sociétés cotées sont détenues à hauteur de 40 % par ks fonds d e  pension américains, et Ici 111onclialis11-
tion rend toutes les grandes entrcp1ises tributaires des mêmes investisseurs qui disposrnt d'une masse financière évaluée il 
1 240 millimrls de dollars. Cf]. Coignard, Ce retraité ym1J1ec fait pc1ir ml'C patrons français, Libération, l "février 1998 
A.Maréchal, Les critères d'investissement des grands gestwnnaires de fonds intemationmlx dans les entreprises françaises
Bull. COB n° 322, mars 1988, p. 7.
Jl. JI existe aujourd'hui mLx États-Unis plus de 45 000 fonds de pension, qui assurent la retraite de 42 millions de salmiés. 

32. Selon les prévisions du consultant /ntersec Remuch Par comparaison, le plus gros gestionnaire de SICAV français, le 
Crédit Agricole, gtre appro.\imativement 800 millimds de francs 
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B. Les valeurs anglo-saxonnes introduites
en droit français des sociétés

les droits anglo-saxons véhiculent déjà un certain nombre de valeurs tradi­
tionnelles bien connues : elles se nomment souplesse, pragmatisme, rationalité, 
utilitarisme, réalisme, faisabilité, adaptabilité. 

S'agissant du droit des sociétés, surtout pour les sociétés de capitaux, le droit 
des États-Unis et, dans une moindre mesure celui du Royaume-Uni s'opposent 
aux pays de tradition romano-germanique. Or précisément le perfectionnisme 
juridique et l'hyper-réglementation traditionnels de ces derniers pays ne répon­
dent plus guère aux attentes des investisseurs 33 qui préfèrent le modèle anglo­
saxon et ses solutions plus souples et mieux adaptées aux exigences du marché. 

a) La corporate governance

Or que veulent les investisseurs institutionnels ? Outre des garanties de
plus-value (shareholcler value) et un rendement élevé pour les capitaux que leur 
ont confiés leurs clients-souscripteurs - de l'ordre de 12 à 15 %, ils veulent -, 
dans tous les pays où ils investissent, que les relations entre les actionnaires et 
les dirigeants, par le biais de la corporate govemance, donnent le maximum de 
poids aux actionnaires. Dans les sociétes par actions, le corporate governance ou 
gouvernement d'entreprise est un thème particulièrement sensible qui tend à 
modifier les relations société-dirigeants-actionnaires. Il est le fruit d'une 
réflexion entamée à la fin des années 70 aux États-Unis et repris depuis par de 
nombreux pays, et spécialement la France et le Royaume-Uni 34. 

Le système idéal de corporatc governancc, pour ce type d'investisseurs étran­
gers les plus influents, répond à plusieurs exigences : d'une part, donner suffi­
samment de liberté aux dirigeants pour exercer leurs fonctions efficacement, 
d'autre part, utiliser cette liberte pour gérer l'entreprise dans l'intérêt des action­
naires. En bref les actionnaires institutionnels étrangers et français, arrivés mas­
sivement dans les societes cotees en Bourse, veulent exercer pleinement leurs 
pouvoirs et exigent que les managers leur rendent des comptes, ce à quoi 
devront répondre les nouvelles législations en droit des sociétés. I:actionnaire de 
référence n'est plus, depuis longtemps, une personne privée comme la fameuse 
veuve de Carpentras, qui ne se déplaçait pas aux assemblées générales et se 
contentait d'empocher son maigre dividende. Alors plus question de se corn-

