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[ntroduction:

1. Dans un temps ol le développement des investissements est devenu,
plus que jamais, une nécessité économique vitale, voire un défi des sociétés
modernes, le proverbe selon lequel «l'argent est I'appui des affaires » se
trouve de plus en plus justifié. En fait, Turgot avait parfaitement raison en
affirmant que « (.)sans argent, point de commerce, point d'affaires..point
d'argent, tout est mort, tout est perdu »L Mais,d'otr vient l'argent ?

Q. Certes, l'entreprise ne peut pas fonctionner seulement avec des
capitaux d‘emprunt, elle doit compter sux ses fonds propres pour éviter les
inconvénients des emprunts. Le capital social est incontestablement
J'élément le plus important parmi ces fonds propres.

3. A la croisée du droit des sociétés commerciales, du droit comptable et
de la science économique, la notion de capita.l social « (..) recéle une
puissante charge conceptuelle et émotionnelle» 2, ce qui explique guelle

& r =
soit au coeur des controverses sur les types d'organisation économique et

sociales depuis deux sidcles.

Le capital social? est une notion pluridisciplinaire. Economistes,
comptables et juristes ont tous placé le « capital » au centre de leurs

I _ Cité par A. COURET, «L ‘entreprise et 'argent », Recueil Dalloz Sirey, 1982, p.12.

2 _ Ph. BISSARA, «Rapport de synthése », in. « Quel avenir pour le capital
social ? », Collogue de Paris Isous la directionde A. COURET et H.
LENABASQUE, Dalloz 2004, p.217.

? . Ibid., loc. cit.

* _ Etymologiquement, le mot « capital » vient du latin caput-capitis qui signifie
« téte » ou encore « premier par l'importancey.
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réflexions. Nombreuses sont les définitions présentées par la doctrine et a

chacun son angle devue.

4. Au sens économique, le capital social est I'élément de bese de
financement de l'activité que l'éntreprise exerce’, C'est un ensemble de biens
constituant les moyens de production qui permet & la personne morale
d'exercer sa fonction d‘entrepreneur, cest-a~dire de réunir les facteurs de
production®. On distingue, selon cette conception économique, entre le
capital fixe comme l'ensemble des moyens de production durables
(construction, équipement, matériel, mac]:jne,...) et le capital circulant a
savoir les moyens de production qui sont transformés au cours d'un cycle de
production (matidres premidres, énergie,.)L.

3. Au sens comptable, le capital social occupe le compte général numéro
un. Il est congu comme étant une dette gue la société contracte envers les
associés, cest ce qu'explique sa place au passif en haut du bilan. Clest
une « représentation purement figurative portant sur des chiffres, et non
d'une représentation matérielle portant sur des biens précis®». Il s'agit bien
d'un chiffre, d une simple valeur abstraite, représentant la valeur d'entrée des
apports®,

6. Au sens juridique, il n"g & pasune définition origina]e. [l semble que les
juristes se sont contentés de transposer la définition comptable sur le terrain
juridique. La transposition est malheureusement « maladroite ». Selon
l'article 5 du code des sociétés commerciales®, le capital social est constitué

- F. GORE, «La notion de capital socialy, Etudes offertes & RENE RODIERE,
Dalloz 1981, p.85.

S . E. KOBO, Contribution & I’étude Juridique des « fonds propres », thése dactyl.,
Université Paris IX Dauphine, 1987, p. 190.

7_ Ibid. loc. cit.
®- F. GORE, article précité, p.86.

? - S. DANA-DEMARET, Le capital social, Litec, 1989, p.15; F. GORE, article
ngécité, p.85.

% . Ci-aprés noté «CSCp.
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% . Ci-aprés noté «CSCp.
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par l'ensemble des apports én numéraire et en nature, a 'exception: des
apports en industrie. Cette définition est imprécise car le capital social en
droit n'est pas un bien, il sagit d une valeur fixée dans les statuts sociaux. Flle
est aussi lacunaire car le capital social peut certainement &tre constitué par
l'incorporation des réserves. Dans cette hypothése, il ne peut pas &tre véduit &

la somme des apports en numéraire ef en naturell

7. Le capital social ne doit pas étre confondu avec des notions voisines tels
que |'actif social, les fonds propres? ou encore le patrimoine sociall?,

8. Un bref survol historique du concept de capital social permet de
dégager que cette ‘notion, dans sa conception actuelle, a des racines
historiques certaines, mais pas trop profondes. La plupart des auteurs
affirment que cette notion est née au cours du X]X(‘-I:‘me siecle®. De toutes les

M. A. LECOURT, « Capital social », Rép. Dalloz dr. soc., mai 2009 (derniére mise
a zjour : décembre 2010), n°l.

'2_ La distinction entre la notion de capital social et celles d’actif social et de
Jonds propres va étre clarifiée au corps de cet article.

- Le capital social ne doit pas étre confondu avec le patrimoine social. D 'une
part, La notion de patrimoine social est plus large que celle du capital social. Le
patrimoine social, comme tout patrimoine, est une universalité de droit qui englobe
des droits et des obligations, c’est & dire, des créances et des dettes. Le capital
social n'est donc qu'un élément de ce patrimoine. Les apports transmis & la société
ne constituent qu’'une partie de ce patrimoine social qui peut s'enrichir ou
s ‘appauvrir en fonction des résultats financiers. D’autre part, le capital social qui
représente le montant des apports mis a la disposition de la société, est
relativement fixe (sa modification est assorti de plusieurs conditions de fond et de
forme). Par contre, le patrimoine social, qui est le corollaire logique de
lacquisition de la personnalité morale, est essentiellement variable car les droits
et obligations de la'société varient d’un moment & un autre.

Y _ V. M GERMAIN, « Le capital de la société commerciale », Rev. Juris. Com.,
Numéro spécial, L’influence du droit communautaire sur le droit des affaires en
France dans la perspective de 1992, Novembre 1987, p.28 ; P. Le CANNU, « Les
rides du capital social v, in. «Quel .avenir pour le capital social ? », Collogue
de Paris Isous la directionde A. COURET et H. LENABASQUE, Dalloz 2004,
p4; M-H GUILLEMIN et N. GRAS, « Le capital social des sociétésy,
hutp://www.monjuriste.com/droit-des-sociétés/capital-social/introduction-8.

B _ 4vee la loi frangaise du 24 Juillet 1867 sur les sociétés par actions.
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maniéres, dans 'ancien droit, il est difficile d'admettre son existence en droit
romain, la on la personne morale, dont dépend le capital, a connu une
naissance tardive.

0. Le capital social occupe une place prépondérante dans le CSC et dans
le droit des sociétés en général. Il est curieux de noter que le mot « capital »
est répété plus que deux cents fois dans le CSC. Plus que cent vingt articles
du CSC, gui représentent presque le un quart du nombre des articles du
Code, parlent directement ou indirectement du capital.

