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e[acpiaاl social ذ artversleGode 
des societEs commecriales 

RraMobamde EKTATA 
aBseisnant ala Faculا deDroitdeSSfxa 

:noitcudortمl 
1. Dnas un temps o le c&veloppement des investissements est deevnu, 

plus uqe jamias, une nEcessitE c&onomiuge ivtlae, voire un d6hi des sociEtEs 
modernes, le proverbe selon luceel «l'ardent est lappui des akfaires » se 
trouve de plus en plus justi&. nE {ait, h'urgot avait paraitement raison en 
kairmant uqe ()sans arsent, opint de commerce, point dلaaires.point 
dardent, tout est mo,tr tout estperdu »Mais, doi iventladent? 

%. aCtres, lentreprise ne eput pas fonctionner seluement avec des 
capitau demprunt, ellج doit compter sur ses tonsd propres pouY Eivter les 
incuvEnienst des empunnts. eL capitla sccial est incontestbalement 
]'6l&mentleplus importantparmi ecskonsdpropres. 

• A ]a croise& du rdoit des sociEtEs commercilaes, du droit comptطale et 
de la science c&onomiuge, la notion de capitla socila « () rceEle une 
puissante charge conceptuelle et 6motiomnelle» 4, ce uqi epxliure uqelle 
soit au cecur des controverses sur les types dor@anisation c&onomique et 
socilaes depuis dexusilcees. 

Le capitl scola est une notion pluiridsciplinaire. cLonomistes, 
compاbales et juristes ont tous plac& le « capitla» au centre de leurs 

"- Cie par A. COERU;T «Le'ntruprsie et la'rgent », Rceeil Dalloz iSery, 198,2 p12. 
2 _ Pk. BISSAAR, «Rappot ed synthese», in. « guel avemir pour le capiail 
social?», oCllogwe deParis Isous la idrection de A. COUERT et.H 
LENABASgUE, Dalloz 2004, p.217 . 

. 1bid., loc. cit. ق 
4 -Ebmologiguement, le mot « capital » vient ud altin capu-capitis qui singiife 
« tete » oa encore « premier par ['importance». 
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rlfexions. Vlobmreuses sont les d&fiمitions prEsenteEs par la doctrine et a 
hcacun son nagle deuve. 

4. Au sens c6onomiuge, le capitla saila est l6l&رent de bsae de 
finnacementdelactiivtE uqelentreprise eexrce. Cestun ensemble debiens 
constituant les moyens de production uqi pemet A la personne morlae 
dexercer sa tonction dentrepreneu,r cest--cire de runir les {acteurs de 
prouction9. Oر idstingue, selon cette conception c&onomiuqe entr e 
capitla tie comme l'ensebmle des omyens de prdouction duطales 
(consturction, uqةipement, matEriel, maطce,) et le capitla cirlucnat A 
savoir les moyens de production uqi sont translormEs au cours dun cycle de 
production (matierespremieres,6nersie,4}س.. 

5.Au sens comptbale, le capitla socila occuple compte 66nErlanumEro 
un. [ est concu.comme &tant une dette uqe la sociEt€ contracte envers les 
asscoiEs, cest c uqepxliuqe sa place au apssif en haut d ممlزط Ceوt 
une « representation purement figurative potrant suY des ihcres, et non 
dune reprEsentation matErielle oprtant sur des biens prc&isة». lL sgait bien 
dun hcifre, dnue simple vlaeru ,etiartsطa reprEsentnatla vlaeurdentre des 
apports%. 

6. A0 sensjuiriduge, li لأد apsa une dEfinition origilae. llseطmle uqeles 
juristes se sont contentEs de transposer la d&Linition comptطale sur le terrain 
uirdiuqe. aL trnasposition est mlahereusement « mlaardoite ». 5aloEز 

laاricle 5 du cdoe des scciEtEs commercIlaes"%, le capitla scoila est constiut€ 

5.F GO,ER «La nmotion de capilal social», Eudes offertes & ERNE RODIER,E 
Dallo2 1981,p.85. 

-E, KOD0, bCntribution a l 'etedjuriidgue eds «ofnds proprse », these adcytl., ًأض لأز{7&وiء Fةءء،ب ع 
7-Ibid. loc. ci.t 
4-:F GO,ER articel precitE, p.&6. 

- S. DANA-DEAMER,T Le capital socia,l Litec, 1989, 15.م; .F GOR,E aricle 
precie, p.85. 

٥ ٠ ٢ ٠ - Ci-apers mote «CSC. 
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eL acpltla icsla A traevsrle dCe des scoi6t&s ocmmrlclaes 

par ensomble des apports en numEraire et en nautr,e a l'exceptior. des 
appostr en industiie. e(tte dEkinition est imprcEise cra le capitla soclla en 
droit n'estpsa unbien, il sقait dune vlaeurlxieE dansles statuts sccia.xu llEe 
est asusi lacunaire ca le capitla social peut certainement etre constitue par 
]incopnoration des r&servcs. Lans cette hypothEse, il nepeutpsa etre rEduita 
la somme des.appotrs en numEriare et en naturللe. 

7,Le capitla socil ne doitpas etre confondu avce des notions voisines tels 
ugelactfiscoial,lestonsd propres"" ou encorelepatrimoine soclal. 

brek suvrol historiuqe du concept de capitla scoila permet de [8 ر. 
dEgager uqe cette notion, dans sa conception actuell,e a des racines 
ihstoriuges certaines, mais pas trop prokondes. La plupatr des auterus4ل 

tneriللa qe cette notion est nEe au cours dLXEme silcخeظ. De toutes les 

"/ -٨. LECOUR;T « aCpital social », Rep. Dalloz dr. soc., mai 2009 (denaiere mise 
rwo. : decembre 2010), m%14ز 

 La distinction entre la notion de capital social et celles d'actif social et ed - [ وا و و ٠ و ه
ofnds propres va €te calriifEe au coprs ed cet articel. 

 Le capital social ne doif pas Etre conofndu avec le patrimoine social. D 'ane - [3 و و :و ي • ٠ • .
part, La motion de partimoine social est puls large que celle d capital socia.l Le 
patrimoine social, comme tout patrimoine, est wne wniversalitE ed rdoit gui englobe 
des rdoils et des obligations, c'est & dire, eds crEances et eds edttes. Le capital 
social ne'st odnc qwu' element ed ce patrimoine. Les apports transmis d la societE 
ne constituent qw'tne partie de ce patrimoine social gui peut s'enrichir ou 

appauvrir enofnction eds restltats ifnanciers. D'autre part, le capital social qui' ى 
reprEsente le momtant eds apports mis d la disposition ed la societe, est 
relativement fe (sa modiifcdtion est assotri ed plusieurs conditions edofnd et ed 
ofrme). Rar contre, le patimoine socia,l qu est el coorllaier logigue de 
l 'acguisitio. ed la persommalitE morale, est essemtiellement variable car les droits 
et obligations ed la'societe varient d'wn moment d un autre. 

,NIAMREG.My., «Le capital de la societe commerciael », Rev. Jris. oCm 4لا 
NuEro spEcia,l L'inlfuence du aroit communautaire str le rdoit dse affaires en 
rFance dans la perspective de 1992, Novembre 198,7 p.28; P. Le CNNA,U «Les 
rides du capital social », in. «guel ،avenir pour le capital social?», oClloqwe 
de Pars Isows la direction ed A. OCRUET etH. IENABASgU,E Dalloz 2004, 
p.4; .M-H. GUILLENM et N. GAR,S «Le capital social des societes», 
4/4://ww.moriuriste.comd/roit-des-societesc/apital-socialintroudction-8. 

- Avec la loirfancaise du 24 juillet 1867 sr les societes par actions. 
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mnaieres, dnas lnacien rdoit, 1l est diieile dadmettre son eixstence en droit 
romain, lA oi la pesronne morale, dont dEpend le capital, a connu une 
naissance tarive. 

9.Le capital scoila occupe wneplace prEpond&rante dans le CSCetdans 
le droit des sociEtEs en {6n&رمl. ll est ucriexu de noter uqe le mot « capitla » 
est rEpEtE plus uqe dexu cents fois dans le SC.C Pls uqe cent ivndt articles 
d SC,C uqi reprEsentent presuqe le un uqatr du nobmre des ratilces du 
Cdoe, parlent dircetementou indircetement du capitla. 

10, lD a sans dire uqe limpotrance dune notion uqelconge proivent 
essentiellement de limportance de ses fonctions. A cet &dard, le capitla 
socila se persente souevnt comme une notion purement tonctionnelle. s 
onctions sont multiples. Laطivlaence de sa dEinition est doطle& dune 
aطmivlaence fonctionnelle. Le capitla assume traditionnellement trois uteps 
de {onctions.ll est un mdoe deiinancement dela scoiEtE, ce uqi renvoie A une 
approhce cةonomiuge. Lapprohce juridiuqe nest pas basente puisuqe le 
capital est prsentE comme une eitnaraغ pour les crEanciers et aussi comme 
un rEpartiteur des pouovirs dans la soci&t&. (r, dnمs chacun de ces r6les, il 
sebmle uqe le capitla socila se dفlite, qli perd de sa consistanc,e de sa 

,ruedanr:6لها. de son utliق 
11. Le traitement du capitla socila par le CS,C me reflete-t-il pas une 

certaine hypocrisie, uqi se traduit A travers la protcetion du capital scoila en 
tant uqe wlaeru comptطale vEnErطale dans la scoiEtE, en contreaprtie ed la 
n6@لiقence des tonctions de cettenotion purementtonctionnelle? 

12.A 1ravors la SC,C{orce est de constater uqele l6&islateur a kait de son 
miexu pour bien encarder et sutrout protEger la wlaeur du capitl socila 
(premiere patrie). I'outefois, et aussi paradolaxement que cela puisse 
paraitre, le lEgislateur A travers dautres dispositions du meme o(d,e a 

lgi& et baandonnE indircetement les tonctions de cette notion uqi sont en&د 
uqeluges sotres ses atouts (secondepatrie). 

١6 -A. LECOUR,T article prEcitE, m13. 
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eL capltlascollaa traevsrle doCe des cosiEtEs ocmmericlaes 

aLprotcetion delawlaerudu acpitla scila 
15. (ascient de lioرrtnac du acpiاla dans la ive scilae, le l66islateru 

elلie A as protcetion. e(tte attention ptraicliere A la notion de acpitla se 
mnalieste non seluement A travers la Airueur des conditions de sa mioiaction 
(B), mais aussietsutroutA traverslespirniceps uqilerEgsisent(A). 

[neprotcetion & truverslespnircips r68issantle capitla scoila 
14. Pour d6kendre lid&e selon laugelle le capital socila est le «8dae 

erclusfi des crEanciersl», 1e lEgislateur tunisien a accorde a travers le CSC 
une attention particluiEre axu principes r6issant le capitla ucamt & son 
eixstence et a son maintien. fAin de garantir la sbustance initilae de lactif 
socila uqi esten meme temps clle d capital socila,le lEgislateur a consacre 
le principe de la realit& du capital seoila. Four ritnaraق le maintien de cette 
sbustance, le principe dintan@ibilit& du capitla et son corollaire techniNqele 
princip de {ixit6 ivennentparachever cette constructiorl8, 

AL ocnsc&rationl&@islaitve dupirnciep de rla&itE du acpitla sccila 
15.Leprincipe deYElait€ signiie uqe « lechiلre du capitla dEtemuparla 

sociEtE et annoncE cans les statuts doit impEratievment correspondre axu 
appotrspromis et eflectivement transmis 9رلأ, 

16. Notons au prime baord uqe le lEgislate8نNه eش uqe le capitla soit 
pr&cisE dans les statuts de la soct&"ا&ا. L capitla apparait ainsi comme un 
indicateur de la puissance et dela capacitE tinanciere de la sociEt€. ll sقait 
de montrer la fortune de la societ& de laocnace uqe les tiers contractent en 

١7 -٨.5 CCS. 
18 -.S DANA-DEAMRE,T these prEcite,e p.275. 
"9 -Ibid, m9115, p.134. 
30 - A trawers /'article 9 ud CSC. 
21 -Les statts d'wne societE consacrent gEnenalement wne rwbrigwe au capital 
social. Cette urbrige s'ouvre sur wn article d genre de celui-ci: «Le capital 
social est fe d idnars. ll set divise en N actions o(u pars) ed } dinars 
chacue». 
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social. Cette urbrige s'ouvre sur wn article d genre de celui-ci: «Le capital 
social est fe d idnars. ll set divise en N actions o(u pars) ed } dinars 
chacue». 
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connaissance de cause en la tnaeduز solvbale. ou non. niAsi, ladgae selon 
leuqel « on neprete uqaxurihces » se trouve dephsuenplus confirE2%, 