33 Le madtlc ullcmmul, longwnps consiiltré comme la perfection, est maintrnant lurgemrnt dévalorisé: le système due1-
hsre chrectoirc-conseil de surwillcmcc est critic1ué, et il n'a jam<1is eu de succès en France oil il est farnltatif; quant au 
modèle du groupes de sociétrs doré de la personnalité morale par le1 loi allemande de 1965, il ne se mrou\'e g11é1.:: que de1ns 
le drmt portugais (codifié par un drc1rt-loi du 2 septembre 1986) et le droit brésilien (loi de 19ï8). 
A tille d'exemple significatif du déclin clu mtJdi:le gc1manique, lu nouvelle loi suédoise sur les sociétés, rntée en 1994 et 
cntrcc en vigueur le I" jamicr 1995, a pris ses distances arec le modèle allemand et est inspirée du moddc anglais : les 
sociétés anonymes sont subdivisées en cle1Lt caté:;ories, la Privut ahticbolug (Prb) ne pournnt fe1irc appel public à l'épargne 
et plam sous le signe de la souplesse, et la Pul>rik aluicbolag (Pub) pouvant faire appel public à l'épargne et plus stricte­
ment reglcmcntée (cf L Vclllrs, l.'hannonisation du droit clcs socil'tés dans les pays membres cle l't:nion rnropéennc : 
l'c:tcmple suédois: D.Affe1ircs 1999, p. 2.33). 
34 Sous la triple p,.ession des tribtmmLx, clc l'épmgnc institutionnelle et de la cloctrinc, furent élabo,-ës dans le caclrc de 
l'Amcncan Law lnstitutc (association clc jnristes renommés, cle juges et de profcssrn,-s de droit, créée en 1923 clans le but 
cle clarifier et simplifier le droil et cl'assu,-cr son nclapta1ion) et adoptés en 1993 les Principlcs of Corporale Govcrnancc. 
Des intclrogations concomitantes et plutôt comc1gcntes apparaissent nu Royaume-Uni dans les rnppor1s Cadb111y de 
clécembrc 1992 et Grccnb111y cle juillrl 1995, et en France clcms les rapports ,\(mini et Vicnot ; des riropositions intéres­
santes émcmcnt également de !'ANSA (,\ssocwtion Nationale clcs Sociétés anonymes) et du CNPE 

12
©Revue de Jurisprudence Commerciale – une revue de Thomson Reuters 

Mars 2002 – Numéro 3



Revue de jurisprudc11cc co111mcrciC1lc 

porter envers Templeton, le premier institutionnel étranger présent sur la 
Bourse de Paris 35, Calpers, le fonds de pension des fonctionnaires de Californie, 
comme envers la veuve de Carpentras. La loi américaine oblige les fonds de pen­
sion à voter lors des assemblées générales des societes où ils investissent, c'est­
à-dire à exercer une influence effective sur la marche de la société, et éventuel­
lement évincer les dirigeants. 

Ils voudraient exporter le système américain clans lequel un administrateur 
a une responsabilité juridique vis-à-vis des actionnaires et le devoir de les infor­
mer et d'agir dans leur intérêt (fiduciary duty). 

Les administrateurs indépendants 36 sont une autre greffe anglo-saxonne
proposée au système français. 

En France les dirigeants doivent œuvrer dans l'intérêt de la société plutôt 
que dans celui des actionnaires, et cela fait une grande différence. 

b) La transparence

1) Les exigences pressantes des investisseurs

- Des informations légales plus nombreuses et plus régulières
Une autre revendication importante des investisseurs institutionnels est la

transparence. I..:augmentation considérable et continue des informations à 
publier concernant les sociétés de capitaux traduit un changement de mentali­
tés : la culture du secret, très enracinée en France et encore plus en Allemagne, 
s'oppose au principe anglo-saxon de full disclosure, de transparence totale, à 
l'heure où l'information devient une matière première stratégique, hautement 
valorisée 37.

- Des i1ifo11natio11s financières selon des normes internationales
Outre les renseignements fournis par les publicités légales, les investisseurs

exigent une information financière chiffrée de qualité, c'est-à-dire claire, trans­
parente et fiable sur l'évolution de la société et la rentabilité de leur placement. 
Une communication financière améliorée dans le cadre du gouvernement d'en­
treprise permet de faire un usage éclairé des autres droits de l'actionnaire : droit 
de vote, droit de retrait, droit de céder ses titres, droit de souscrire à une aug­
mentation de capital. 