10. 11 va sans dire que l'importance d'une notion quelconqgue provient
essentiellement de l'importance de ses fonctions. A cet égard, le capital
social se présente souvent comme une notion purement fonctionnelle. Ses
fonctions sont multiples. L'ambivalence de sa définition est doublée dune
ambivalence fonctionnelle. Le capital assume traditionnellement trois types
de fonctions. Il est un mode de financement de la société, ce qui renvoie & une
approche économigue. L'approche juridique n est pas absente puisque le
capital est présenté comme une garantie pour les créanciers et aussi comme
un répartiteur des pouvoirs dans la société. Or, dans chacun de ces rdles, il
semble que le capital social se délite, quil perd de sa consistance, de sa
grandeny, de son utilitélo.

11. Le traitement du capital social par le CSC, ne refléte-t-il pas une
certaine hypocrisie, qui se traduit & travers la protection du capital social en
tant que valeur comptable vénérable dans Ja société, en contrepartie de la

négligence des fonctions de cette notion purement fonctionnelle ?

12. A travers la CSC, force est de constater que le législateur a fait de son
mieux pour bien encadrer et surtout protéger la valeur du capital social
(pxemiére partie). Toutefois, et aussi paradoxalement que cela puisse
paraitre, le législateur, & travers d'autres dispositions du méme Code, a
négligé et abandonné indirectement les fonctions de cette notion gui sont en

quelqgues sortes ses atouts (seconde partie).

16 . A. LECOURT, article précité, n°l13.
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La protection de la valeur du capital social

15. Conscient de l'importance du capital dans la vie sociale, le législateur
veille & sa protection. Cette attention particuliére a la notion de capital se
manifeste non senlement & travers la rigueur des conditions de sa modification
(B), mais aussi et surtout & traversles principes gui le régissent (A).

Une protection a travers les principes régissant le capital social

14. Pour défendre l'idée selon lacruelle le capital social est le « gage
exclusif des créanciers », le législateur tunisien a accordé a travers le CSC
une attention particulidre aux principes régissant le capital guant a son
existence et & son maintien. Afin de garantir la substance initiale de l'actif
social qui est en méme temps celle du capital social, le 1égislateur a consacré
le principe de la réalité du capital social. Pour garantir le maintien de cette
substance, le principe d'intangibilité du capital et son corollaire technique le
principe de fixité viennent parachever cette construction8,

La conséeration législative du principe de réalité du capital social

1D, Le principe de réalité signifie que « le chiffre du capital détenu parla
société et annoncé dans les statuts doit impérativement correspondre aux

apports promis et effectivement transmis »I0,

16. Notons au prime abord que le législateurgo exige que le capital soit
précisé dans les statuts de la société?, Le capital apparait ainsi comme un
indicateur de la puissance et de la capacité financiére de la société. Il sagit

de montrer la fortune de la société de facon a ce que les tiers contractent en

7_drt. 5 CSC.

18 _ S. DANA-DEMARET, thése précitée, p.275.

P _Ibid, n°115, p.134.

2 _ 4 travers 'article 9 du CSC.

M _ Les statuts d’une société consacrent généralement une rubrique au capital
social. Cette rubrique s’ouvre sur un article du genre de celui-ci: « Le capital
social est fixé a X dinars. Il est divisé en N actions (ou parts) de Y dinars
chacune».

1



Le capital social & travers le Code des sociétés commerciales

La protection de la valeur du capital social

15. Conscient de l'importunce du capital dans la vie sociale, le législateur
veille & sa protection, Cette attention particuliére a la notion de capital se
manifeste non senlement & travers la rigueur des conditions de sa modification

(B), mais aussi et surtout & traversles principes gui le régissent (A).
Une protection a travers les principes régissant le capital social

14. Pour défendre l'idée selon lacuelle le capital social est le « gage
exclusif des créanciers », le législateur tunisien a accordé a travers le CSC
une attention particulidre aux principes régissant le capital guant & son
existence et & son maintien. Afin de garantir la substance initiale de l'actif
social qui est en méme temps celle du capital social, le 1égislateur a consacré
le principe de la réalité du capital social. Pour garantir le maintien de cette
substance, le principe d'intangibilité du capital et son corollaire technique le

principe de fixité viennent parachever cette construction8,
La conséeration législative du principe de réalité du capital social
1D, Le principe de réalité signifie que « le chiffre du capital détenu parla

société et annoncé dans les statuts doit impérativement correspondre aux

apports promis et effectivement transmis »I0,

16. Notons au prime abord que le législateurgo exige que le capital soit
précisé dans les statuts de la société?, Le capital apparait ainsi comme un
indicateur de la puissance et de la capacité financiére de la société. Il sagit

de montrer la fortune de la société de facon a ce que les tiers contractent en

7_drt. 5 CSC.

18 _ S DANA-DEMARET, thése précitée, p.275.

P _Ibid, n°115, p.134.

2 _ 4 travers 'article 9 du CSC.

M _ Les statuts d’une société consacrent généralement une rubrique au capital
social. Cette rubrique s’ouvre sur un article du genre de celui-ci : « Le capital
social est fixé a X dinars. Il est divisé en N actions (ou parts) de Y dinars
chacune».

1



RJL (Decembre 2012)

connaissance de cause en la jugeant solvable. ou non. Ainsi, l'acl'aSe selon

lequel « on ne préte qu'aux riches » se trouve de plus en plus confirmé?2.

17. A travers le CSC, le législateur a pris toutes les précauntions pour faire
triompher le principe de réalité. Ces précauntions ont tonché les trois types
d‘apport.

18.Dans les sociétés de capitaux, l'appor.t en industrie, qui consiste dans la
mise en commun par lassocié de son travail, son intelligence ou sa
compétence, ne contribue pas a la formation du capital®3, puisquil est jugé
insuscepti]:ule d'évaluation?*, et donc ne pouvant pas servir de gage aux
créanciers. Donc, il n'a pas de place dans les sociétés oit la responsabilité est
limitée. De ce fait, le principe de réalité du capital est totalement respecté.
La solution est semblable pour les SARL. Depuis la réforme apportée au
Code par la loi n°2007-69 du 27 décembre 2007 relative & linitiative
économique®, le législateur a autorisé llapport én industrie sans que celui-ci
n'entre dans la composition du capital de la société. L'évaluation de sa valeur
et la fixation de la part qu'il génére dans les bénéfices, se font de commun
accord entre les associés dans le cadre de l'acte constitutif26,

Les précautions assurant la réalité des apports en numéraire
19. Le principe de réalité du capital exige que le capital dune société soit
intégralement souscrit et effectivement libéré.

20. La souscription intégrale du capital. Souscrire le capital, ceest
sengager a faire partie de la société en versant une contrepartie des actions

2 _ 4 M. ZAKI, Le capital social dans les sociétés commerciales OHADA,
mémoire en droit de [entreprise, 2007, disponible sur le site internet:

B _ V. les articles 166 et 391 du CSC. Il est a noter aussi que ['associé
commanditaire dans la société en commandite simple ne peut pas faire un apport
en industrie (art.67 CSC).