17.A traevrs le SC,C le lEgislateru a pris toutes les pracEutions poru fiare 
tirompher e princiep de r&lait&. eCs prcEautions ont touhcغ les trois tyeps 
dappotr 

18.Dansles sociEt&s de capita,xulapporten industir,e uqi consiste dansla 
mise en commun pra lasscci€ de son travali, son intelligence ou sa 
compEtence, ne contrbiue psa A la lormation du capit]%2, للأgsiuر estزud6 
insusceptbile dvElauatio,%4, et donc ne pouvant pas seivrr de esaق axu 
creanciors. Donc, il napas de place dans les sociEtEs oi la repsonsbaliit€ est 
lختte&. De ce fait, le pirncipe de r&laitE du capitla est totlaement respectE. 
aL solution est seطاطمle opur le SLRA. Depuis la r&forme appotreE au 
oCde pra 1a loi 200"لاT.69 d 7% deembe 2007 relativ a liiاiative 
c&onomiuce, ll&gislateur a autorisElapport en industrie sans uqe celuic-i 
nentre adnsla composition du capitla dela soci&t&. LEvlaaation de savlaeur 
etla hxiation de la part qil erenEق nas les bEnELices, se lont de commun 
accordentreles asscoiEsdansle cadre delacte constitt62{ 

eLsprcEautions ussarnatla rla&it6des apopstr en numEraire 
19.Leprincipe der&lait& du capitla eixde uqele capitla dune scoiEtE soit 

intgrlaement souscrit etellectivement lhier&. 
20. aL souscription intEdrlae cu capitl. Souscrire le capitla, cest 

sendgaer a laire partie dela sociEtE en evrsant une contrepartie ces actions 

2 -A. .M ZIKA, Le capital social adns les societEs commerciales OHDAA, 
memoire en droit de l'enterprise, 2007, idsponibel swr le site internet: 

23 -.y les articles I66 et 391 du CSC. Il est d moter aussi gue l'associE 
commanidtaire dans la societE en commanidte simple ne peul pas afire wn apport 
en inudstrie a(rt.67 CSC). 
2-A. ASYAG et A. PALAMD,E «Le capital social et sa ermneration apres les 
rEcemtse reofrmes », Rev. oSc., 1983, 699.م. ، 
25-J«0.R..T du 28 dEcembre 2007, r9 104, p.4337. 
26 -Aricle 97 d CCS. 
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 L acpita sicol & traewsrle doCe des scoiGtG9 commerlclaesم

ou des patrs scoilaes uqi seront juste apres remises7%, a] regle de la 
souscription intedrale du capitla a €t epxressEment pruwee apr le 
lةaislateur tuصisiea.L'artiele 165 du SCCidspose ugelaSA «n'est ocnstitue 
uqapres la souscription :de 1a totlait& .du cayitla socil ». oCtte meme 
ohliAation dceolue, pour les S,LRA de ltraicla 97 SCC etporu les SCA de 
latrilcs 59ldu emeد oCde. 

5i le l6gislateur tialsapaد lalusion A ceprincipe concernant les sociEtEs 
de personnes, cest cetrainement en raison de la-repsonsabilit& solidaire et ، 
indEhinie des associEs. ' 

aL souscription ne 'doit psa etre seluerent intedrlae, encore Lautسi] 
gelle soit pure et simple. lEle ne doit psa €tre assotrie dauucne condition 
suspensive ou rEsolutoire. 

21. Linoshevration du princiep de lint&dralit& ،de la souscription est 
sanctionneE par la nlulit€ de la scoi&t&?8. Ue sanction pnlae sous forme 
damendes et parois d'emprisonnement peut etre enivsga&9".La graivt& de 
la snaction relLEte certainementlimpotrance dela regle. 

922. aL lbi&ration ،eective du capitla. La lb&ratioa d capitla est la 
rلaisation de laحppotr promis lors de ،la souscription. Lohligation de 
lbi&ration de lapport rEsulte non seluement de lraiele 6 SC,C uqi preovit 
uqe «()hcauge associE est. d&biteur de son apporta lEgard de la sociEt& », 
maتs plus clairement delarticle 97 SCCen ceuqiconcerne la SARI,3 et de 

 ، ن ، +

27-J. HEAMDR, .FTEERR et P. AMBILA;T «La rEofrne ed la reofjmme eds 
setEico. commecriales s(wite) », D., 1970, chr.-n%648ي 

28 L'aticle I04 du CCS relatif axu SLRA idspose:«Est nlle otute sdciete d 
rseponsabilitE limiiEe' constituEe en violation eds articlse 93 d 100 du prseent coed». 
L'article 179 du CSC relatif aux SALR .dispose : «Est mulle et de nl eefft toute, 
societE anonyme constitee en violation eds idspositions des articles 106 & 178 d 

resent coed». 
681. d CSC i les articles 183 eم٤y أ؟ 

L'article 97 d CSC idspose: «La societ& & '،responsabilite limitEe n'est-3لا 
constituee deifnitivenent gue lorsgue les statuts mentionnent gte toutes les parts 
epresentant eds apports en mumeariers ou en natuer, ،ont Ete rEparties entre les 
associsE et qwe leur valeur a ete totalement libErEe.» 
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 2020LlB عطسى[

latriee 165 d meme oCde, apرliahle axu S,A uqi prevoient uqe 
lapoprteur en numEraire doit verser au moins le uqatr du montant des 
actions sonscirtes par li lors de la constiuttion de la scoiEt et uqe «la 
lbiEration intEdrlae des actions de mumEraire doit intevrenir dans un dElai 
meximum de 5 sصه A compter du jour d la constitution cEinitive de la 
soci6t6 »». 

93. T'out comme la souscription, linobsevration du principe de la 
lللتration concomitante, ou fractionn6e selon les liصmites delartiele 615 CSC, 
entaine la nullit& de la scoiEtE. nE plus, lartilee 185 SCC ,uمie dune 
amende le dirigeant «() uيqi naura pas prciE en temps utlie axu apepls 
de konds pour rElaiser la l&hiration du capitla dnas les conidtions 1xieEs pra 
lartile 165 dupresent cdoe ». 

sصLمh prc&autions ssarunatla rla&it& des apopstr en narute 
le ouطLappotr en nature reprEsente un bien uqi peut tre meu 4ن. 

immebule, corporel ou incooprre]l Or, la vlaeur dun bien est souvent 
discطاal%, o la nc&essit€ dune &vlauation eaxcte et r&elle autant uge 
opssihle. 

aL ednarع difficlut& conecrnant les appotrs en nature rEside dnas leur 
&vlauation. La surEvlauation pra l tnemelnoع artfiiciel de lapport potre 
cetrainement atteinte axu rdoits des tiers et notmament des crEarciers, 
puisugele capitla scoila est cens& etre leur .laplcnirpedaق Le meme, la sous­ 
&vlauation trompe les associes uqant A leur ptraicipation axu bEnElices et 
leur contrbiution axu pertes, cra le capitla sccila est considEr& de cet nalGe 
commela cl& de rEpatrition des Ebn&fices. 

25. PourLaire face acedanderd'6valuation et &ivter toutdenre dطaus,le 
l&هislateur a mis enplace une prcodEure spEcilae de vELirication des appotrs 
en nature conlieA un commissaire axu apports. 

.N. DERIYUS e1 C. MOERIAR, « Le dirigeant ed societeafce a al magrue», D_ 3ا 
 ,3002 .م .8101

32 -S. EMLLOULI et .S FIRHKA, Les societEs commecriales, inpression I,EM 
Tunis, 2008, M9103, p.28. 
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eL acpitlaccsila A traevsrledثe des scci&t& ocmmericlaes 

oCncemant les SLRA, cest lacte constituti de la sociEtغ ugغ doit 
conpotrer une &vlauation de tout apport en nature. LEvlauation de cet 
appotr sopere pra un commissaire axu apports Edsign6 A lunnaimitE des 
associes, ou A dEaut par ordonnance sur ruqeete rendue par le prEsident du 
tribunal de premiere instance dans le ressort ducuel est situ& le siege de la 
soci&t&. Lintevrention dun commissaire axu apports peut etre €cartEe, A la 
majoritE des vo,xi si la valeur de hcauqe apport en natue ne dEpasse pasla 
somme de trois mille dinaلأيث. 

26.Lel&gislateur end8aela responsbailt& solidaire des sasoci&s AlEgard 
des tiers en cas oi le commissaire axu apports na pas €t6 d&sign&. lDs sont 
encore repsonsطale pEnlaement conkommEment a lartice 104 d SCC iي 
punit dun emprisonnement et dune amende «les personnes uqi ont 
sciemment ce mauvaise {oi, tont attribuer A ces apports en nature une 
&vlauation supErieure Aleur vlaeuY re&lle ».La noitasilar&nEغ au niveau de 
la {ommluation de cet atrilce liasse entenrde uqe le commissaire axu apports 
peut etre &galement visEpar ces sanctions. 

[%. oCncennant les S,A les commissaires axu apports sont dEsignes par 
ordonnance sur ruqeete duprEsident du trbiunal depremiere instnace parmi 
les cرerLs judiciaires et ce, & la demaned es ondateurs. lls inteivrennent 
cuant la phase pr-constitutive et en cas dappotr en nature. Les 
commissaires aux apports &valuent sous leur Iesponsbailit& les apports en 
nature et &tbalissent un rapport uqi doit contenir la description de chacue 
apoptr en nature, sa consistnace, son mode d'6vlauation ainsi uqe l'intErt 
uqil presente pour la scciEt. Lasseطml&e elarغn&غ constitutive statue sur 
l6vlauation des apports en mautre. llEe nepeut rEduirelEvlaation laitepar 
les commissaires axuappotrs qAlunanimitE ed tousles souscirpteurى. 

fAin de 8aranti leur impatrilitE, le l&gislateur,A traverslraele174 d 
SCCsoumetles commissaires axuapportsAun ensebmle d'incomyatibilits. 

33 -Articles 100 et 151 duCCS • 
• Article 100, al.4 d CSC- 43ق 

35 -Articles 173 et 391 du CCS. 

15 



eL acpitlaccsila A traevsrledثe des scci&t& ocmmericlaes 

oCncemant les SLRA, cest lacte constituti de la sociEtغ ugغ doit 
conpotrer une &vlauation de tout apport en nature. LEvlauation de cet 
appotr sopere pra un commissaire axu apports Edsign6 A lunnaimitE des 
associes, ou A dEaut par ordonnance sur ruqeete rendue par le prEsident du 
tribunal de premiere instance dans le ressort ducuel est situ& le siege de la 
soci&t&. Lintevrention dun commissaire axu apports peut etre €cartEe, A la 
majoritE des vo,xi si la valeur de hcauqe apport en natue ne dEpasse pasla 
somme de trois mille dinaلأيث. 

26.Lel&gislateur end8aela responsbailt& solidaire des sasoci&s AlEgard 
des tiers en cas oi le commissaire axu apports na pas €t6 d&sign&. lDs sont 
encore repsonsطale pEnlaement conkommEment a lartice 104 d SCC iي 
punit dun emprisonnement et dune amende «les personnes uqi ont 
sciemment ce mauvaise {oi, tont attribuer A ces apports en nature une 
&vlauation supErieure Aleur vlaeuY re&lle ».La noitasilar&nEغ au niveau de 
la {ommluation de cet atrilce liasse entenrde uqe le commissaire axu apports 
peut etre &galement visEpar ces sanctions. 

[%. oCncennant les S,A les commissaires axu apports sont dEsignes par 
ordonnance sur ruqeete duprEsident du trbiunal depremiere instnace parmi 
les cرerLs judiciaires et ce, & la demaned es ondateurs. lls inteivrennent 
cuant la phase pr-constitutive et en cas dappotr en nature. Les 
commissaires aux apports &valuent sous leur Iesponsbailit& les apports en 
nature et &tbalissent un rapport uqi doit contenir la description de chacue 
apoptr en nature, sa consistnace, son mode d'6vlauation ainsi uqe l'intErt 
uqil presente pour la scciEt. Lasseطml&e elarغn&غ constitutive statue sur 
l6vlauation des apports en mautre. llEe nepeut rEduirelEvlaation laitepar 
les commissaires axuappotrs qAlunanimitE ed tousles souscirpteurى. 

fAin de 8aranti leur impatrilitE, le l&gislateur,A traverslraele174 d 
SCCsoumetles commissaires axuapportsAun ensebmle d'incomyatibilits. 

33 -Articles 100 et 151 duCCS • 
• Article 100, al.4 d CSC- 43ق 

35 -Articles 173 et 391 du CCS. 