Les investisseurs dominants préconisent une mondialisation des règles 
comptables inspirée du modèle américain : ils veulent mesurer la création de 
valeur pour l'actionnaire à l'aide d'indicateurs de performance fiables et univer­
sels 38. I..:internationalisation des placements et le souci d'une grande transpa-

35 Dep111s sa fusion avec Franlll111 Rcsourccs rn 1992 Te111plc1on E111c1giug Marl1c_t F1md prcnucr • fonds d'actions 111tc1 • 
natlonalcs " créé en 1954 par John Templeton,f1g111c lcgcnclai,r de la finance ml\: Etats U111s, est myo111d 11111 u la trie d'un 
portcfcmllc d'actifs supérieurs à 1500 milliards de francs à peu de choses prés, le 111011tu11t du budget de la France 
36 Les 11011 executi.c dirwo, s du dro11 m1glo-a111mcam sont des perso1111alités e.,ttnewô et cxpcrimcn1ees w1secs appo1 • 
ter QIL'I" exccutivc clirectors (dirigeants cxecut1fs) des compctenccs punirnlières et un po111t de I ue impartial sur l'ave111r de
la somté, dans une perspective plus large que celle des cli1igrnnts uctionnaircs Au Ro.ra11111c-U111 0111111 • boa,cl appoint­
mrnt sen·ice • tient un registre de pmonnuhtes prêtes a ass11111cr des Jonctions de 11011 e.\ccuuvc d11cctors. le rappo1 t 
Cadb111) propose de rcnf orccr le rôle cle ces dm11m 
37 Cf A Rcygmbcllet, Les vertus de la u ,111spa1cncc, l'11if 01111atio11 légale dans les affam:s, P1rssrs de Sciences Polürcla.2001

38. Les investisseurs intmauionmL'I" s'étant in,.ités dans le capital des meilleures entreprises françaises prises en compte
par le CAC 40. ils y imposent les 11om1cs i11tc111atio11alcs, c'est-ci-dire de l'école anglo·stL\:01111c, d'évaluation de la rrntubi­
lité du capital.
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rence ont imposé des modèles d'analyse des performances d'une entreprise 39 

les normes AIMR (Association for Invcstment Managcmrnt and Research) sont des 
standards qui s'imposent progressivement au niveau international comme des 
règles de présentation et de calcul de la performance. Les normes AIMR abou­
tissent à une analyse de type « audit » qui illustre un principe nouveau : tout 
investisseur doit être à même de comprendre et de vérifier les résultats des cal­
culs qui lui sont fournis 40

.

A l'heure actuelle il existe deux référentiels adaptés aux firmes transnatio­
nales : le premier est américain 41

, et le deuxième est un référentiel internatio­
nal créé par l'IASC 42 ; une réforme actuellement à l'étude vise à soumettre
toutes les entreprises européennes cotées en bourse aux normes IAS. Ce n'est 
pas une simple question technique, loin s'en faut, car des normes retenues 
dépendent les résultats affichés et donc les choix des investisseurs. Or les écarts 
de résultats affichés par les entreprises européennes cotées selon les normes 
comptables européennes ou américaines sont énormes 43

.

2) Les réponses partielles du législateur français

Le législateur français a récemment multiplié les efforts pour répondre à ce 
besoin de transparence, en reconnaissant dans la loi NRE aux actionnaires un 
pouvoir de contrôle et un accès à l'information sans laquelle il n'est pas de pou­
voir véritable, dans une logique de revalorisation du rôle des actionnaires. 

La loi NRE met en place une série de dispositifs pour améliorer la transpa­
rence de l'actionnariat des sociétés cotées, pour identifier les actionnaires non 
résidents, les propriétaires réels de titres nominatifs ou au porteur derrière leurs 
intermédiaires, spécialement pour débusquer les fonds de pension ou détecter à 
temps les tentatives de prise de contrôle par ramassage de titres. 

La transparence et la logique du gouvernement d'entreprise se rejoignent 
pour imposer la révélation aux actionnaires des rémunérations et avantages de 
toute nature, y compris les stock options, versés aux dirigeants, et de la liste des 
mandats et fonctions exercés par chaque dirigeant : c'est chose faite aussi dans 
la loi NRE 44

.