# _ A. SAYAG et A. PALMADE, « Le capital social et sa rémunération aprés les
récentes réformes », Rev. Soc., 1983, p.699. .

¥ _JOR.T. du 28 décembre 2007, n° 104, p.4337.

% _ Article 97 du CSC.
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récentes réformes », Rev. Soc., 1983, p.699. .

3 _JOR.T. du 28 décembre 2007, n° 104, p.4337.

% _ Article 97 du CSC.
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Le capital social & travers le Code des sociétés commerciales

on des parts sociales qui seront juste aprés remises?l. La régle de la
souscription intégrale du capital a été expressément prévue par le
législateur tunisien. L'article 162 du CSC dispose que la SA «n'est constituée

gquaprés la souscription :de la totalité.du capital social ». Cette méme

o]aligation découle, pour les SARL, de l‘article 07 CSC et pour les SCA de
l'article 391 du méme Code.

Si le législateur n'a pasfait allusion & ce principe concernant les sociétés
de personnes, cest certainement en raison de la responsabilité solidaire et -
indéfinie des associés.

La souscription ne ‘doit pas étre seulement intégrale, encore faut~-il
qu’elle soit pure et simple. Elle ne doit pas é&tre assortie d'auctine condition
suspensive ou résolutoire.

2. L'inohservation du principe de lintégralité de la souscription est
sanctionnée par la nullité de la société?8, Une sanction pénale sous forme
d'amendes et parfois d'emprisonnement peut étre envisagée?. La gravité de
la sanction refléte certainement |’ importance de la régle. -

22. La libération effective du capital. La libération du capital est la
réalisation de l‘apport promis Jors de Ja souscription. L'obligation de
libération de l'apport. résulte non seulement de l'article 6 CSC, qui prévoit
que «{.) chaque associé est débiteur de son apport a I'égard de la société »,
mais plus clairement del'article 97 CSC en cequiconcerne la SARL® et de

- J. HEMARD, F.TERRE et P. MABILAT, « La réforme de la réforme des
soczetes commerciales (suite) », D., 1970, chr.-n°648.

- L'article 104 'du CSC relatgf aux SARL dispose : « Est nulle toute société &
responsabilité limitée constituée en violation des articles 93 & 100 du présent codey.
L'article 179 du CSC relatif aux SARL .dispose . «Est nulle et de nul effet toute
Société anonyme constituée en violation des dispositions des articles 160 a 178 du
f’ "ésent code.

Voir les articles 183 et 186 du CSC.

- Larticle 97 du CSC dispose : «La société a .responsabilité limitée n'est
constituée définitivement que lorsque les statuts mentionnent que foutes les parts
représentant des apports en numéraires ou en nature, ont été réparties entre les
associés et que leur valeur a été totalement libérée.»
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larticle 165 du méme Code, applicable aux SA, qui prévoient gue
l'apporteur en numéraire doit verser au moins le quart du montant des
actions souscrites par lui lors de la constitution de la société et que «la
libération intégrale des actions de numéraire doit intervenir dans un délai
maximum de D ans & compter du jour de la constitution définitive de la
société ».

23. Tout comme la souscription, l'inobservation du principe de la
libération concomitante, ou fractionnée selon les limites de 'article 169 CSC,
entraine la nullité de la société. En plus, l'article 180 CSC punie d'une
amende le dirigeant « (..) qui n'aura pas procédé en temps utile aux appels

de fonds pour réaliser la libération du capital dans les conditions fixées par

l'article 16D du présent code ».
b- Les précautions assurant la réalité des apports en nature

24. L'apport en nature représente un bien qui peut &tre meuble ou
immeuble, corporel ou incorporel’. O, la valeur dun bien est souvent
discutable?, d'ou la nécessité d'une évaluation exacte et réelle autant que
possible.

La grande difficulté concernant les apports en nature réside dans leur
évaluation. La surévaluation par le gonflement artificiel de lapport porte
certainement atteinte aux droits des tiers et notamment des créanciers,
puisque le capital social est censé &tre leur gage principel. De méme, la sous-
évaluation trompe les associés quant & leur participation aux bénéfices et
leur contribution aux pertes, car le capital social est considéré de cet angle
comme la clé de répartition des bénéfices.

99, Pour faire face & ce danger d'évaluation et éviter tout genre d'abus, le
législateur a mis en place une procédure spéciale de vérification des apports

en nature confiée a un commissaire aux apports.

31 _ N. DREYFUS et C. MOREIRA, « Le dirigeant de société face & la marque», D.
2003, p. 1018.

3 _ S MELLOULI et S. FRIKHA, Les sociétés commerciales, impression IME,
Tunis, 2008, n°103, p.28.
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Concernant les SARL, clest l'acte constitutif de la société qui doit
comporter une évaluation de tout apport en nature. L'évaluation de cet
apport sopére par un commissaire aux apports désigné a lunanimité des
associés, ou a défaut par ordonnance sur requéte rendue par le président du
tribunal de premiére instance dans le ressort duguel est situé le siége de la
société. Lintervention d'un commissaire aux apports peut étre écartée, a la
majorité des voix, si la valeur de chague apport en nature ne dépasse pas la

somme de trois mille dinars>>.

20.Lelégislateur engage la responsabilité solidaire des associés a l'égard
des ters en cas o le commissaire aux apports n'a pas été désigné”? Ils sont
encore responsable pénalement conformément & larticle 146 du CSC qui
punit dun emprisonnement et d'une amende «les personnes gui ont
sciemment de mauvaise foi, font attribuer & des apports en nature une
&valuation supérieure & leur valeur réelle ». La généralisation an nivean de
la formulation de cet article laisse entendre que le commissaire aux apports
peut étre également visé par ces sanctions.

27. Concernant les SA, les commissaires aux apports sont désignés par
ordonnance sur requéte du président du tribunal de premiére instance parmi
les experts judiciaires et ce, & la demande des fondateurs. lls interviennent
durant la phase pré-constitutive et en cas d'apport en nature. Les
commissaires aux apports évaluent sous leur responsabilité les apports en
nature et établissent un rapport gui doit contenir la description de chaque
apport en nature, sa consistance, son mode d'évaluation ainsi que l'intérét
quiil présente pour la société. Lassemblée générale constitutive statue sur
l'évaluation des apports en nature. Elle ne peut réduire | évaluation faite par
les commissaires aux apports qu'a |'unanimité de tous les souscripteurs?,

Afin de garantir leur impartialité, le législateur, a travers larticle 174 du

CSC soumet les commissaires aux apports & un ensemble d'incompatibilités.