15 



 )202 عطسلل ،

28, oCcerant les sccidtEs de eprsonnes, lelEgislateur ne prEvoitpas des 
regles pscEiales uqnat & lEvlauation des appotrs en nature en raison de la 
repsonsabilit& personnelle delerus sasociEs. 

aL ocsnrcEationlEتdlsaitevduprincipdelintangibiitE du acpilat icosla 
29. AiA divteY toute idstraction du capitla et dassure,r pra suite 

logiuge son intandibilit&, ،le, 1&gislateur a bien encard€ lopEration de 
distrbiution des diivdendes. 

Lencadrement lEgilsatFidela noitubirtsنd des idivdendes 
30, A ]a #in e chauge exercice scoila, les assroi6s omt,en pirncipe,rdoit 

axu .وثeeifفnضh AMis, le ptradae ne peut avoir lieu uq'A la ،rEصuion de 
cetraines conidtions. 

Premieremen,t li faut q]i eixste des EhnEfices reels. iAnsi, toute 
idstrbiution de diivdndes en acs de non rEalisation de ebn6fices oblige la 
scoiEtEAcreuserson capital scoila. 

DeتخuenunIent, toiute idstrbution de diivdendes doit €tre 
ohligatoirement prEcEd&e par letacement des eptres sbuies pendant les 
exercices antErieurs etuqinontpas 6tE'couvetres parlesrsorvogثآ. 

Filaement, une raptie des 'b&n&fiecs doit &tre prleve& pour constiter 
les r&serves. eCs denieres sont de trois tyupes: 1&glaeثو, statutaie93s 
{aluctatives0لا. 

36 - oYir les articles 2 ud CCS et 1249 du OC.C 
 Cette obligation, gti concerme touets lse sociEtse commecrialse et civiles, rEsulte ed - 3 و و و ، ه ه ٠ •

laricle 1305 alinEa 2 du OCC qui prvEoit gu' « en csa de idmiution d capital 
social, il edvra Erte recosntituE, moyemnant lse benGifcse wltErieus, jusgt'd 
concrence eds pertes. lI sera surs,si jugsu'& la reconstiutiton compelet du acpita,l d 
touet distribution de bEnifecse enmte els associEs, d moins @ue ce-ruti ne edciednt de 
rEudire le capital ed al.socieiE au capiatl effcti»f.Cetle obliagtion set erconifree, 
pour lse SA, & tavers !'atricle 288 alinEa 3, 'dapres leuel « Aucune idstibution ne 
peut erre afite aur actiomnairse olrsgue lse capitau porpres ed al societe, sont ot 
edwienrdaiemt d la suiet de la idstibution eds beneifces inefrieurs au monatn ud 
capita,l majorE des rsEervse que al loi ou els statts imtedrisent leu- idstribution». 

 Le legislateur a reigE le prelevement ed cinq pour cent dse bEneifces rEalises - 38 و و و و ء٢ ٠ ء
pou al constitution eds erserves. eC prElevement cesse d'Etre obligatoier lorsgwe 
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eL aclمtlp laicos & rtaewrsrledoCe des sicEtEs commorielaes 

51. A ooا de lei@enc de ecniatres ocnidtions opr la sidtliution dse 
bnbliec,s et oرur triae resرcter le pniridر de litangibilit, ]e lEgislaetar a 
proضطih cniatres lcauss, tellesqeleslcaesuslo&nines etleslcaesusdint&retiei. 

eLs clauses lEonines sont celles ci attbiruent A lun des associEs soit une 
patrdanslesbEn&fices sueprieure A saptraicipation au capitla, soitla totalit& 
des .sniaغ en est de meme des lcauses iuq tnessihcnrللa un associ& de 
patriicper axu petres. e(s dennieres sont nulles, mais lles mannulent pas le 
contrat de scoiEtE contriarement axupremi&resl. 

Les clauses dintEret {e# sont celles uqi rEsevrentA certians associEs le 
versement des idvdendes fxies meme enlطasence deHbnEfices.La nlulit& de 

، 

le ofnds de resevres atteint le idxieme ud capital. Cette regle set consacree par 
l'article 140 alinea prenmier du CSC comcenramt les SALR et la'rticle 287 d CSC 
concernant els SA. aMis, comcemramt les autres societEs, 'article 1305 alinea 
premier ud COC prevoit d'autes seuils. nE ses ternes :«Le vingtieme eds 
beneifces nets acgwis & laifn ed chage reercice devra &tre prelev,E avant tout 
parateg, et sevriar d constituer wn ofnds ed resevre, jusgud' concurrence du 
cingtieme du capital». 

 Les stipwlations stattaires peuvent prEvoir le prElevement d'wne somme - و3 و و و ء م٠
d'argent ot d'w poucrentaeg pour constiter eds rsEevres, dites stattaires, qifn 
d'ameliorer al sitwation ifnanciere de la socielE. Le atux ow le montant de ces 
rsEevres est librement edtermine adns les statuts. La possibilite ed constituer ces 
%Pes 4e rEserves est inrordite par la'rticle I40 ud 6SC concernant les SALR et 
l'article 287 du meme coed concenramt les SA 

- Les resevres afcultativse sont decidees par l'assemblee genEarle en vue 
d'amEliorer la sitation ifnanciere ed la sociEt&. Le taru ou la somme ed ces 
K3Sevrse est determinE librement par les associEs. 

- eSlon l'article 1301 CO,C «est mwlle et rend ml le contart ed societE, toute 
stipualtion gui attibuerait d wn associE wne part dans les beneifce,s ou adns les 
pertes, superieure d la part porportiomnelle d sa mise. La'ssociE lEse par wne 
clause ed ce genre, auar recours contre al sociEtE, jasgtd' comcurrence ed ce @u'il 
aura touchE en moins, ou pyae en plus, de sa part contributive ». Axu temres ed 
Ha'rticle 1302 ud meme code, « torsque le comtart attribue & lu'n des associEs la 
totalitE eds agins, al societe est mlle et le contart constie wne liberalitE ed la part 
ed celui qwi a remonce ax beneifces. La clause qui qrffanchirait l'un des associEs 
eg toute contribution axu pertse est nulle mais n'amnule pas le comtat». 

- AppelEes aussi « clauses intercalaires », .Y .J DERRUPP,E «La calse 
d'interEtjre », in eMlangse .J HAEML, p.179. 
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 BلLسل22H ع(

ces lcauses est epxressEment prononceE par llainEa premier delatrele 289 
applicbale axuSA45. 

eLs asnctions dela idstbirution desidvidendes ifctievs 
52. Le lEgislateur a incrmin& la distrbiution des diivdendes fictils A 

travers latrilce 2%-1 d SCC qi conceme les SA4. Nanmoins, aunuc 
tete analosue na 6tE preuw pour les SLRA ou les sociEts de personnes. 5i 
cette oimssion peut etre justiiEe pour les societEs A risuqe illimit€ en raison 
dela responsbailit& solidaire etpersonnelle des asscois, elle nelestpas pour 

S,LAsurtout uqele code de commerce consacrait epxlicitement le dlit ]و 
de distribution de diivdendes {ictis ala loispourlesSAtleو SLPA6. 

55, [a distbirution des idivdendes fictiks xpos ses auteurs, non 
seulement des sanctions penlaes comme cela est prEuw par lartilee 221 
d SC,C mais aussi A des poursuites cilves. nE efet, la scoi&t€ a 1e droit 
dobliger les asscciEs hضniciaires de restituer les diivdendes indfment 
distrطu&7و. 

34 La relation entre les pirncieps r68issant le capitla sccila est une 
relation de complEmentarit&. 5i la raelit du capitla reivent A Aarnatirla 
shustnace du capitla A traversla sincErit des appotrs, lintangihilitE reivent 
A considErer uqe cette sbustance eitnaraغ ne doit pas etre entamee en cours 
dela ive seoilae. l'nhceiuqement, la fxite assurele respect delintangibliitE, 

3 Selon cet articl,e « est reputee ifctive, toute distribution eds benEifces afite 
comtrairement aux dispositions ci-edssws EnoncEes, il est interdit ed Stipuler adns 
lse statwts mu intErEtife ow perioidgue au proift eds actionnaires ». 
44 -L'article 223-1 du CSC dispose : «S3ont punis 'dune peine de'mprisonnement 
d'um an au moins et ed cing ans au plus et d'une amened ed deu mille & dri mille 
dimars ou de l'une de ces edux peines seulement : 
]) Les membres ud conseil da'dministartion qui en l'absence 'dimventaires, ou au 
moyen d'inventaires rfauudlexu ont operE emtre els actiomnaires la rEpartition de 
diviedndes ifctisf». 
45 -L'ancien article 86 dCC. 
46 -Lancien article l69 duCC. 
47 .Vlse atriclse 140 alinesa 4 et 5 d CCSpour lse SALR et 289 du CCSpour al SA. 
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lماlpcعL losla ArtavesrledoCe des slu& comnmorlelaes 

en ce sens uqelle donne au capitla sbcila la stbailit6 nc&essaire pour &tre un 
praametre de clacl et de comapraison Hibalلأ, De ce ±ait, le principe de 
iit€ exie uqele capitla ne soit mdoiLi& uqe dansles csa etlesiormes preuws 
par la loi ou par les statuts#9 t dans le rescept hasolue des conditions de 
madification du cayilم. Donc lencardement strict des ocnditions de 
nmoidfication du capitla relLte un souci lEgislatif de respecter le pirncipe de 
fخit. 

Une protceiton A trvers la dirueur des ocnidtiosn de mdoilicaiton du 
acpitla seoilم 

5Lم mdoification du capitla sccila s'entend de son agumentation oude 
sa rd&uction. nL patiuqe, les mdoifications dn capitla scoila sont irwqEentes. 
Leplus souevnt ce sont des operations daugmentation uqi sont dc&id&es,plus 
rraement des dEcisions de rduction.La raret& delopEration de rduction du 
capitla na psa emp&hc6 le l6gislateur dencarder soidneusement cette 
opEration das un souci dassurerlintangihlit& (ixiا&) du capitla. 

36. Le r&duction du capitla peut sopErer soit par rd&uction de la vlaeur 
nominale des actions ou parts sccilaes, soitpar idminution deleur nobmre. La 
dc&ision de rdEuction du capitla doit €tre dceidee paع I'AG,E selon les 
conditions ruqeises pourla moditication des stabts, suite & un rappotr &tطali 
pra le commissaire axu comptes tnaiLitsز les causes et les conidtions de 
lop&ration. Le toutes les manires, cette dcision ne doit psa potrer atteinte 
au principe de l&glaitE des actionnaies, encore plus, elle coit rcspccterla 
wlaeur du minimum lEgلa du capitla socila. 

oCmme toute d&cision potrant modification des statuts, la dcEision de 
rd&uction du cayitla est soumise axu formlaitEs usuelles de pطliet&. lEl 

«8 -S. DANA-DEERAM,T these precitee, n%115, p.134. 
49 -A. AMLMOU,K Le capital socia,l gaeg des crEanciers, hTese pour l'obtention 
du doctoart en dorit prive, aFcultE des cSiences Juridiqwes, Politigues et oSciales 
de Tis, 1998-1999, p.29. 
50 A. 307 al.1 ud CCS. 
51 -J. EMST,ER «L'dgalite en droit des societes a(spects de rdoi prive)», Rey. 
Soe., 1989, p.399. 
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)2l2 عطع( LلR 

doit €tre pطuli& au JORT t dans dexu uqotidens,% dثحرos&e au eferق du 
trbiun]a d lieu dusiege scoila et inscirte au resistre du commerce. 

53[. Site a la rEduction du capital, les craEnciers sociaxu vont, 
certainement, voir leur 8dae dimimuer. e lEgislateur leur confere un droit 
dopposition contre une telle rduction. Mais, ce droit nest vlabale uqe si la 
r&duction du capitla est non motiveE apr des eptres2ث, Au csa contrair,e les 
creanciers ne peuvent pas sopposor, puisue la rdEuction ne serait dans ce 
cas uqune mesure dassainissement financIeر. 