39. Cf A. Co1Jret, La di111rnsio11 i11tematio11ale de ICI prnd1Jctio11 d!i droit . l'exemple d!i droit f111a11c1c,; m Les t1w1sfon11C1-
tio11s de la rég1Jlatio11j111idiq1Je, dir.J. CIC1111 et G. Martin, LGDJ 1998, p 19i s.
40 011 peut noter également le t1io111phe d'1J11 i11dicatrnr financier i11vcnté dans les a1111ées 20 pC1r Ge11eral Moto,, 01Jblié 
puis dépo!issit'ré et déposé comme 1J11e 111C1rq1Je de fab1iq1Je par de1t, co11mlta11ts 11cw-yorlwis, Stem et Strnart . ICI \fü\­

EVA. La MVA (marlict rnl!ie added) est 1<1 1ichessc créée et accu1111Jlée par l'rntrepnse, dep!ii5 sa creatw11, polir ses c1ct1011-
11C1ires rn d'alitres tennes, c'est la diffé1rncc nitre cc que les i11vestisse1Jrs ont placé dans l'rntrep1 ise et cc q1i'i11 po!in aient 
rn retire, en rn1da11t l'cntreprisc; la �IVA dépend donc partiellcmrnt de ICI rnpitalisatio11 bow siere L:EV4. (Eco110111ic \\il!ie 
Addcd) est l'indicatrnr de pc,fonnancc d!i 111anagc111rnt: la valrnr éco110111iquc créée est la dijfcrrncc rntrc le 1rniltC1t d'ex­
ploitation après impôts et 1J11e charge capitalistic11Je qlli est destinée ci rt'm1J11érer les apporte1J1s de fo11cls 51 l'E\é4. est posi­
tive, c'est qlie le management rè1Jssit ci crée,· de la richesse. Citons égalemrnt le ROCE (Retlirn 011 capital Employed) qlli 
est le rés1Jltat d'exploitation rapporté il l'actif éco110111iq1Je d'o1Jvert1Jrc. 
41. Ce sont les 11on11cs américaines US GAAP.

42. l11te111atio11C1l Acco1J11ti11g Standards Co111111ittec, association i11tenrntionale regro1Jpa11t les 01ga111satw111 comptables d!i
111011de e11tie1; organisme né il y a 1J11e vingtaine d'C11111ées notamment il l'i11stigatio11 de la France
43. Les cabinets Dcloitte & To!iche, Ernst & Yo1J11g, KPMG et Mazars ont 111es1Jré ces écarts de res1Jltc11s A ti!le d'ne111plc,
polir le bntan11iquc Glaxosmithkline, l'écart de résultat a atteint cn 2000 Jill st1Jpéfia11t 15 milliards d'euros , Alrntcl a enre­
gistré 1J11e perte de 500 millions d'eliros en nonnes a111é1irni11cs, contre un bé11éficc de 1,3 milliard rn France.
44. rcxigcnce est ttrndue ait, rè111u11ératio11s et avantages reçlls des sociétés contrôlées.
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Un mécanisme d'injonction de faire faciliter l'accès des associés ou action­
naires à certains documents et informations 15.

Autres illustrations marquantes des efforts de transparence : le conseil d'ad­
ministration ou le directoire doit présenter à l'assemblee génerale les comptes 
consolidés, le domaine des conventions réglementées est etendu "6

, et les 
conventions libres doivent être révélées 4ï.

c) La contractualisation

Dernière tendance forte de la modélisation : la contractualisation 48 et la
déréglementation du droit des sociétés sont réclamées sans relâche par les 
agents économiques. 

La liberté statutaire et la liberté de conclure des conventions d'associés el des 
pactes statutaires sont clans à peu près toutes les réformes récentes du droit des 
sociétés �9, y compris en France, où à l'heure actuelle le seul modèle largement
déréglementé est la SAS 50.