3 _ Articles 100 et 151 du CSC.
3 _ Article 100, al.4 du CSC.
35 _ Articles 173 et 391 du CSC.
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28. Concernant les sociétés de personnes, le législateur ne prévoit pas des
régles spéciales quant & I'évaluation des apports en nature en raisor de la
responsa])ilité personnelle de leurs associés. D

La consécration législative du principe de l'intangibilité du capital social

20. Afin d'éviter toute distraction du capital et d'assurer, par suite
logique son intangibilité, le. législatenr a bien encadré l'opération de
distribution des dividendes.

Lencadrement législatif de la distribution des dividendes

30. A la fin de chaque exercice social, les associés ont,.en principe, droit
aux bénéfices’®. Mais, le partage ne peut avoir lien guéa la réunion de
certaines conditions. - :

Premiérement, il faut qu'il existe des bénéfices réels. Ainsi, toute
distribution de dividendes en cas de non réalisation de bénéfices oblige la

société & creuser son capital social.

Deuxiémement, toute distribution de dividendesdoit &tre
obligatoirement précédée par l'effacement des pertes sp])ies pendant les
exercices antérieurs et qui n'ont pas été couvertes par les yéservesd7.

Finalement, une partie des hénéfices doit &tre prélevée pour constituer
les réserves. Ces demiéres sont de trois types: légales™®, statutaires®® ou
facultativesiC. ’

78 _ Voir les articles 2 du CSC et 1249 du COC,

37 _ Cetre obligation, qui concerne toutes les sociétés commerciales et civiles, résulte de
Particle 1305 alinéa 2 du COC qui prévoit qu’ « en cas de diminution du capital
social, il devra étre reconstimé, moyennant les bénéfices ultérieurs, jusqu’a
concurrence des pertes. Il sera sursis, jusqu'a la reconstitution compléte du capital, &
toute distribution de bénéfices entre les associés, & moins que ceux-ci ne décident de
réduire le capital de la-société au capital effectify.-Cette obligation est reconfirmée,
pour les SA, a travers Uarticle 288 alinéa 3, d'aprés lequel « Aucune distribution ne
peut étre faite aux actionnaires lorsque les capitaux propres de la société, sont ou
deviendraient a la suite de la distribution des bénéfices inférieurs au montant du
capital, majoré des réserves que la loi ou les statuts interdisent leur distributiony.

3 _ Le législateur a exigé le prélévement de cing pour cent des bénéfices réalisés
pour la constitution des réserves. Ce prélévement cesse d'étre obligatoire lorsque
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31 A coté de lexigence de certaines conditions pour la distribution des
bénétices, et pour faire respecter le principe de lintangibilité, le législateur a
prohibé certaines clauses, telles que les clauses Jéonines et les clauses d intérét fixe.

Les clauses léonines sont celles qui attribuent & I'un des associés soit une
part dans les bénéfices supérienre a sa participation au capital, soit la totalité
des gains. Il en est de méme des clauses gui affranchissent un associé de
participer anx pertes. Ces derniéres sont nulles, mais elles r'annulent pas le
contrat de société contrairement aux premidres®.

Les clauses d'intérét fixe®? sont celles gui réservent & certains associés le
versement des dividendes fixes m&me en I'absence de bénéfices. La nullité de

le fonds de réserves atteint le dixiéme du capital. Cette régle est consacrée par
l'article 140 alinéa premier du CSC concernant les SARL et Uarticle 287 du CSC
concernant les SA. Mais, concernant les autres sociétés, l'article 1305 alinéa
premier du COC prévoit d'autres seuils. En ses termes : « Le vingtiéme des
bénéfices nets acquis a la fin de chaque exercice devra étre prélevé, avant tout
partage, et servira G constituer un fonds de réserve, jusqu'a concurrence du
cinquiéme du capitaly.

? - Les stipulations statutaires Ppeuvent prévoir le prélévement d’une somme
d'argent ou d'un pourcentage pour constituer des réserves, dites Statutaires, afin
d’améliorer la situation financiére de la société. Le taux ou le montant de ces
réserves est librement déterminé dans les statuts. La possibilité de constituer ces
types de réserves est introduite par Uarticle 140 du CSC concernant les SARL et
Uarticle 287 du méme code concernant les SA.

- Les réserves facultatives sont décidées par l'assemblée générale en vue
d’améliorer la situation financiére de la société. Le taux ou la somme de ces
réserves est déterminé librement par les associés.

1 _ Selon I'article 1301 COC, «est nulle et rend nul le contrat de société, toute
stipulation qui attribuerait & un associé une part dans les bénéfices, ou dans les
pertes, supérieure a la part proportionnelle a sa mise. L'associé lésé par une
clause de ce genre, aura recours contre la société, jusqu'a concurrence de ce qu'il
aura touché en moins, ou payé en plus, de sa part contributive ». Aux termes de
Particle 1302 du méme code, « lorsque le contrat attribue & l'un des associés la
totalité des gains, la société est nulle et le contrat constitue une libéralité de la part
de celui qui a renoncé aux bénéfices. La clause qui affranchirait I'un des associés
de toute contribution aux pertes est nulle mais n’annule pas le contrat ».

? - Appelées aussi « clauses intercalaires », V. J. DERRUPPE, «La clause
d’intérét fixe v, in Mélanges J. HAMEL, p.179.
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ces clauses est expressément prononcée par l'alinéa premier de J'article 289
applicable aux SA®,

Les sanctions de la distribution des dividendes fictives

32. Le législateur a incriminé la distribution des dividendes fictifs &
travers l'article 223-1 du CSC gui conceme les SA*%. Néanmoins, ancun
texte analogue n'a été prévu pour les SARL ou les sociétés de personnes. Si
cette omission peut &tre justifiée pour les sociétés & risque illimité en raison
dela responsabilité solidaire et personnelle des associés, elle ne Vest pas pour

les SARL, surtout que le code de commerce consacrait explicitement le délit
de distribution de dividendes fictifs a la fois pour les SA® et les SARL.

35. La distribution des dividendes fictifs expose ses auteurs, non
seulement & des sanctions pénales, comme cela est prévu par larticle 223-1
du CSC, mais aussi & des poursuites civiles. En effet, la société a le droit
d'obliger les associés bénéficiaires de restituer les dividendes indiiment
distribués#.

34. La relation entre les principes régissant le capital social est une
relation de complémentarité. Si la réalité du capital revient & garantir la
substance du capitel & travers la sincérité des apports, l'intangibilité revient
& considérer que cette substance garantie ne doit pas étre entamée en cours
de la vie sociale. Techniquement, la fixité assure le respect de I'intangibiliteé,

3 Selon cet article, « est réputée fictive, toute distribution des bénéfices faite
conirairement aux dispositions ci-dessus énoncées, il est interdit de stipuler dans
les statuts un intérét fixe ou périodique au profit des actionnaires ».

# _ I 'article 223-1 du CSC dispose : «Sont punis d'une peine d'emprisonnement
d'un an au moins et de cing ans au plus et d'une amende de deux mille & dix mille
dinars ou de I'une de ces deux peines seulement :

1) Les membres du conseil d'administration qui en l'absence d'inventaires, ou au
moyen d'inventaires frauduleux ont opéré entre les actionnaires la répartition de
dividendes fictifs».