538.Lanlayse des conditions dagumentation du capitla relfete, elle aussi, 
un lormlaisne lord et parois ennuyexu au point uqun auteur a pensE 
uc'&un tormlaisme relativement lourd prEside axu operations 
dauAmentation du cayitلa dans ces lomres de scitis (SA), tandis uqe les 
regles de majoirtE ne sauraientexider une unanimitEaprlavsante ,ر 

ormlaisme est accomp8anE par wne ectraine rigueur uqi peut &tre{ )ج 
jsutfتie& parle souci deprotEder alatoisles tiers (a)etles sascoi&s(b). 

eLs ocnidtions nasivtla protcction des tiers 
5g. AL condition la plus importante est la dc&ision de lGAE (2), mais, ]ز 

eixste dautres conditions prlaطales A ecttedcEision (1). 
Les conditions prealطales a la dc&ision daugmentation du capitla 

52 -Ar. 309 du CSC 
Les conditions ed ladite opposition somt prEvues par l'article 311 du CSC qui ثد 

prEvoit: «Les crEanciers dont la crEance set nee waant la adte ed la edriere 
amnonce de la decision ed redction du capital ont le rdoi ed so'pposer d cette 
rEudction jusgd' ce gue leurs creances non eches au moment ed la ptblication, 
soient agarnties. 
eN beneifcieron pas ed ce droit les crEanciers odnt les crEamces Sont Edii 
suffisamment garanties. 
Le dorit do'pposition edvra Etre eecre adns le delai du' mois d partir ed la adte 
de la edrniere amnonce ed la decision...» 

213.tra. d CCS٦.- 5د 
tiga'slI. bien d'unofrmalisne ad vliditatem_ 5ك 

56 ٨. COUERT et J.L. EMDU,S Les augnmentations du capia,l dE. EOCONCIMA, 
Pari,s 1994,p.10. 
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 Ce dessidoEtes ocmmericlaesمL aciplat icsla A traevrsle dع

04. Pour uqelles soient &ligibles A la liste des stnem&lة pouvant 
patriciper A lopEration daugmentation du capitla, les benEfices et les 
rEsevres doivent rEpondre a certaines conditions prlabal7ثى, J(uant axu 
autres conditions, ellessarticulent autour de dexuide&s: 

 Hration intEdrlae du capitla ancien, condition kemre etضL lم .41
lourdement sanctionae&.Latricle 295 CSCdرئssoe uqe « le capital scoila 
doit €tre intEgrlaement lb&& avamt toute &mission de nouvelles actions & 

eine de nlluit&. eCtte lbiEration doit €tre faite en numEraire». eCtteر 
conidtion de lb&ration pr&laطale et integrlae du capitla socila parait 
lo6iuqe. Dune aprt, elle ient au principe de lintnagطiiخt€ du capital socila. 
Dautre patr, on ne peut pas soLliciteY nouevaxu le march pour 
inancement avant uqe tous les apporteurs aient rElais& leurs eng8aements. 
aEplus, on edixe une certaine sinc&rit& A [6gard des tiers, cest-&-dire uqom 
ne peut pas demander aux nouveaxu entrants de souscrire sur la {oi de 
capitaxu propres uqiseraient entaitau moins enpartiefiet;{9g 

e[mme, cette condition va conduire A eixder non seuement l'exkcution 
torcee de tosu les actionnaires dkaillants, mais 6لثaement le evrsement 
efcetfidu montantdeslbi6rations. 

Lourdement sanctionne&, linohsewration de ectte conidtion entraine, non 
seluement la nlulit& de lopEration dagumentation du capitla, mais aussi la 
conrlamnation Epnlae du dirieantB9, 

- Ainsi, pour que'lles soient incorporees au capital, lse beneifces odivent rEsulter 
A: Eerceiee arrelه er non da'n Eta de sرhese represennan une siwuario» 
interediaire, ce'st-&-dire en cours de l 'erercice. 
٨ porpos eds rsEevrse, il afut moter que suelse les rseevrse leaglse pevuent aumgenter 
le capiat.l ll en Edcoule que lse rEserves legaels incorpoEr,s et au eragrd ed leur 
،curucteru elgishative obligatoir,e odivent Eert, a la suite de son incoproration au 
capita,l reconstiter par al societE .eCtte condition sejustiife par el ajit que, aprse son 
incoproartion, lse rsEervse iegalse edviemnent en edgd de minimum legal reige. eClte 
pratigue a le mEirte ed renofrcer la portection eds crtnciers sociarr. 

-MA. TAKTA,K La'ugnentation ud capital, memoire pour lo'btention ud yoi٦ - 8ذ 
master en rdoit privE, aFculte de Droit de Safr, 2005-2006, p.13. 
39 -A. CORUET er .J.L.EMDU,S op. ci4., p.58. 
06 -Aricle 313 CSC. 
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4%. Linkormation des tiers, une condition uqi persiste. 5ous lEgide du 
dACe de commerce0l, il tiaاث iuدرos au conseil ladministration (CA) 
6lطaorer certians rapports ivsant linkormation des tiers sur toute opEration 
hinanciere dontla sociEtE veut accomplir. 

Sous lempire du SCC,lelEgislateur asupprimE tous les rappotrs. Auucne 
indication na 6te pruwe pra le code, safu celle de lartilee 500 CS,C qi 
concenme seluement la dc&ision de supperssion du rdoit prefErentiel de 
souscription etnon toutelaugmentation ducapitla. 

Le sela rapport uqelelEgislateur a consevrE est celuidu commissaire axu 
appotrs en casdaugmentation d capitla par appotrs en nature. nL ekfet, une 
&vlauation des apports en nature doit Etre ellcetu&0% eCt atricle renovi, 
pour les reles de d&signation des commissaires axu appotrs, A larticle 1T 
SCCavce toutesles lormlaitEs et les conditionsgli eixde. 

La dcEision delaudmentation du captlaparl'GAE: un ±orlaismelourd 
45. Seloa 1artels 9 d SC,C le capitla scoila doit obligatoirement etre 

mentionnE dans les statuts de la scciEtE, ce iq impliuge uqe toute 
moidلication du capitla socila constitue torcement une modلتication 
statutaire. Avant detre pطlie&, cette midoication tait partir, en principe, 
despr6rodatives exlcusives delAGE 

44. oCrEptence de l'AGE A oا& de lartiee 295 SCC gi ait iuoز 
]'AGEdune compEtence exclusivepour dc&ider laugmentation du capitla65 
lartiel٤ 94% Aج #ine du meme code ajoute: e sEt rEputE non aevnue, toute 
lcause statutaire conErant au conseil dadministration ou au dircetoire le 

61 -Article 116 .CCom. 
62 -٨cet egar,d l'article 306 al prenier CCS dispose gue « en cas 'dapport en 
matue, wn ou plusieurs commissaires au apports sont edsignes d la edmaned du 
conseil da'dministartion ou du directoire conofrmement au dispositions ed 
/a'rticle 173 ud prEsent code». 

En eefft, Ta'rticle 293 du CSC prevoit que « La'ugnentation d capital social- 6ق 
doit Etre edciede par la'ssemblee generale retraoridnaire dans les conidtions 
prEuves par la loi...». 
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pouvoLr de dc&ider ladumentation du capitla». iAnsi, selue 1'AGE est 
comEptente, enprincipe,pour andmenterle capitla seoi]a@. 

oCnecrnat la convcoation de l'AG,F elle obEit a des reldes strice@s, 
dont liobsevration peutentrainer lnanulation de cette denniere, salu en cas 
oi tous les actionnaires 1 Etaient prEsemts ou reprEsent&,@@. uB sulم de ces 
{onlaits, ]'GAE ldoit respecter les conditions relatives au uqon8m7 et a 1a 
majoHt@&. 

Lم prinicpe de la comEptence exclusive de lGAE connaft dexu 
exceptions. la premiere est relative axu societEs A acpitla vraibala@, tnadis 
uqe la sceonde conceme la possbilit donn& ة ]'AGE d d6l&5uer ses 

Cepenadnt, cette exclsivitE soufie d'wne exception qui edcoule ed l'article64ء 
407 du CSC prEvoyant gwe le capital 'dane sociEte d capital variable peut &te 
augmente par eds d&libErations ed /'AG, prises d'annee en amnee. Donc, dans ce 
Y9pe ed societE, la'ugmentation du capiatl peut Etre decidee par lAGO. 

- .W les articles 276 et 277 wd CS.C 
66 - ٧uir la'ricle 277 infne CCS. 
67 -٨ cet eefft, T'article 29l CSC idspose dans son alinea 2 que « les deliberations 
de la'ssemblee gEnErale ne sont considErEes valables gue si les actiomnaires 
presenls ow les erprEsentants au droit ed vote edtiemrent au moins sur premiere 
convocation, la moitieud capital et sw deuxieme comvocation le tiers ud capiatl », 
et l'alinEa 3 ua mEme article qiouet qte « d edafut ed ce edrnier guourm le dElai de 
la tenue ed l'assemblee generale peut Eter proorgE d une adte posteErieure ne 
edpassant pas edux mois & partir de la adte de la convocation. lEle state d la 
nmajoritE eds edu tiers des voi dse actiomnaires Present ou des reprEsentants 
ayant rdoit au wote». 0n parle ici alors du'ne 2 assemnblEe prorogEe. Ceci 
renofrcera peut etre le phenomene da'bsemtEisme, car « {a'ctiomnaire nEgligent se 
dit que le quourm ne sera Sirenment pas atteint d la premiere seance et attend 
trangwillement les autres comvocaitons pour se Edearnger», EMYESSA,N Les rdoils 
des actiomnaires et autres porteurs de titres dans la societE anonynme, Etued ed 
rdoit conpare, Ed. CUhA,S Paris, 1962, p.109. 
68 guamt a la maioritE reguise pour edcider la'ugmentation du capita,l elle est 
calcule en ofnction des voix odnt disposent les actiomnaires prEsents o 
representEs d la'ssemblEe selon la regle de proportionnalite. 
6·9_ .y /article 407 du CSC qui prevoit qwe le capital 'dune societe & capital 
variable peut €tre augmente par des edlibeartions de /'AG, prises da'mnee en 
amnEe. Donc, adns ce ytpe de societE, la'ugmentation du capital peut ete deciede 
par /'AGO. 
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pouovirs au (A ou au icrectoire". eCtte autorisation, largement encoure 
parles scoi6ts, n'estpas libre, et soumises A des conditionsprc&ises47. 

45.aLpطlicit€ de la dc&ision daumentation du capitla. Ai uqe tout 
intEressE premne connaissance de la dc&ision dagumentation du capitla, ]a 
6dislateur eixde la pطulicit€ de ectte dEcision. aL pطulicit& passe par trois 
&tapes. 

46. AL premiere tap cnsiste nads loblgation de dEرt. &lon ltrailce 
blication de la dc&sion dandmentation du capitla esرe d SC,Cla29 مة انم 

fiat ocلnom6ment axu dlisspiitons de lrailee 16 d emeد doce. Cضا trad 
sopside uq« avnat toute sorيuipLion du acpitla nuprojet de statutsginEap les 
fondate,sru doit &tre dغsopE au eHerع du tbiruصla depreimere nistnaec du siege 
siccaو( ر tueل.». dd&نe sroلa uqavnat toute socsuirption, la siccEt€ doit 
c6sor la cc&ision dandmentaiton du capitلa, comprennat moiLication des 
stautst et sineE ap lGA,F au eerع du trbiunla de leer instance de son siede 
sicclae. Linoeshvration de ectteyroclre est odbulement nasctionneE puuqsie 
limohsدrvution de ltraide 156 SCCest snactionne& cilivement apr laride19 
SCCetضpnلaementpralarilee158CSC 

47.AL sceonde &taye eidela pطulication de la dc&ision dans le JORT a٤ 
dans dexujourna.xu Latricle 30% SCCdispose ug'« avant loruvertrue de la 
souscription, la sociEt accomplit les {ormlait&s de pطulicit& pruwEes A 
larticle 16 et suivant duprEsent code ».nE revennat &larilee 104CSC,و 
trouve qil eنxde la pطulication de la dc&ision dans le JORT et dans 2 
joumaxu uqotidiens dont lun est en lnadue areHa?" PoY ce {ait, une nmotiec 
doit &tre &اطق]ie pa la scoiEtE, et doit contenir cetraines indications, asusi 
bien sur la scci&t& (d&nomination, siede, tone, ardesse, objet social •. ) qe sur 

- ٨ cet egar,d 'larticle 294 all CSC dispose que : «la'ssemblee genearel 
m,oardiuairo peua deleger au conseil d'admiisiratio» ou au direcioire elsدى 

pouvoirs ndcessaires & le'efft de rEaliser l'aungnentation ud capital en wne ou 
lsieurs ofis...». 