Jusqu'en 1994 les investisseurs se plaignaient, notamment par le relais du 
CNPF, de ne trouver dans la loi française de 1966 que des sociétés de capitaux 
rigides, trop institutionnalisées, d'un fonctionnement lourd et formaliste, sou­
mises à une réglementation excessive et tâtillonne. Le mal fut réparé par la loi 
du 3 janvier 1994 portant création de la SAS, qui fut qualifiée à l'époque de 
société du troisième type, un instrument largement déréglementé, contractua­
lisé, souple et performant. 

La SAS a vocation à structurer, dans l'avenir, la plupart des SA existantes qui 
ne font pas appel à l'épargne publique. Réservée à l'origine à des partenaires éco­
nomiques d'une certaine taille 51, elle a été ouverte en 1999 aux personnes phy­
siques et aux associés uniques 52

.

ü Un chapitre Vlll intitulé• Des injonctions clc {ai,e • est 111!1odu1t demi le 1ioc Ill du Livie: II clu Code de co111111c1cc cc 
comporrc un m !ide u11ic111c, l'w ciclc L.238-1 applirnblc ci couc,1 les socifü•s commc,cwlcs . les prrsu1111cs mté1essécs q111 
ne peuvent obtenir la production, la co1111111111irntio11 ou la transmission clc clocuments q111 lcur sont clus peuvent dcmandcc 
,111 président du tribunal statuant rn référé cl'cnjoindre .1011s astrcmte aux dirigeant\ .oncernt I de les cumnumique,; ou de 
désigner 1111 mandataire chargé de procéder il cette co111m1111irnt1011. 
46. Il englobe clésonnais les conventions in!erwuant entre la sumté et 1111 de ses actio111wi1cs chspo,mt! cle plus de j% des 
droits de roce ou, s'il s'agit d'une société, avec la société qui la contrülc.
47. La liste et l'objet cles co11ven!iu11s portant sur cles opérntions rnurautes et rnuclucs ci des rn11,hc1011s normales sont com-
1111mic/11és au conseil d'administrati,m ou au conseil de surveillance et au commissaire mtx comptes
48. Cf. P. Didier, La théorie contmctualiste de la société: Rcv sucictcs 2000, p. 9j.
49. En Allemagne le mouvement s'est traduic par la réfonne clu 2 a01ît 1994 relative mtx sodé!l'1 par anions et créant la 
« petite socirtt anonyme • (Klô11c Allliengescllschaft) do11t les formalites de co11s1itution et les règles de fo11ctio1111eme11t 
sont assouplies : cf Lm11i11, La 11011vclle lui allcm<111dc .mr les , pt'!ltcs sociétés par actiom • et ICl .1implifirntion du tlroll 
des sociétés pcll' actions: Petites Affiches. 2 nov.1994, p. 11. SC!epct, Les 111odif1c,u1011s du rég1111c juridique des sociétés ,mo-
11ymes ic travers la loi sur les petites sociétés par actions et sur la dércgulatiu11 du régime juridique des soci,'cés a11u11ymes 
: Droit et Affaires déc. 1994, p. 461. K.G. Weil et f K11cschc1°Pu11, \hguc de dcbum111crntisac1011 des sociétés a11u11ymcs 
afü111a11tles: naissa11cc d'une société par actio11s simplifiée ci l'allemande?: D,: et prat. clu cum 1111 1994, p 401. V dans 
le même sc11s la dcrnitrc réfom1e du droit des sociétés au D,111enrnrl1 (Rcc. jurilcr, ùE, SARL et P1ivme compcmy, LGDJ 
1997), et la loi fi11lClnclaise du 14 février 1997 (H. Toil'iat1cn, Oirnmhip am CtJtllrol in cumpames limited by shm-..s i11 
Finla11cl, Kauppalmmi Oyj. Hdsinlii, 1998). 
50. En cc qui concerne la SA, sa nac111r inscirutio11ndlc, la pesante reglcmemation ,l'o,d,c public cc le filtlr de l'intérët sotial
co11scime11C ,111ca11c d'obstacles majcur.1 ,111 déploiement ,le la liberté cu,wactucilc : cf M.C hlo11sallic1; [amé11agcmcnt
contractuel du fo11ctio11nemcnt de la société anonyme, LGDJ 1998 
jJ. Les personnes morales associées devaienc moir charnnc un capital de 1 500 000 F 
52. Noul'cl af'liclc 262-1 de la loi du 2-fjuillct 1966 111t1od111t par la loi du 12 juillet 1999 s11r l'i11110H1t10n et la 1cc/1crchc, 
devenu l'article 227-1 du Code de con1111c1cc