*_ L’ancien article 86 du CC.

4 _ L ’ancien article 169 du CC.

17 _ V. les articles 140 alinéas 4 et 5 du CSC pour les SARL et 289 du CSC pour la SA.
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en ce sens qu elle donne au capital social la stabilité nécessaire pour étre un
parameétre de calcul et de comparaison fiable®. De ce fait, le principe de
fixité exige que le capital ne soit modifié que dans les cas et les formes prévus
par la loi ou par les statuts?? et dans le respect absolue des conditions de
modification du capital. Donc I'encadrement strict des conditions de
modification du capital refléte un souci législatif de respecter le principe de
fixité.

Une protection a travers la rigueur des conditions de modification du
capital social

39.La modification du capital social sentend de son augmentation oun de
sa réduction. En pratique, les modifications du capital social sont fréquentes.
Le plus souvent ce sont des opérations d augmentation qui sont décidées, plus
rarement des décisions de réduction. La rareté de l'opération de réduction du
capital n'a pas empéché le législatenr d'encadrer soigneusement cette
opération dans un souci d'assurer l'intangibilité (fixité) du capital.

36. La réduction du capital pent s'opérer soit par réduction de la valeur
nominale des actions ou parts sociales, soit par diminution de leur nombre.La
décision de réduction du capital doit étre décidée par I'AGE, selon les
conditions requises pour la modification des statuts, suite & un rapport établi
par le commissaire aux comptes™? justifiant les causes et les conditions de
l'opération. De toutes les maniéres, cette décision ne doit pas porter atteinte
au principe de l,égalité des actionnairesﬁl, encore plus, elle doit respecter la
valeur du minimum lésal du capital social.

Comme toute décision portant modification des statuts, la décision de

réduction du capital est soumise aux formalités nsuelles de publicité. Flle

% _ S. DANA-DEMARET, thése précitée, n°115, p.134.

# _ A. MAMLOUK, Le capital social, gage des créanciers, Thése pour I'obtention
du doctorat en droit privé, Faculté des Sciences Juridigues, Politiques et Sociales
de Tunis, 1998-1999, p.29.

%0 - Art. 307 al.1 du CSC.

31 _ J. MESTRE, «L’égalité en droit des sociétés (aspects de droit privé)y, Rev.
Soc., 1989, p.399.
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doit &tre publiée au JORT et dans deux quotidiens??, déposée au greffe du

tribunal du lieu du siége social et inscrite au registre du commerce.

37, Suite & la réduction du capital, les créanciers sociaux vont,
certainement, voir leur gage diminuer. Le législateur leur confére un droit
d’opposition contre une telle réduction. Mais, ce droit n'est valable guessi la
réduction du capital est non motivée par des pertes”®. Au cas contraire, les
créanciers ne peuvent pas s‘opposer, puisque la xéduction ne serait dans ce
cas qu'une mesure d assainissement financier’?.

38. L'analgse des conditions d' augmentation du capital refléte, elle aussi,
un formalisme? lourd et parfois ennuyeux au point guun auteur a pensé
gu«un formalisme relativement lourd préside aux opérations
d'angmentation du capital dans ces formes de sociétés (SA), tandis que les

régles de majorité ne sauraient exiger une unanimité paralqsante »0,

Ce formalisme est accompagné par une certaine rigueur qui peut étre
j ustifiée par le soucide protéger alafois les tiers (a) et les associés (]:))

Les conditions visant la protection des tiers

39. La condition la plus importante est la décision de 'AGE (2), mais, il
existe d'autres conditions préalables a cette décision (1).

Les conditions préalables & la décision d'angmentation du capital

52 _ Art. 309 du CSC

53 _ Les conditions de ladite opposition sont prévues par article 311 du CSC qui
prévoit : «Les créanciers don! la créance est nde avant la date de la derniére
annonce de la décision de réduction du capital ont le droit de s'opposer a cette
réduction jusqu'a ce que leurs créances non échues au moment de la publication,
soient garanties.

Ne bénéficieront pas de ce droit les créanciers dont les créances sont déja
suffisamment garanties.

Le droit d'opposition devra étre exercé dans le délai d'un mois & partir de la date
de la derniére annonce de la décision...»

¥ _ V. art.312 du CSC.

55 _ Il s "agit bien d’un formalisme ad viiditatem.

% . A. COURET et J.L. MEDUS, Les augmentations du capital, Ed. ECONOMICA,
Paris, 1994, p.10.

20



RIL (Decom b;g 2!"2'

doit &tre publiée au JORT et dans deux quotidiens??, déposée au greffe du

tribunal du lieu du sié¢ge social et inscrite au registre du commerce.

37, Suite & la réduction du capital, les créanciers sociaux vont,
certainement, voir leur gage diminuer. Le législateur leur confére un droit
d’opposition contre une telle réduction. Mais, ce droit n'est valable guessi la
réduction du capital est non motivée par des pertes?®. Au cas contraire, les
créanciers ne peuvent pas s‘opposer, puisque la réduction ne serait dans ce
cas qu'une mesure d assainissement financier™?.

28. L'analgse des conditions d' augmentation du capital refléte, elle aussi,
un formalisme? lourd et parfois ennuyeux au point guun auteur a pensé
gu«un formalisme relativement lourd préside aux opérations

d'angmentation du capital dans ces formes de sociétés (SA), tandis que les

régles de majorité ne sauraient exiger une unanimité paralqsante »0,

Ce formalisme est accompagné par une certaine rigueur qui peut étre
j ustifiée par le soucide protéger alafoisles tiers (a) et les associés (]:))

Les conditions visant la protection des tiers

39. La condition la plus importante est la décision de 'AGE (2), mais, il
existe d'autres conditions préalables a cette décision (1).

Les conditions préalables & la décision d'angmentation du capital

52 _ Art. 309 du CSC

53 . Les conditions de ladite opposition sont prévues par larticle 311 du CSC qui
prévoit : «Les créanciers don! la créance est nde avant la date de la derniére
annonce de la décision de réduction du capital ont le droit de s’opposer a cette
réduction jusqu'a ce que leurs créances non échues au moment de la publication,
soient garanties.

Ne bénéficieront pas de ce droit les créanciers dont les créances sont déja
suffisamment garanties.

Le droit d'opposition devra étre exercé dans le délai d'un mois & partir de la date
de la derniére annonce de la décision...»

¥ _ V. art.312 du CSC.

55 _ 1l s "agit bien d’un formalisme ad viiditatem.

% . A. COURET et J.L. MEDUS, Les augmentations du capital, Ed. ECONOMICA,
Paris, 1994, p.10.