,HN6. J-2C.sae,aFse.156-1,0 .9, »44 7 "ث- 
- oYir aussi la'rticel 16 CCS. 
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eL aclakip laiccs traevsrledضCe des siccetEs ocmmereilaes 

le capitla social (montant cu capitla A souscrire, nobmre dactions A souscrire, 
prime dEmission-). Lomission dune de ces indications, ou la prEsentation 
dimidcations erronEes estpuniepEnalemamt7 

48, LA troisieme et deniere €tape consiste cans lobligation de 
pطulication au RC. Cette oblisation est preuwe par lartiele 21 de la loi 
relative aa RC7. Ansi, laugmentation d capitla doit &tre pطuli&e au RC 
dans un d&lai dun mois A partir dela date de sa rlaisation.Larticle 08ela 
loi relative au BCsanctionne linobsevration ces mentions indiuqe&s par une 
amende uqi sera doطul&e en cas de recidive. oCntrairement a latriole 118 
CoCm. uqi dipssoait uqe « laivolation des dispositions des ratile 10 11خT 
entraine la nlulit6 de laugmentation du capitla », aucune disposition 
pareille n'est preuwe dans le CSCparles articles concernant laugmentation 
du capital. Le l&gislateur se contente seulement de prEovir la nullit& pour 
qeluqes iobsevrations seulement et il a laiss& la porte ouevtre Ala socit€ 
pour rEgluariser sa situation7 

eLs ocnidtions ivsantlaprotcetion des asscciEs 
49. L'entree de nouveaxu associEs lors de laugmentation du capitalpeut 

dliuer les droits des andiens assoei&s7@. A cet &gard, le lEgislateur prEvoit nu 
ensebmle de droits {ondamentau dans le but de limiter cette dilution.Dexu 
mEcanismes peuvent limiter cet eklet evarغ afin de proteger les rdoits des 
anciens actionnaires; [une part, on trouve [e droit prefErentie] de 
souscription etdautrepart, laprime dEmission. 

Lerditprekerentiel de sosuircptiou D(PS)7T 
50. Le DPS tueحر €tr dEtiمi coدme etant:" Un {aclt€ accodr&e axu 

actionnaires de souscrire par prioritE A tous autres etproportionnellement au 

Wuiv /a'rticle 313 CSC. 
TROJ. ,n937, a 2 aMi 1995, p.1055 5991, aMةأ2 ت s4ز{,تو" 

.. TAKTAK, menoire precie. p.55 ets [إ'-M-٨. 
- Laugentation du capital par apports en mameraire est stScepible de ieser les 

anciens actionnaires Strtowt avec 'emtree de notveaur actiomnaires, et on peut 
imaginer le desEauilibre gue puisse provoguer telle operation, surtott au nivea ed 
la repartition des pouvois au sein de la societ& 
7-Enpratgue: "DPS" 
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nobmre dactions uqils possccent, axu nouvelles actions Emises en numEraire 
pour rElaiserune audmentation du capitla."76 

e(tte dELinition suscite les remaruqes suivantes: 
D' oطard, le DPS Ma sندهaز €tة ohlidatoir,e i saait bien dune faclt€. nB 

eet, ce rdoit "permet de souscirre, ]ز noblige jamais A le {iae"", ear cette 
opEration apumenteles engdaements des actionnaiers. 

nEsuite, لأك est ai uqe le DPS est admis aussi bien pour les SLRA uqe 
pour les 5,A ce demier nest pruwe par la loi uqe pour la souscirption des 
actions en numeraire emises par la soci&t Lon,c en cas dagumentation du 
capital par apports en nature, ce droit serait exclu. 5ont &laement exlcues 
de ce droit: laugmentation du capitla par incoproration des rEsevres, 
&bn&fices oupirmes dEmission etlauGmentation du capitlapar 6kEvation de 
la vlaeur nomنnlae des action8s. Lج DPS est remplaEc dans ce cas par nu 
rdoit dattrbiution8l. A noter ici uqunepatrie de la doctirn,e minoritaire soit­ 
elle, considere uqe les associEs, lors dune audmentation du capitla par 
incoproration des rثsurves, epuvent b&n&ficier d DPS82,. Meis, la plupart de 
la doctrine est hostile a cette tendnce&. Be4, le DPS we joue ugen cas 
daugmentation du capitlapar apports en numeraire. 

nEHin, cest le principe de proportionnlait6 uqi redi l DPS. EA ee,t ce 
roit est proportionnel au nobmre dactions uqepossede chauce actionnaire. 

78 -G. GUER,Y Droit eds affaiers, &.d CLE,T p.726. 
79-Y GOYUN, Droit des aaffies, .T.I, Doit commnercial general et societsE, 1Gع 
edition, ECONOIMCA, 1998. 
80 - aCss.oCn., 16 decembre 1969, .JC.P, 1907, mote .NBENRADR. 
81-G NAFFAH, -JC.lSoc., aFse.15,7 p.6, m%12. 
& Selon cette odcrtine, la tansofrmation eds rsevres en actions nouvellse crEees 
& titre 'daugmentation du capital passe, thEoriguemen,t par deu phasse: nUe 
preniere consistant d distribuer les rEsevres aur associEs pa la societe, et une 
seconed consistant d souscrire d la'ugmentation ud capital par els actionnaiers. 
oVir dans ce sens, Tibunal de Lon, 5 efvrier 1951,.JC.P, 1952, I, n%6673. avec 
la note de BASTIAN; Tibunal de la Seine, 10 varil 1941, oJur.Soc., 1941, p.183. 
83 P. CODRONNIER, «De l'emploi des rEsevres & la'ugmnentation ud capitla 
social», -JC.loSc., 1943, p.84.;G. NAFFA,H articel preciie, olc. ci.t 
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eL acpilماiعoslAA traevsrledضCe desicosetes comnericlaes 

2ALpirme dEmission 
51. LA prime dEmission est d&finie comme &tant «(.)la somme darsent 

uqun souscripteur peut etre tenu de verser A la soci&t6 &mettrice en 
supplement de la vlaeur nominlae de son titre lors dune augmentation du 
capitle 8ر. Cest une sorte de compensation suite & la supprcssion da DPS. 
eB efet, ces deu institutions rEvelent un craactere complEmentaire 
puisuq'elles ivsentlaprotection des rdoits des anciens associes. 

5. aL prime 'dEmission est prEsentEe pra cetrains auterus comme un 
«droit dentr&e»ر&. lEle a pour but dEgلaiser les rdoits des actionniares 
anciens et nouveaxu surtout lorsuqil eixste des rsevres. nL ellet, la 
ptraicipation des anciens assoiEs au capitla va &tre idminu&e par 
lapparition de nouveaxuporteurs de titres de capitla, etles rdoits uci Etaient 
les siens sur les resevres vont se trouver venir en concurrence aevc ceux des 
nouveau arrivantS, 

55. La naturejuridiuge de la prime 'd6mission na pas {ait lunanimit& et 
elle a conduit A un d&bat dcotirnla et jurispundentiel kotr impressionnant. 
eCrtains considerent uqe la prime Emission est un b&n&#ice socla&, 
pisugelle ausmente lactif net de la sociEtE snas au8menter son capitla. 
Dautres auteurs uqlaifient la pirme dEmission comme €tant un supplEment 
dapport puisuqe'lle revet le meme caractereuqun apport en soicbt0G7, 

le fonction. aLطpirme dEmission ,a shcEmatiugement, une dou [45 ه. 
premiere est celle daugmenter les {onsd propres sans appatrenir pourtant au 
capitla scoial. Plus importante, la seconde fonction tient A son caractere 

84 S. DNAA-DEAMERT et .Y ERINHADR, Lxeigue de droit eds societes et 
orwpemnents d'affaires, 6.d Dalol,z 1993, p.3. 
EMTS. (J) et PANCRAZY (EM), Drdi commeeria,l LGD, Pari,s 1989ث& 'مز 

86 P. COUDI,N «Prinme et capital», in. « Guel avenir pou le capital social ? », 
oCllogue ed Poris I sous la idrection de A. OCUERT et .H LENABASGU,E Dalolz 
2004, p.31. 
&7 - HAEML (J), «guelgwes obserations swr la prime de'missiom», Rve. Critigue. 
1930, p.11.7 
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€Aلaitaire. nL ellet, et A loccsaion dune aumentation du capitla avce 
suppression du droit prEkErentiel de souscription, la prime demission 
constitue une sotre de compensation de la diff&rence entre la wlaeur 
nominale etlavaleur venlae des actions anciennes# 

 L n&6lidenec des {onctions du capitla eosilaم
 des قL capitla social renleme une fonction juridiuqe. ll est le edaع .55

crEanceiers et la lcek de repartition des Ebn&fices. nLcore plus, i joue une 
fonction c&onomiuge, puisuge cest un outli d hinancement de l'entrepirse. 
VoilA commentle capital socila est souventprEsentE. e(tte presentation n'est 
pas sans soulever certaines relLeixons. e(trains auteurs ontparl& ces rides du 
capitla socila89, 'autres se sont interog6s sur lavenir de cette notiop9 eغla 

aCtres, le capitla socila a perdu aujourdhui son &tissecEا. dune rEforue9د 
r6le suite a la petre de ses lonctions. 3i l l&gislateur protee le capital en 
tnat uqe vlaeur comptطale a travers les principes uqi le rEgissent et la 
ri8ueur des conditions de sa mdoification, il nrarive pas A laire la hcose 
pareille e ce uqi concerne ses lonctions. eCtte nEglidence de la prat du 
lغgislateur aprovouqEalaioislappauirvssement delakonction &conomiuqe 
du capitla socla (A) etlaلاaihlissement de ses tonctionsjuridiqes (B). 

Lappuvissenmentdelalonction oc&nomlcuc du capitlascila 
56. Lappauivssement de la {onction c&onomiuce du capitla socila est 

d, non seluement au rEtrEcissement du capitla socila minimal (a), mais 
sutroutAlappraition dautres moyens definancement A c6tEdu capitla b(). 

Le r&tricissementdu acpilatsicla minimal 
57. lD est curiexu de constater uqe le rEtrcEisseunent du capitla scoial 

minimal esta dexu ivtesses 

48 - NAFFAH G(), article precile, n%06, p.16. 
89 _PLe CANN,U article precite. p.3 ets. 
"- Ph. BISSAAR, article prEcire, ioc. ci. 

- D. CAARLAMLI et ,E CAFRIR,ZT «Le mythe ud capital socia,l le bien ofnde 
d'une rEofrme », Bangue et Droit 2004, m%94, p.3. 
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eL acpiلat sccilaA traevrsledضCe des icsEtes ocmmereilaes 

AL rd&uction du capitlaminimal oprulesSA 
58. Pour les 3,A le montant du capital minimla a connu une d&6radation 

remaruqطale.Si le (ode de commerce napas pr6uw une disposition, au moins 
epxlicite, pour dEterminer le montant du capitla minimla dune S,A le CSC, 
lors de sapromlusation e» 2000 eta travers son artilce 101,a غنا ce montant 
A cinugante mille dinars pour les 5AMe faisant pas appel pطulic A l'6aGne 
etA centcinugante mille dinars pour les SA kaisant appelpطuHic l6pargne. 
Cinq anspls tard, ce mimimum lEgal est devenu encoreplus « mis&rطale ». 
Apres sa modihiation par la loiM" 200512% da 20زawer 2005,1'atricle 161 
prEvoit dEsormais qe «Le capitla de la sociEt& anonyme ne peut &tre 
inf&rieur A cinq mlile dinars si elle ne fait pas appel puطlic A lEparene. 
Lorsuge la soci&t Iait appel puطlic A ['Epargne, son capitla me peut etre 
infErieur &cinuqante mille dinars ». 

On se pose vaiment la uqestion de savoir si une 5,A cinq mlile dinars 
ce capital, constitue encore ce « mevreillexu instrument creE par le 
capitlaisme moderneرر29إ 

Leiرsteec de ectrniaes scoiEts dontle capitlaeput &tre &glae A z6ro 
50. eCrtaines scoiEtes depersonnes telles n«eles SNC etles SPF peuvent 

etre constitueEs avec un capitla &@la & zEro dnas le cas oi tous les apports 
fournis constituent uniucement des apports en industrie, &tant donnE uce ces 
types dapports, et A la diffrence des apports en numEraire et en nature ne 
concouentpas Alalormation cu capitalsocila. 

60. Si les sociEtEs de personnes peuvent depuis lapparition du SCC 6tre 
{orme&s sans leixgence dun capitla socila minimla, il kaut souligner uqe ceci 
a, &t admis pour la SLRA uqe rcemment. nE ellet, lartiele 92 d CSCد 

hxiantle capitla minimla delaS,LRA a connu wne &ovlution sans prec&dente. 
Aveclapparition du code en 2000,el&gislateur a fiغle capitla minimal de 
la SLRA a dxن milles dinars Cةمو ans plus tard, et a lcocasion de la 

92_G IRPER;T Aspects juridiaues du capitalisme moedrne, Librairie CEnErale de 
Dorit et ed Jurisprudence, Paris, 1946, n946, p.109. 
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mdoikication de 2005, ce montant a €tE rd&uit a mille diras. Juste dexu ans 
apres, le lEgislateur a enlev& totlaement les barrieres en supprimant toute 
eix8ence dun capitla minimal. D&sormais, le capitl scila minimla est 
d&termin&lbirementpar les statutg9. 