15
©Revue de Jurisprudence Commerciale – une revue de Thomson Reuters 

Mars 2002 – Numéro 3



L' 1 11 q , 11111 c II t a l I Hl t 1 1J11 d II d , o I t cl c I s oc I c t n 

On remarquera que le législateur français s'y est tout de même repris à trois 
fois pour délimiter les contours de la SAS : la loi de 1994 l'a introduite dans 
notre droit, la loi Allegre de 1999 en a plus largement ouvert l'accès, dernière­
ment la loi NRE de 2001 a accentue le mouvement de faveur en simplifiant les 
transformations de SA en SAS, et rien ne dit qu'il va s'arrêter là ... Paradoxe d'une 
société dite déréglementée dont le législateur ne cesse de s'occuper. .. 

Et le droit français est encore capable d'édicter des lois imposant les modèles 
les plus rigides possibles : la loi « Buffet » sur les sociétés sportives est de ce 
point de vue extraordinairement contraignante, complètement à contre-cou­
rant, et ses décrets d'application 53 fournissent des statuts-types des SAOS, SASP 
et autres EUSRL, de nature réglementaire et donc obligatoires, qui doivent être 
respectés à la lettre : exception notoire et bien française au mouvement de 
contractualisation qui entraîne les droits modernes des sociétés. 

Conclusion 

Le phénomène de !'instrumentalisation qui vient d'être partiellement décrit 
met en lumière d'autres realites concernant l'évolution du droit des sociétés. 

La modélisation nous a révéle une théorie darwinienne des modèles socié­
taires. Une loi illisible, projetant un modèle flou, ou au contraire trop complexe 
et bureaucratique provoque une réaction de rejet de la part des agents écono­
miques qui sont en situation de choix de par leurs moyens financiers, logis­
tiques et intellectuels ; de tels modèles sont condamnés à disparaître. En sens 
inverse le modèle le plus apprécié, plébiscité par le marché, est appelé à sup­
planter les autres. 

Ensuite nous apparaît une « fracture sociale » entre les sociétés fermées et 
les grandes sociétés cotées en bourse. Or 90 % des sociétés françaises sont des 
sociétés fermées. et ce qui n'était qu'une différence quantitative devient une dif­
férence qualitative dan'i sa prise en compte par le législateur français. 

Précisément on assiste à une instrumentalisation du législateur par les opé­
rateurs économiques. Les retouches de circonstance ont remplacé les réformes. 
Fini les perspectives ambitieuses, préétablies, oubliées les réformes d'envergure 
et mûrement réfléchies, il suffit de légiférer au fur et à mesure des besoins expri­
més par le marché, lui-même représenté par les grands investisseurs. Le législa­
teur français utilise cette méthode de travail téléologique de façon souvent 
hâtive et maladroite, donnant une fâcheuse impression d'improvision et d'op­
portunisme. Les dispositions modernes de droit des sociétés, prédéterminées 
par les objectifs à atteindre et donc de valeur très inégale, quand elles ne sont 
pas regroupées dans une loi fourre-tout portant un intitulé dénué de sens, sont 
cachées sous forme de « cavaliers » dans d'autres lois ayant un tout autre objet. 

C'est tout le droit économique qui est appelé à souffrir longtemps de cette 
instrumentalisation du législateur. 

53. Décrets n° 200-148, 149 et l j0 du 16 février 200 l : JO l 8 Jrv. 200 l, p. 2728.
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