20



Le capital social & travers le Code des sociétés commerciales

40. Pour gu'elles soient éligibles & la liste des &léments pouvant
participer & lopération d'augmentation du capital, les hénéfices et les
réserves doivent répondre a certaines conditions préalables?’. Quant aux
autres conditions, elles s'articulent autour de deux idées:

41. La libération intégrale du capital ancien, condition ferme et
lourdement sanctionnée™®, L'article 205 CSC dispose que « le capital social
doit &tre intégralement libéré avant toute émission de nouvelles actions &
peine de nullité. Cette libération doit &tre faite en numéraire». Cette
condition de libération préalable et intégrale du capital social parait
logigue. D'une part, elle tient au principe de l'intangibilité du capital social.
Dautre part, on ne peut pas solliciter & nouveaux le marché pour
financement avant que tous les apporteurs aient réalisé leurs engagements.
En plus, on exige une certaine sincérité & I'égard des tiers, cest-a~dire qu'on
ne peut pas demander aux nouveaux entrants de souscrire sur la foi de
capitaux propres qui seraient en fait au moins en partie fictifs°.

L - - - r r o
Ferme, cette condition va conduire a exiger non seulement |'exéention

forcée de tous les actionnaires défaillants, mais également le versement
effectif du montant des libérations.

Lourdement sanctionnée, 'inobservation de cette condition entraine, non
seulement la nullité de l'opération daugmentation du capital, mais aussi la

condamnation pénale du dirigeant9.

57 . dinsi, pour qu’elles soient incorporées au capital, les bénéfices doivent résulter
d'un exercice arrété et non d'un état de synthése représentant une situation
intermédiaire, c’est-a-dire en cours de [’exercice.

A propos des réserves, il faut noter que seules les réserves légales peuvent augmenter
le capital. 1l en découle que les réserves légales incorporés, et au regard de leur
«caractére légisiative obligatoire, doivent éire, a la suite de son incorporation au
capital, reconstituer par la société .Cette condition se justifie par le fait que, aprés son
incorporation, les réserves légales deviennent en dega de minimum légal exigé. Cette
pratique a le mérite de renforcer la protection des créanciers sociaux.

8 _ Voir M-A. TAKTAK, L'augmentation du capital, mémoire pour l'obtention du
master en droit privé, Faculté de Droit de Sfax, 2005-2006, p.13.

% _ A. COURET et J.L.MEDUS, op. cit., p.58.

% _ Article 313 CSC,
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42. L'information des tiers, une condition qui persiste. Sous I'égide du
Code de commerce®, il était imposé au conseil I'administration (CA)
d'élaborer certains rapports visant linformation des tiers sur toute opération

financiére dont la société veut accomplir.

Sous I'empire du CSC, le législateur a supprimé tous les rapports. Aucune
indication n'a été prévue par le code, sauf celle de l'article 300 CSC, qui
conceme seulement la décision de suppression du droit préférentiel de

souscription et non toute 'augmentation du capital.

Le seul rapport que le législateur a conservé est celui du commissaire aux
apports en cas d augmentation du capital par apports en nature. En effet, une
évaluation des apports en nature doit &tre effectuée? Cet article renvoi,
pour les régles de désignation des commissaires aux apports, a l'article 175
CSC avec toutes les formalités et les conditions qu'il exige.

La décision de 'augmentation du capital par '’AGE : un formalisme lourd
43. Selon J'article 9 du CSC, le capital social doit obligatoirement &tre

mentionné dans les statuts de la sociétéd, ce qui impligue que toute
modification du capital social constitne forcement une modification
statutaire. Avant d'étre pu]aliée, cette modification fait partir, en principe,
des prérogatives exclusives de lAGE.

44. Compétence de 'AGE. A coté de l'article 203 CSC qui fait jouir
I'AGE d'une compétence exclusive ponr décider l'angmentation du capital®?,
l'article 204 in fine du méme code ajoute : « EFst réputé non avenue, toute

clause statutaire conférant au conseil d'administration ou au directoire le

S_ Article 116 C.Com.

62 _ A cet égard, l'article 306 al premier CSC dispose que « en cas d'apport en
nature, un ou plusieurs commissaires aux apports sont désignés a la demande du
conseil d'administration ou du directoire conformément aux dispositions de
l'article 173 du présent codey.

83 _ En effet, l'article 293 du CSC prévoit que « L'augmentation du capital social
doit étre décidée par l'assemblée générale extraordinaire dans les conditions
prévues parla loi...».
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pouvoir de décider l'angmentation du capital». Ainsi, seule JAGE est
compétente, en principe, pour augmenter le capital social®.

Concernant la convocation de 'AGE, elle obéit a des régles strictes®,
dont I'incbservation peut entrainer l'annulation de cette demiére, sauf en cas
ot tous les actionnaires y étaient présents ou représentés®0. En plus de ces
formalités, 'AGE doit respecter les conditions relatives au quorum® et a la
majorité%,

Le principe de la compétence exclusive de I'AGE connait deux
exceptions. La premidre est relative aux sociétés a capital variable99, tandis
que la seconde conceme la possibilité donnée & 'AGE de déléguer ses

6 . Cependant, cette exclusivité souffie d'une exception qui découle de l'article
407 du CSC prévoyant que le capital d'une société a capital variable peut étre
augmenté par des délibérations de I'AG, prises d'année en année. Donc, dans ce
?;pe de société, augmentation du capital peut étre décidée par I'AGO.

- V. les articles 276 et 277 du CSC.
% _ Voir larticle 277 in fine CSC.
67 _ 4 cet effet, I'article 291 CSC dispose dans son alinéa 2 que « les délibérations
de l'assemblée générale ne sont considérées valables que si les actionnaires
présents ou les représentants au droit de vote détiennent au moins sur premiére
convocation, la moitié.du capital et sur deuxiéme convocation le tiers du capital »,
et l'alinéa 3 du méme article ajoute que « a défaut de ce dernier quorum le délai de
la tenue de l'assemblée générale peut étre prorogé a une date postérieure ne
dépassant pas deux mois & partir de la date de la convocation. Elle statue & la
majorité des deux tiers des voix des actionnaires Lprésent ou des représentants
ayant droit au vote». On parle ici alors d'une 2 assemblée prorogée. Ceci
renforcera peut étre le phénoméne d'absentéisme, car « l'actionnaire négligent se
dit que le quorum ne sera siirement pas atteint a la premiére séance et attend
tranquillement les autres convocations pour se déranger», MEYESSAN, Les droits
des actionnaires et autres porteurs de titres dans la société anonyme, étude de
droit comparé, Ed. CUJAS, Paris, 1962, p.109.
. Quant & la majorité requise pour décider I'augmentation du capital, elle est
calculée en fonction des voix dont disposent les actionnaires présenis ou
représentés a l'assemblée selon la régle de proportionnalité.
9 _ V. larticle 407 du CSC qui prévoit que le capital d'une société a capital
variable peut étre augmenté par des délibérations de I'AG, prises d'année en
année. Donc, dans ce type de société, l'augmentation du capital peut étre décidée
par 'AGO.
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renforcera peut étre le phénoméne d'absentéisme, car « l'actionnaire négligent se
dit que le quorum ne sera siirement pas atteint a la premiére séance et attend
tranquillement les autres convocations pour se déranger», MEYESSAN, Les droits
des actionnaires et autres porteurs de titres dans la société anonyme, étude de
droit comparé, Ed. CUJAS, Paris, 1962, p.109.
. Quant & la majorité requise pour décider I'augmentation du capital, elle est
calculée en fonction des voix dont disposent les actionnaires présenls ou
représentés a l'assemblée selon la régle de proportionnalité.
9 _ V. larticle 407 du CSC qui prévoit que le capital d'une société a capital
variable peut étre augmenté par des délibérations de I'AG, prises d'année en
année. Donc, dans ce type de société, l'augmentation du capital peut étre décidée
par 'AGO.
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pouvoirs au CA on au directoire™. Cette autorisation, largement encourune
par les sociétés, n'est pas libre, et soumises a des conditions précisesll.