61.La usppression du minimum lEdla eput trouver certainesjustilications. 
Cest par un souci de rEalisme et de prdamatisme uqe le lEgislateur a enlev& 
la barriere uniforme a lentreE deو SLRA9eCtte dEmarhce constitue 
«lepxression lEdislative dune volont& de responsbailisation des fondateurs 
uqon ne saruait pEnlaiser en imposant un capitla minimum palrois tres 
supErieur axubesoins r&els dela scoi6t&9ر aE kait, uqi, & part lassoci& 
fondateur, peut &valver son vEritbale hesoin iinancier et adapter finement le 
montant du capitla A ce besoiH ? lD y/ء a auucne lodiuqe A ce uqe la loi 
d&temmine arbitrairement uqel est le bon niveau de capitla pour lancer une 
actiivtE c&onomiuqe : cest A hcauqe entrepreneuY d le faire en tonction de 
son plan dHaaires9, ll est A moter dans ce sens uqe leix6ence dun capitla 
minimla &tiat pergue comme un trein Ala crEation des sociGt&s. (ela est rvai 
surtout pour les sociEtEs uqi se contententdun {aible capitla de dEpart telles 
uqe les scoiEts de seivrces. 

6%. Totekois, la d&termination statutaire totlaement lhre du capitla 
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9 -Les dispositions de l 'atricle 92 d CSC sont abrogtes par l'article 12 de la loi 
n° 2007-69 nd 27 dEcembre 2007 relative d l'initiative econonigwe (.J0.R.TM%104 
du 28 decembre 2007, p. 4337). Le nouel article 92 prevoit qwe «Le capital ed la 
societe & responsabilite limitee estifxe par son acte constituti.f Le capital social set 
diis en parts sociales d vaelur noninale eagle». 
94 -4A. PiETCNAROSTA, « aCpital zero ou zero capital», in. «guel vaemir pour 
le capital social? », oCllogue ed Paris I sous la direction ed A. OCUERT et.H 
LENA8AgSUE, Dalloz 2004,p.132. 
95 -L. NUIRTPOTNIER, « La edtermination stattaire du capital social : enjeu et 
conseguences », D. 2003, p.1613. 
96-.y L'erpose des motisf ed la loiifancaise m% 2003-721 d 1" aoir 2003 pour 
/'iitiative Economigwe, olurnal Officiel arf(ngais) du 23 dec. 2002, n9 507. Il est 
disponible aussi swr le site internet : 
http:.//www.pne.gouvrfelssentiel/vieentreprisi/enitiativeecoe/rpomoticfm.htm 
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 L acpitla iccsla A travers ledoCe des sloEtEs commericlaesم

ou insufisant est une hypothEse {otr enivsقaeطale et la rcainte dune 
multiplication de sociEtEs largement sous-capitlais&es nepeut etre ignor&eS7. 
(ette crainte tend vers la certitude surtout avec les soci&t&s de capitaxu et 
leو S,LRA o la responsطailit€ des associEs, ivs--ivs des crEanciers sociaux 
est limitee aleurs appotrs. De ce lait, il n'estpas danslintEret des asscci&s de 
constituer un capitla impotrnat et donc de constnire un coussin conkortble 
pourles crEanciers. 

d&termination dun capitla socil insnffisant a des rEpercussions [36 م. 
tres dandereuses sur la tonction &conomiqe du capital. A bien des 6dards, 
les aflaires ont certainement hesoin dar@ent etla sociEtE peut &tre assimile&, 
selon le prolesseur DDD,REI A une « mahcie » uqi translome lardent en 
produits et seivrces uqelle acupgiert et retranslorme en ragent les biens et 
seivrces qelle vend9. bCla dit, le capitla socila est « lel&ment de base de 
financement de lactiivtE uqe lentreprise exerce 99ر Source de tinancement, 
les apports uqi tomment le capital reprEsentent un enddaement terme de la 
part des sasociEs dassumer la prise de risuqe liEe axu lLuctuations de 
lactiivtE &conomiuge. 

rtes, le {inancement particulier du capitla presente certains)م 
avantgaeg0ل. Mais 1l est insufisant pour assurer le financement de la soci6t& 
daujourdhui, encoreplus, celle de demain. 

 L rceousAdesmouens definnaecment ocnucrrentsع
64 Faceace mouvementl&gislatif de rEtrcissement du capitla mini,la 

la notion de capitla socila seطmle perdre sa tonction de financement lEle 
cede prosressivement sa place A la notion de « tonds propres ». sniatrن( 
auteurs vontjusug'au dire uqelle est « relayEe » par cette derni&rel0l. 

97-L. NUIR-TPONTIER, article prEcite, loc. cit. 
98 _ P DIDIER, Droit oCmmercial, Itroudction, L'entrepris,e L'entreprise 
inidviduelle, .T1, 34 .Aغ PUF. p.111 ets. 
99 _ .R GO,ER article pEcitE, olc. cit. 
100 - eTls gue leafible coft et la pernanence. 
١٥I -.S EMLLOULI et .S FIRHKA, Les societes comnerciales, imnpession I,EM 
Tnis, 2008, p. 32. 
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 )8L2 عطسه Lل

05. FmpnteE au Jandase ocmptطale et financier, la notion de « fonsd 
porpres » cnstitue un contenant & contenu varibale. llEe est enegor&t&ط et 
fuyante. bAstraction {aite de tout d&abt juridiuce, stErile sebmle--i], 
concemant lutilisation de lexpression «tonds propres » ou « capitaxu 
propres »ر102,ز] Mestpsa ais& de {xier une d&linition pour ce conceptl. 

06, Selon une approche comptطale, les lonsd propres sont les biens iuq 
appartiennent en pleine propriet& A lentreprise, ainsi uqe dautres tonds, uqi 
snas Etre la propri&t& de l'entreprise, sont mis A sa dipsosition A titre 
epmanent. Les premiers, uqon peut apepler aussi, les oinds propres 
porprement idt, se comopsent, selon la norme comptbale 6قn&rla0ل J 
capitla socila, rsevres, primes 'd6mission, de fusion et dapporte._l0,. Sout en 

I٥2 , - .J STOUFFLE;T «Lse capiracr propres », Rev. Soc. M9104, 198,6 p.541, « sows 
le vocable ed capitau propres ce sont les ofnds propre,s afmilier's aut reperts 
conptables et aux specialistes des ifnances des entreprises, qwi ont ainsi recu te 
consEcrationjuridigue». 
13 ٠ . - La morme comptable relative au capitaw porpres N(C. 02) deifnit lse 
capitaru propres comme etant « l'intErEt resiudel dans les actisf ،de le'ntreprise 
apres edudction de tous ses passisf. lls comportent les idverses catEgories ed 
capital, les complements 'dapport, les resevres et Egwivalents, tes resultats reportes 
et les rEsultats positis ow negatisf ». le proefsseu .E KOBO prseente dans sa these 
la deifmition swivante: «Les ofnds propres somt l 'ensemble ed biens materiels et 
ifnanciers ed la sociEte, association, grotupement d'interEt economigve, 
caarcterises par les criterse ed propriEtE, d'affectation et ed permanence, li 
serant seoln les cas de moyens deifnamcenment, ed clef ed rEpartition des dorits et 
ud pouvoi,r ed secuitE, de garantie et de couveruter ed risgwe » 
J٥4 ٢ .و ٠ ٠ ٠ ٠ - Il a'git ed la morme comptable n2l, instituee par /'arrEtE ud minisrte eds 
ijnances d 31 decembre I996 portant approbation eds nonres comptables. 

 : Selon la momenclatuare eds comptes, le compte n°1 est prEsente comme swit - لا0s ء ٠
Comnptes ed capitac porpre's et passisf non couranls 

10. Capita.l 
11. Resevres et primes liees au capita.l 
12. REsultats erportes. 
13. REsultat ed l'xeercice. 
14. Autres capitaur propres. 
15. Porvisions pour risgwes & charges. 
16. Emprwnts && edttes assiilees. 
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acpilat lcrsla a traevrsle edoC des scoi6tis «mmorcllaes عط 

revanhce consider&s comme vqasi--konsd propres0ا, [es prdouits des titres 
patriicpatis, les titres des olliعations convertbiles en actions et les avances 
en compte courantdasscoiEs. 

67. La dكi&rence entre les dexu tient a la nature juridiuge. eLs onsd 
propres (proprement dit) sont des &lEments du patrimoine personnel d la 
societE, ils apptraiemnent & la sociEtغ jusurA sa dissolution et ne pourront 
etre relmoursEs uqapres dEsnitEressement de tous les crEanciers. lAors uce 
les uqasi-fonsd propres sont des crEances, et donc dervont etre rebmours&s 
avantlesfondsproرre70ولأ. laMgr€ cette difErence, il estA noter uqeles quasi­ 
tonsdpropres, ainsi uqeles omposantes du ±ondspropre autre uqele capitla, 
constituent des mouens definancement relativement intEressants. 

eL rceousr axuautres comsopantesdes {onsd propres 
08. Lص l6gislateu,r uqi a supprim6 et d&muصi le acpitla socil minimal, 

attahce en meme temps, une cetraine importance A lamElioration des fonds 
propres, et ce, A travers deu regles. La premiere est relative axu reservcs 
lEعlaes, puisuqe chague scoiEt& doit, apres chauge exercice, preleevY cinq 
poru cent de ses b&n&±ices ain dlaimenter le {ond de reservee. مC 
prElevement cesse d&tre obligatoire lorsuqe le montnat des rserves atteint 
dر ruoن cent du capitla seola0. LA sceonde est relative A lobligatio» de 
maintenir les londs propres sup6rieurs A la moiti& du capitla sccila. 
Lثnobsevration de cette regle A cause delaccumulation des pertes, entraine, 
A d&إaut derEdluarisation,la dissolution dela soci&tGl0 

e[ rocnrs axuuqsai-fonsdpropres 
69. Le capitla socil nest pas le seul moyen de ±inancement. iAnsi, les 

uqasi-onsd propres constituent de vertbales concurrents pour le capitla 

17. oCmptes de tiaison eds Eatblissements & succursalse. 
18. Aatres Passisf non couramts. 

- AppelEs aussi lesofnds propres assimiles. 
 ، .rEةEتشةجي: ،ةءمrةثء.م22

108 -A٨٣. 140 alldu CCS, 287 du CSC et 1305 d COC. 
1٥9 -An.27 d CCS. 
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dans cette fonction, lorsgu'elle a besoin de lardent, la soci&tE peut rceouirr 
axu comptes courant dassociEs, au titres praticipatis ou axu ohligations 
convetrbiles en action, 

70,Lصs comptes courant dasscciEs, blen uqils constituent une pratiuge 
{ort rpnadue, ne tont, en rdoit tunisien, lobjet daucune l&gislation 
spiciiuge aL loi du 3 noveطmre 2000, potrnat pormlusation du C,C Ae 
contient aucune disposition ptraicluiere sur ces comptes. La reconnaissance 
juridiuce des comptes courant dassociEs r&sulte de cetraines dispositions 
 .لألو&llipصapة

71. L compte cournat dssacciEs peut €tre d&لاiصi comme €tnat une 
convention, EnErlaement Ecrite, par lauqelle un ou plusieurs assccies 
appotrent A leur socitE, ou laissent A sa disposition moyennant 
EmunEration, ces {onds destinEs temporairement ou pendnat une cetriane 
dureE A assurer le financement de ladite scoi6t&. (es lonsd sont assimilEs A 
des kondspropres.Lupoint de uwejuridiuqe,lavnace en compte constitue un 
pret productif d'intErets confErant A lasscoi6 une uqlaitE nouvelle, eclle de 
crEnacieلرll. Le compte courant dsascciEs constitue donc un instnment de 
inancement inteme uqi, non seluement perret d'Eivter le recours axu 
financements ertennes tres coitexu pour la scoiEtE, mais aussi, se presente 
comme lune des solutions de finnacement lorsuqe le capitla socila se trouve 
incabaple dejouer son r6le. 