43. La publicité de la décision d'augmentation du capital. Afin que tout
intéressé prenne connaissance de la décision d'augmentation du capital, le
législateur exige la publicité de cette décision. La publicité passe par trois
étapes.

40. La premiére étape consiste dans l'obligation de dépdt. Selon larticle
203 in fine du CSC, la publication de la décision dangmentation du capital se
fait conformément aux dispositions de larticle 163 du méme code. Cet article
dispose qu '« avant toute souscription du capital un projet de statut signé par les
fondateurs, doit étre déposé au greffe du tribunal de premiére instance du sidge
social-». On peut déduire alors gquavant toute souscription, la société doit
déposer la décision dangmentation du capital, comprenant modification des
statuts et signée par 'AGE, an greffe du tribunal de lére instance de son siége
sociale. Linobservation de cette procédure est doublement sanctionnée puisque
l'inohservation de l'article 163 CSC est sanctionnée civilement par larticlel79
CSCet pénalement parlarticle 185 CSC,

47.La seconde étape exige la publication de la décision dans le JORT et
dans deux journaux. L'article 302 CSC dispose qu'« avant l'ouverture de la
souscription, la société accomplit les formalités de publicité prévues a
l'article 163 et suivant du présent code ». En revenant a l'article 164 CSC, on
trouve quiil exige la publication de la décision dans le JORT et dans 2
journaux quotidiens dont l'un est en langue arabe? Pour ce fait, une notice
doit &tre établie par la société, et doit contenir certaines indications, aussi
bien sur la société (dénomination, siége, forme, adresse, objet social..) gue sur

. A cet égard, l'article 294 all CSC dispose que : «l'assemblée générale
extraordinaire peut deleguer au conseil d'administration ou au directoire les
pouvoirs nécessaires a l'effet de réaliser I'augmentation du capital en une ou

gluszeurs Jois...
V.G NAFFAH J-Cl.Soc., Fasc.156-10, p.9, n°4
- Voir aussi l'article 16 CSC.
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le capital social (montant du capital a souscrire, nombre d'actions & souscrire,
prime d'émission,.). L'omission d'une de ces indications, ou la présentation

d'indications erronées est punie pénalement??,

48. La troisitme et demiére étape conmsiste dans lobligation de
publication au RC. Cette obligation est prévue par larticle 21 de la loi
relative an RC™, Ainsi, |'augmentation du capital doit &tre publiée au RC
dans un délai d'un mois & partir de la date de sa réalisation. L'article 68 de la
loi relative au RC sanctionne l'inobservation des mentions indiquées par une
amende qui sera doublée en cas de récidive. Contrairement a l'article 118
CCom. gui disposait que « la violation des dispositions des articles 103 & 117
entraine la nullité de l'augmentation du capital », aucune disposition
pareille n'est prévue dans le CSC par les articles concernant Jaugmentation
du capital. Le législateur se contente seulement de prévoir la nullité pour
quelques incbservations seulement et i a laissé la porte ouverte a la société
pour régulariser sa situation®.

Les conditions visant la protection des associés

49, L'entrée de nonveaux associés lors de l'augmentation du capital peut
diluer les droits des anciens associés?0. A cet égard, le 1égislateur prévoit un
ensemble de droits fondamentaux dans le but de limiter cette dilution. Deux
mécanismes peuvent limiter cet effet grave afin de protéger les droits des
anciens actionnaires: Dune part, on trouve le droit préférentiel de
souscription et d'autre part, la prime d'émission.

Le droit préférentiel de souscription (DPS)??

30. Le DPS peut &tre défini comme étant” Une faculté accordée aux
actionnaires de souscrire par priorité a tous autres et proportionnellement au

7 _ Voir l'article 313 CSC,

" - Loi n°95-44 du 2 Mai 1995, JORT n°37, du 2 Mai 1995, p.1055.

P M-A. TAKTAK , mémoire précité, p.55 et s.

7% _ L'augmentation du capital par apports en numéraire est susceptible de léser les
anciens actionnaives surtout avec l'entrée de nouveaux actionnaires, et on peut
imaginer le déséquilibre que puisse provoquer telle opération, surtout au niveau de
la répartition des pouvoirs aqu sein de la société.

77 _ En pratique: "DPS",
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nombre d'actions qu'ils possédent, aux nouvelles actions émises en numéraire
’ - - - n
pour réaliser une angmentation du capital”®

Cette définition suscite les remarques suivantes:

D'abord, le DPS n'a jamais été obligatoire, il sagit bien d'une faculté. En
effet, ce droit "permet de souscrire, il n'oblige jamais a le faire9, car cette

opération augmente les engagements des actionnaires.

Ensuite, sl est vrai que le DPS est admis aussi bien pour les SARL que
pour les SA, ce dernier n'est prévu par la loi que pour la souscription des
actions en numéraire émises par la société. Donc, en cas daugmentation du
capital par apports en nature, ce droit serait exclu. Sont également exclues
de ce droit: laugmentation du capital par incorporation des réserves,
bénéfices ou primes d'émission et l'augmentation du capital par élévation de
la valeur nominale des actions?. Le DPS est remplacé dans ce cas par un
droit d'attributiond. A noter ici gu'une partie dela doctrine, minoritaire soit-
clle, considére que les associés, lors dune augmentation du capital par
incorporation des réserves, peuvent bénéficier du DPS®2 Mais, la plupart de
la doctrine est hostile & cette tendance®. Bref, le DPS ne joue quen cas
d'augmentation du capital par apports en numéraire.

Enfin, c'est le principe de proportionnalité qui régit le DPS. En effet, ce

droit est proportionnel au nombre d'actions que posséde chaque actionnaire.

78 _ G. GUREY, Droit des affaires, éd. CLET, p.726.

” _ Y. GUYON, Droit des affaires, T.L, Droit commercial général et sociétés, 1 0
édition, ECONOMICA, 1998.

% _ Cass.Com., 16 décembre 1969, J.C.P., 1970, note N.BERNARD.