722. Les titres patricipatis ont &اة cEs par la lo٤ A"922107 d 61 
movebmre 1992 potrant instttution de nouveaxu produits financiers opur la 
mohilisation de lEparGne. e(s idspsoitions omt &غ se&6orطa par les traicles 
36883.T4Aa SCC 

١/0 -L'article 3 de la loi ,° 2001-65 du 10juillet 2001 relative aru Etablissements 
ed credit, OJRT M%55 d 10 juller 2001, p.1671. .V aussi la'rticle 75 de la loi 
١92003-80 du 29 decembre 2003 portamt loi ed ifnances pou" Ta'mnee 2004, OJRT 
M9104 du 30 decembre 2003, p.3721. 
»l -D. DNAE;T «oCmptes couants da'ssociEs : powr en ifmir avec wn apartheid 

eugidiru. », RTD. oCm. 1993, p.55ز 
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١92003-80 du 29 decembre 2003 portamt loi ed ifnances pou" Ta'mnee 2004, OJRT 
M9104 du 30 decembre 2003, p.3721. 
»l -D. DNAE;T «oCmptes couants da'ssociEs : powr en ifmir avec wn apartheid 

eugidiru. », RTD. oCm. 1993, p.55ز 
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eLcapitla cosilaA traevsrledضCe dessnei&t&s rxrnmercilaes 

(uلaifiEs epxressement par le l&gislateur comme &tant des uqsai tond 
proprsلا%, [s titres patricipatis sont &mis, tout comme les ohligations, par 
]'AGO, mias a la di±&rence de celles-ci, les titres participatis sont rEseevrs 
axuSAfaنsant appelpuطlic al'6pargneاث. 

75. Loridinlait6 des titres praticipatiLs rEside dans le mode de leur 
remboursement. EE fket, ces titres nEocibales donnent droit A une 
rEmunEration cui doit comprendre une partie iie et une patrie variطle cui 
dEpend des &l&ments relatis A lactiivt& ou axur&sultats dela sociEt€ tels uce 
lesbEnEfices etle hcire dلaaires. 

74 ]s titluaires de titres participatils, qui se rEnnissent en assemلl&e 
6nErlae spEcilae, peuvent obtenir communication des documents de laق 

soci&t€ dans les memes conditions uqe les actionnaires de la soci6tخل. [es 
titres patricipatis ne sont reطmoursطales en cas de liucidation quapres 
c&sintEressement ce tous les autres crEanciers priivlEdiEs ou chirographaires 
a leclusion des titlaires des titres participati!ىلا. eCs regles demontrent 
uce les titres participatis ne sont pas assimilEs seulement a des ohligations, 
mais se rapprhcoent aussi des actions, ce uqi prouve le caractere bubride de 
ces titres. 

75 es obligations converbiles en actions sont les obliations uqi 
conkerent A leurs titulaires le droit de demanderla conversion de leurs titres 
en actions, c'est--dire d'obtenir des actions Alaplace de leurs obligations et 
donc de translormerleurdroit de crEanceen un droitdasscoi&. 

t& intrlouites en rcoitث les en actions ontطobliations convetri [67 وم. 
tunisienrرla lotd 29mai 1959 relativeA lbmissioa doblgiations ocnevاrطiles 
en actions au 8rE eds optresru kaec A lsطaence c'&imssion de ces titres en 

'/2 - Aur termes de l'at. 371 al.2 du CCS:. «Les titres participatisf sont assimiles, 
lors ed la'pprEciation de al sitation ifmanciere des entreprises qti en beneifcient, 
& eds ofnds prop'es» . 

• An. 368 di CCS- ذ١١ 
١ -A/. 373 d CS.C 
١١5 -Ar. 370 d CCS. 
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pratiuge, la loi 4" 88111 d 18 ao@٤ 1988 a eassy& dam5liorer la lEdilsaion 
prcxxklente en intrdnisant la ocnevtrbiliit6 A tout moment Actellemen,t ecs 
oblقiatioas sont r&6iesraples trailcesde0453455 CSCdخ 

 mission de ces ohligations est autoirseE par lGA,F puisugelleم6] .٢7
baoutit ncessairement a une agumentation du capitla et donc A une 
mdoiication des statuts, sur un premier rappotr du conseil dadministration 
(CA) ou u directoire et sur un second rappotr du commissaire axu 
ocmptes6ل, eCtte autorisation comporte renonciation expresse des 
actionnaires a leur droit prEkErentiel de souscription axu actions uqi seront 

mises pra conversion des obligationsll7, eCs titres pemmettent A leursة 
titulaires de disposer dune option, pendant la Epirode de conversion, qui 
leurs permettent soit d&chander les ohligations contre des actions, soit de 
arder leurs obligations. lls permettent &8laementAla scci6t& de proc&erA 
une oEpration daugmentation du capitla. 

Lلaaiblissoment des lontcionsjuiriduges du capiامl 
78.Lalaihlissement des {onctions juridiuqes du capitlase manfieste mo 

seluement par reclu de sa lonction politiuqe, mais aussi apr le d&clin de la 
{onction de .eitnaraغ 

eLdلc&in delalontcion de 8ranatie 

daCe des sicEt&s commericlae,s macnapt rus des sopitions yssiistes [9[م 
ovrie archaتcبeلولا&, aاbue enore au acpitla la ±onciton de granatie nF elle,t 
lraide 5 d SC,C et apres aovri numer& la cnرitio du acpit,لa eرsid 
uqe « ecdemierestleAadoll9 lisulcعe desrctanciesricsaxu ». 

80. Aussi paradolaxe uqe cela puisse paraitre, cette tormule uqi a 6t 
tلiiseأ pra le leعislateru da XAae siecle, a 6t€ lradement critiguEe parla 

entre l'archaisme et la 

genEral lce garantie de 

I6 -٨٣. 340 ud CCS. 
١١7 -٨٣. 341 d CSC. 
I8 - A. ONARM,E «Le rdoit tunisien eds societEs 
modernite», Revue Etueds Jridigues, 2003, M910, p.139. 
١9 Le terme ed agge est pris ici dans son sens 
remboursemen,t et non adns le sens civiliste ed siiretE. 
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eL acpilat sicclaa traevsrledoCe des vociEاs ocmmercilaes 

dcotrine d KX siacle. A part la premiere confusion entre lapport et le 
capitall08, [e l6gislateur, et A travers le famexu atricle 5, a tomطغ dans le 
pie8e dune seconde conlusion entrele capitla etl'actilscoial, 

81. Tehcniuqement,l'actif social est lenseطmle des aovirs de la soci&ا خ& 
u moment donnE apres sa mise en actiivt&. a vlaeur ne coincide avce celle 
du capital qaumoment dela constitution de sociEtE, mais, dEs uqela scoiEt& 
commence son actiivtE, cette coincicence disparaitra parla lorce des choses: 
lactif socialyeut deveni superieur au capital lorsuqela sociEtE connait une 
p&riode de succes et rEalise des seci&n&ط qelle accumule sous la {orme de 
« rEsevre », comme il peut etre intErieur au capital lorsucela sociEtE sطuit 
cespertes suite& une crise &conomiuce ou A une mauvaise !"lpoitseغ 

82. Le capitla social est une donnEe compطاale uqi enregistre la valeur 
des biens transmis A la sociEt€ lors de sa constitution ou en cours de sa ive 
sociale. Ben entendu, i] sgait dune wlaeur et non pas du bien ou dune 
masse patrimonilae. (ر, ce uqi compte pour les crEanciers sont les biens 
saisissables au moment de la poursuite. Lonc on voit mla uqune « vlaeur » 
bastraitepuisse constituer une 8arantiepour uqique ce soit. 

85. Si on {ait noitcartsطa des dexu arsuments tehcnigues d6jA prEsentEs, 
le capital-gade est triplement contest&. 

Preuierement, la posshiilitE permise par latrele 165 CSC lib&rer 
pro@ressivement le capital initia] dune 5A pendant les cinq premieres 
annEes de son eixstence a dEjA enlevE une 8rande part de la signiication de 
lapproche protectrice du capital. 

84.Dexuiemement, la rEivsion d SCCpar la loi d 72 dc&eطmr 2007 
supprimantle capital scoila minimla, napas seulement des rEpercussions sur 
la {onction financiere du capitla, mais aussi, et surtout, su la fonction de 
8arantie. En eHet, et conkormEment a laricle 9l mouveau, une SLRA tueر 

١30 -A. OARMN,E article prEcite, otc. cit. 
١A1 -Ibi,d loc. ci.t 
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)8a 0عطسLلR 

€tre lEglaement tormEe avce un capitla nlu ou du moins {abile, On eرut 
lEgitimement es demander si un tel capitla peut jouer le role e ggae des 
crEanciers. e(trainement psa, 

Sl est wai quela hiatio dun capitla trop kaible eu Aard axu besoins 
de la scciEt constitue une faute de noitseغ suscepbile denddaer la 
responsطaliit cilive des diirgeants, ces ceriers vont cherhcer A dEteminer 
le montant du capital uq permette Ala scoietE naissante de commencer ses 
premiers pas et de tinancer ses projets raisonnbalement A court et moyen 
teme. Ls &itent ainsi tout gotnlement du capitla, ce uqi ne sera 
crtainement psa tresbEn&iuce pourles crEnaciers. 

58 Tvoisiemement, leixgence dun capitla socila minimal avait 
initilaement pour butdeprotEger les crEanciers, puisuqe cest leur « coussin 
minimla de sucErا&l%%,ر, Mais, ce conlotr ne dure en rElait& ugun instant cra 
« le capiاla socila est le plus souvent dEpens adns les permieres semianes 
dactiw%ا. رياق& 

86.Loin detrele 88ae exlcusifdes crEnacier,sle capitla socila peutli€tre 
considErE plus modestement et selon lheureuse expression du porlesseur P. 
ELCUNNA, comme wn « inidce de solvbalii 124لا? 

87. A premiere uwe, la reponse seطRle €tre aلirmative. L'atrilee 588 
CSC a fait peser sru la soci&t& lobligation de maintenir ses tonds proprcs A 
une vlaeur supErieure la moiti6 du capitla scoila. A d&kau,t la dissolution 
serala sanction. 

aMis, cette obligation nest pas sulfisamment ridoureuse pour jouer un 
rle ellcetli, etcepour maintes raisons: 

lFle nappariat uqe lorsuqe les pertes sont constatEes dnas les documents 
compطاaleوأ%. 

١32 _A. PIERTANCOSTA, article prEcitE, p.131. 
123 .y L'xepos& eds motisf ed la loi rfangaise M° 2003-721 ud 1% aoiit 2003 pou 
imitiative economique. ll est disponible sur le site internel prEcite. 
124 -P. Le CNAN,U article percitE. p.6. 
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 Pv commecrllaesئidsla a traversle doCe dessoci6t هL acpitlع

Lع conseli d'administration ou le idrectoire disose de 4 mois A compter 
de lapprobation des comptes, pouY convouger lassemhl&e genErlae 
extraordinaire uqi vaprononcer soitla dissolution soitla rEgluarisation. 

S٤ elle a d&cid& la rEdularisation, Iasseطmle 6غnErlae extraordinaie 
dispose encore dune annEe, a patrir de la constatation des petres, pour 
r6luariser la situation soit par laudmentation soit par la rEcuction du 
capitla dun montant &sla au moins A celui despertes. 

Donc, {orce est de constater uce cet article donne lieu A u temps perdu 
non nglgiebale « sulfisant en tout cas pour navoir plus uqA constater la 
anie totlae du Aroupement162رلا. F &tant donnE la rapidit& avec lauqelle 
peut se creuser un passil, ce systeme ne donne uqun conlort lilusoire. nL 
consEupcence, meme comme simple indice,le capitaljoue mal son r6lo2ررلأا, 

88.Le capitla est-il au moins un relLet des appotrs des actionnaires? 
D est A noter uqe souslinluence dela volontE edsparties,les actionnaires 

disposent dune certaine lحiertE de rEpartirla valeur de lapport entre prime 
d6nission et capitla, sans uqe le jude snactionne un rapport arbitraire trop 
dغlavorbale au capit]a88 Ansi, le capital social peut renovyer une im8ae 
« c&cal&e » delavlaeur des apportgl92 

eL rluce dela lontcionopliituge 
89. La d&tention dune part dans le capitla de la soci6tE pemet de 

confErer a lassocie un certain nombre de croits politiuges. ls sdait 
ptraicluierement du rcoit A linormation et du droit de vote. e[ premier se 

125 -Ibi,d toc. cit. 
136 -A. LECOUR,T article preciE. n%22. 
137-P. Le CANNU, article prEcite, p..7 
١28 P). BISSAAR, article precite, p219. 
١٦9 y.H. LE NABASgUE, « Lafn de la connxeion apportsc/apital ? », in. « guel 
vaeni pou le capital social? », oCllogue de Paris Isows la direction ed 
A. COUERT e4 .H LENABAOSUE, Dalloz 2004, p.104; P. COUDIN, « Prime e! 
capital », collogue prEcitE, p.31, 
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nmanieste & traversle droit deprEsence &lasseطrl& 3اlar&n&ق t le rdoitde 
communication des dcouments sociau1ل 

90. ce Lune des vaches sacreEs du rdoit des scoi&t&و ثار etlexperssion de 
lalceti-o sccietatis, le rdoit de ovte permet A lassoci€ de patriciper 
activement & la pise de dc&isions dans la scoi&t&. Co rdoit est redit par la 
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reدlorcmnentdesrdoistoplitiugse deluxssi&,ositrapla supprssion descrdoist 
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١30 ٨٣. 11 al.4, 282 . 
. An. 11, 284, 201_ 1٢5ق 

""}- 4٨. WuNDLER, «Obsrevatiosn tsr lse conevntions ed voet», CJP )E(, 198,6 M%1540.5 
- Si la proportiomnalite du nombre de voi par rapport au capital est prevwe par 

l'article ll a.l4 ud CS,C la propotriomnalite ud benEifce ed chaqe associe, ow ed 
sa comtribution axu pertes, en ofnction ed sa part adns le capital n'est pas 
consacrE par tmn txete general du CS.C oTuteofis, certe regle est posee par l'article 
1300 du COC selon leguel: « al part ed chague associe adns les beneifcse et adns 
les pertes est en proportion ed sa miSe» . 

. P. Le CNNA.U arnieeprcie. p.9 {}إ 
- Dites aussi « a ori mliples », 
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eL aclمtip laicos & vartesrle doCe des slodtfs ocmarereilaes 

nEralement les {ondateurs, dEtre protedes contre une mainmiseعغ 
prohih&es, en droit francais, par a loi du 15 sellEغ ont 6t ةergnart3ل. 

1oveطmre 19557ل, D&sormias, seulementla crEation dactions A droit de vote 
doطule estpermise. 

95. Lص l&gislateur tunisien, a travers le CSC,ءa pas pEruw epxressEment 
la pnssibtliا& d'&ettre des actions a droit de vote doطule. Seulement, li a 
rconnu cette possbiilitE dune maniere discrete et incidente Aloccasion de 
la prEsentation des indications uqe doit compotrer toute notice 
diملoratioجا. Latrlde 164 la3prEvoit aum"12 qeparmi ces indications, 
la notice doit prEciser «les conditions cadmission axu assemble&s 
dactionnaires et dexercice du droit de vote, avce le cas c&hEant, indication 
des dispositions relativesAlattrbiution du droitde vote dobule ». 

94. De {outes les manieres, la possibili5ا d'&nettre de telles actions 
seطmle incontestطale. م@ iيc est redretطاale cest uqe le lEdislateur na pas 
d&tai]€ leur redime juridiuqe, surtout uqe le rdoit compare enseigne uge 
l'6mission de ces actions doit &tre somise a des conditions telles uce la 
lbi&ration entiere des actions et linscription nominative des actions depuis 
dexuans au moins au nom dun meme actionnaireثا 

95 Das le sens de la suppression des rdoits politiuqes, la pratiuge 
financiere a cr&€ de nouveauxprocuits tinanciers dEpouuwrs du droit de vote 
uqiormentle capitla « muet ».Lans certains cas, la suppression du droit de 

136 G. IRPERT e1 R. ROBLO;T Taite elenentaire ed droit commercia,l T 1, vol . 
. ed., par M GERAMI,N LGD,J 2002, »° 1550 8),ج" 

- Ph. EMLRE et A. FAUCOH,N Droit conmecrial, societse commerciales, 
palloz, 10" ed, 2005, M9 309, 366 .م. 
J38 ٠ و« ٠ ٠ ٠ - La notice d i'nofrmation est wne edcalration pwbligue afite par les ofnadteurs 
d'une sociEtE afisant appel public d l'epargne lors ed la constitution de celle-ci. 
Elle est dsetinEe d l'inofmration du public, c'est pourquoi elle doit &tre publiee 
aans le oJumal oiffciel de la repbligue tunisiemne et adns edux journaux 
gيyotiidens odnt la'n en alngue arabe. 
39 7. Ph. EMLRE et A. FACUOH,N Droit commercia,l societes commecriale,s 

Dalloz, I" 2005 ,4خ, M° 309,p. 366. 
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)2L02 eطعLlB 

vote est conditionnEe par lattrbiution dune contrepartie Linanciere, comme 
cest le csa des actions A diivdendes prioritaires snas droit de vote. bans 
dautres cas, la supperssion nest pas conditionnEe daucun aavntdae 
patriuclier tel uqeles certiticats dinvestisseemnt. 

 L suppression ocnidtionn,e& leermpledes DAPم
96. Crees en Tunisie pra la loi a"92.107 d 16 eطصevo1992 د potrant 

instiuttion de mouevaxu produits tinnaciers pour la mobliisation de 
l'6pxagne1 seل#, actions a didendes prioirtiares sans droit de vote (DAP) 
sont r66ies actuellementpar les articles ds 643 30TCS,C 

97. Les DAP sont des valeurs mobiliers creEs par d&cision de l'GAE 
pendant laugmentation du capitla, par la conversion dactions ordinaires 
d&ja &mises ou mEme lors de la crEation dela scoiEtE et qui ont pour effet de 
priver leur titulaire des droits de patriciper a lasseطmle& 8EnErlae et dy 
oاeرأl eB contreaptrie, elles conferent A leurs titluaires un avnatdae 
pEcuniiare prEf6renttall%, n droit axu diivdendes plus €levEe et 
piroritaielث. 

98. Pralinstittion des DA,P lelEgislateur afaitdunepierre dexu coups: 
li a rEpandu au souci dune cat&dore dEpradnnast, bailleurs de tonsd, uqi 
hcerhcela rentbaliit& beaucoupplus uqe le pouvotرl#, eta un autre souci uqi 
nest pas moins impotrant, celui de la scoiEt€ et des naciens actionnaires, 
puisuqe ces actions praticulieres augmentent les ressourecs de financement 
dela scoiEtE touten stbailisantlepouvoir au sein de ses ordanes de 6estionl, 

140 -0JRTM%78 d 20 movenmbre I99,2 p.1511..V lse atriclse de 24d 34 ed cette oli. 
١4l Suppression partielle. 
١٧2 .S. DAUBAGNA, Lse actios d idviedned prioritaire sans rdoit de ovte, hTsee, 
1981, Univensite ed Boredaur l, p.2 e4 s. ;.Z AMRT,I «L'institutiomnalisation de la 
sociEtE anonye, REalite ou iFction ? », eMmoire de DEA, FD,S 2002-2003, p.144. 
١43 - Aux teres de l'article 350 d CS,C «Les titulaires da'ctions & idvieaned 
prioritaire sans rdoit ed vote ont rdoit d wn diviednde prioriatire...Le diviedned 
prioritaire set prEleve su le beneifce idstribuable avant toute autre aeffctation ». 
144 eC constat est conifrme par le phEnomene ed l'absemtEisme eds associese 
surtout adns les assembles gEnerales des garmdes societEs anonymes. 
١٥5 -LacrEation eds ADP « est le rEswltat d'une constatation ; l 'eئpargnant moyen 
preefre l'argemt l(es diviedneds) au pouvoir l(e droit ed vote); d'ot l'idee de 
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eL acpilat iccslaa traevrsledoCe des icosstEs cصmerilaes 

Lاmission des DAP est une oEration assez tehcniuge. lEle est soumise A 
plusieurs conditions, Ala kois sbujectives et objcetives. 

La suppression inconditionn&e, l'exemple des certificats 
dimvestissenent (Cl) 

99.Les certificats dثnvestissement ont &tE cr&es en l'unisieparla loi d14 
novehnre 19g464. Aetuellement, elles sont rEdies par les atricles de 575 خ 

SCC. Le principe de creation des certificats divestissement est 386 ل 
simple. Lne action ordinaire se compose dun droit a diivdende et dun droit 
de vote. Le dEmebmrement de ces dexu droits a connE naissance axu 
certificats dinvestissement uqi reprEsentent le rdoit pc&uniaire (axu 
diivdendes), et axucertificats de droitde vote (CDV) corespondent au. 

De clait, le Clصرut &tre dEiصi comme €tnat une avleur mobliiere issue du 
Lractionmement daction et uqi representeles rdoitspcEuiaires decellec-i. 

100. Loljcetif فطciلل de la crEation deو CI tiaاة de perettre des 
au8mentations de capital sans perte de contr6le des actionnaires 
majoritaires. Le fonctionnement en est asse simple. La scoiEtE &net des 
actions ordinaires, et les Emebmrent automatiuqement. [ne {ois 
d&nebmreEs, elle met sur le march6 les certiicats dinvestissements et 
repartit, le plus souvent, les certiicats de droits de vote entreles actionnaires 
majoritaires.e(s denmiers consevrent ainsilepouvoir au sein dela scoi&t€. 

01. L&rosion de la demniere tonction du capitla socila semle donner A 
cette notion le « coup de 8r&ce»47ا, Le dnarغ proطleme du capital socila 
r&side dans sa nature plurionctiomnell. Laccumulation de plusieurs 

garantir le prenier er de supprimer le second. ldee sipel, mais idfficile d mettre 
en ervuه », M COZIA,N A. VIADNIER, .F DEBOISS,Y « Doit eds societes », 
Liإee, 2004_1٣" 4d., p.30.6 
J6 م ٠ • ، • +! - Conpletant la loi »992-107 du l6 mavenbre 1992, porTant institutio» de 

nowveaucx prodiIs fnanciers pou la mobilisation de l'epagne, OJR7 M090 du 15 
rovembre 1994, p.1860. 
١٩7 -PE. BISSAAR, article prEcit,e p.220. 
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{onctions autour dune selue notion peut avoir des eLets pevrers, puisuqe la 
machine peut lacilement se blpqoer. 

102.oCmmentpeut-on laors rendreau capitla social son honneur? 
Lم dcotrines'est diivsEe entrepessimistes etpeu optimistes. 
lملlaencE pra l droit am6ricain, la o le capitla n'eixste ,8#لوار [e 

courant pessimiste regrette la retraite anticiEpe du capital socila et d&clare 
la mort prochaine de cette notionl9. Dans ce meme orrde did&es, le 
professeur YGOYUN estime uqل est possible de faire disparaitre la notion 
du capital social, mais A condition de trouevr un 6a6e €uycivalet0ل 

10. Jstement, le courant peu optimiste a apoprt& le sطustitue. Lauer 
TIRUNPORETTN a constate limposshiilit& de coaeilier en wne notion 
uniuge des fonctions radiclaement opposEes comme la tonction Economiue 
et celle de .eitnaraق Lid&e 6tait dirig6e vers la crEation, a cot€ du capitla 
scoila, txi selon le veritbale hesoin tinancier de la sccit&, dun « capitla 
denda8ement », representatif de ]'engsaement de hcacun des associEs vis­ 
&-ivs des crEanciers socia.xu (e capitla dengdaement peut etre superieur ou 
ink&rieur au capital socila selon les caولا. ['{d&e seطmle palraite, mais son 
application reste un peu difficle De toute lacon, cest A travers ces tentatives 
uqe lavenir du capital social va certainement se dessiner. eL chantier reste 
ouvert,lfalaire est doncA suive 

1٧8 -CH. BAEKR et .E GUYON ABINA,L «Le capital social en droi ifancais el en 
droit anericain : le point de wwe ud praticien », », in. « guel aenir pou le capital 
social ? », oClolgue de Paris Isows al idrection de A. OCURET etH. 
LENABASGU,E Dallo2 2004, p.181. 
١٧9 _Ph. BISSAAR, article ptcite, p.217 e1 s. ;P. Le CNAN,U articel precite, p.3 ets. 
١50 -.Y GUOYN, Droit des aafires, 1" &dition, ECONOMCA, n%110, p.107. 
١5/ -L. NUIR-TPONTIER, article precie, loc. ci. 
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et celle de .eitnaraق Lid&e 6tait dirig6e vers la crEation, a cot€ du capitla 
scoila, txi selon le veritbale hesoin tinancier de la sccit&, dun « capitla 
denda8ement », representatif de ]'engsaement de hcacun des associEs vis­ 
&-ivs des crEanciers socia.xu (e capitla dengdaement peut etre superieur ou 
ink&rieur au capital socila selon les caولا. ['{d&e seطmle palraite, mais son 
application reste un peu difficle De toute lacon, cest A travers ces tentatives 
uqe lavenir du capital social va certainement se dessiner. eL chantier reste 
ouvert,lfalaire est doncA suive 
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١50 -.Y GUOYN, Droit des aafires, 1" &dition, ECONOMCA, n%110, p.107. 
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