81 _ G. NAFFAH, J-Cl.Soc., Fasc.157, p.6, n°12.

82 _ Selon cette doctrine, la transformation des réserves en actions nouvelles créées
a titre d'augmentation du capital passe, théoriquement, par deux phases: Une
premiére consistant & distribuer les réserves aux associés par la société, et une
seconde consistant & souscrire a l'augmentation du capital par les actionnaires.
Voir dans ce sens, Tribunal de Lyon, 5 février 1951, J.C.P, 1952, II, n°6673. avec
la note de BASTIAN ; Tribunal de la Seine, 10 avril 1941, Jour.Soc., 1941, p.183.
83 . p. CORDONNIER, «De l'emploi des réserves a l'augmentation du capital
socialy, J-Cl.Soc., 1943, p.84. ; G. NAFFAH, article précité, loc. cil.

ne
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2-La prime d émission

Al La prime d'émission est définie comme étant «(...) la somme d'argent
quun souscripteur peut étre tenu de verser & la société émettrice en
supplément de la valeur nominale de son titre lors d'une augmentation du
capital »8 . Clest une sorte de compensation suite & la suppression du DPS.
En effet, ces deux institutions révélent un caractére complémentaire
puisqu'elles visent la protection des droits des anciens associés.

32 La prime d'émission est présentée par certains auteurs comme un
«droit dentrée»®. Elle a pour but d'égaliser les droits des actionnaires
anciens et nouveaux surtout lorsqu'il existe des réserves. En effet, la
participation des anciens associés au capital va étre diminuée par
I'apparition de nouveaux porteurs de titres de capital, et les droits qui étaient
les siens sur les réserves vont se trouver venir en concurrence avec ceux des

nouveaux arrxivants,

53. La nature juridigue de la prime d'émission n'a pas fait lunanimité et
elle a conduit & un débat doctrinal et jurisprudentiel fort impressionnant.
Certains considérent que la prime d'émission est un bénéfice social®0,
puisqu'elle augmente l'actif net de la société sans augmenter son capital.
D'autres auteurs qualifient la prime d'émission comme étant un supplément

d'apport puisqu'elle revét le méme caractére gu'un apport en société®?
. La prime d'émission a, schématiquement, une double fonction. La
premiére est celle d' angmenter les fonds propres sans appartenir pourtant au

capital social. Plus importante, la seconde fonction tient & son caractére

- S. DANA-DEMARET et Y. REINHARD, Lexique de droit des sociétés et
groupements d’affaires, éd. Dalloz, 1993, p.3.
MESTRE (J) et PANCRAZY (ME), Droit commercial, LGDJ, Paris, 1989.

- P. COUDIN, «Prime et capitaly, in. « Quel avenir pour le capital social ? »,
Col[oque de Pavis I sous la direction de A. COURET et H. LENABASQUE, Dalloz
2004, p.31.

8 _ HAMEL (J), «Quelques observations sur la prime d'émission», Rev. Critique.
1930, p.117.
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égalitaire. En effet, et & loccasion dune angmentation du capital avec
suppression du droit préférentiel de souscription, la prime d'émission
constitne une sorte de compensation de la différence entre la valeur

nominale et la valeur vénale des actions anciennes®.
La négligence des fonctions du capital social
5. Le capital social renferme une fonction juriclique. Il est le dage des

créanciers et la clef de répartition des bénéfices. Encore plus, il joue une
fonction économique, puisque cest un outil de financement de l'entreprise.
Voila comment le capital social est souvent présenté. Cette présentation n'est
pas sans soulever certaines réflexions. Certains anteurs ont parlé des rides du
capital social8, d'autres se sont interrogés sur l'avenir de cette notion® et la
nécessité dune réforme9!. Certes, le capital social a perdu aujourdhui son
role suite & la perte de ses fonctions. Si le législateur protége le capital en
tant gue valeur comptable a travers les principes qui le régissent et la
rigueuy des conditions de sa modification, il n'arrive pas & faire la chose
pareille en ce qui concere ses fonctions. Cette négligence de la part du
législateur a provogué a la {ois l’appauvrissement dela fonction économique
du capital social (A) et 'affaiblissement de ses fonctions juridiques (B)

L'appauvrissement de la fonction économique du capital social

506. L‘appauvrissement de la fonction économicue du capital social est
dii, non seulement au rétrécissement du capital social minimal (a), mais

surtout a l'apparition d'autres moyens de financement & cté du capital (b).
Le rétrécissement du capital social minimal

57. 11 est curieux de constater que le rétrécissement du capital social

minimal est & deux vitesses.

¥ _ NAFFAH (G), article précité, n°60, p.16.

% _ P. Le CANNU, article précité, p.3 et s.

% _ Ph. BISSARA, article précité, loc. cit.

"' - D. CARAMALLI et E. CARFRITZ, «Le mythe du capital social, le bien fondé
d’une réforme », Banque et Droit 2004, n°%4, p.3.
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La réduction du capital minimal pour lesSA

58. Pour les SA, le montant du capital minimal a connu une dégradation
remarquable. Sile Code de commercen'a pas prévu une clisposition, au moins
explicite, pour déterminer le montant du capital minimal d'une SA, le CSC,
lors de sa promulgation en 2000 et & travers son article 161, a fixé ce montant
a cinquante mille dinars pour les SA ne faisant pas appel public & l'épargne
et & cent cinquante mille dinars pour les SA faisant appel public & ['épargne.
Cing ans plus tard, ce minimum légal est devenu encore plus « misérable ».
Aprés sa modification par la loi n’ 2005-12 du 26 janvier 200D, l'article 161
prévoit désormais que « Le capital de la société anonyme ne peut étre
inférieur & cing mille dinars si elle ne fait pas appel public & l'épargne.
Lorsque la société fait appel public & Iépargne, son capital ne peut étre
inférieur a cingunante mille dinars ».

On se pose vraiment la question de savoir si une SA, a cing mille dinars
de capital, constitue encore ce « merveilleux instrument créé par le
capitalisme moderne »92!

L'existence de certaines sociétés dont le capital peut étre égale & zéro

50. Certaines sociétés de personnes telles cue les SNC et les SEP peuvent
étre constituées avec un capital égal a zéro dans le cas ou tous les apports
fournis constituent uniquement des apports en industrie, étant donné qgue ces
types d'apports, et a la différence des apports en numéraire et en nature, ne

concourent pas & la formation du capital social.

00. Si les sociétés de personnes peuvent depuis | apparition du CSC &tre
formées sans l'exigence d'un capital social minimal, il faut souligner que ceci
n'a été admis pour la SARL gue récemment. En effet, I'article 92 du CSC,
fixant le capital minimal de la SARL, a connu une évolution sans précédente,
Avec l‘apparition du code en 2000, le législateur a fixé le capital minimal de
la SARL & dix milles dinars. Cing ans plus tard, et & I'occasion de la

%2 _ G. RIPERT, Aspects Juridiques du capitalisme moderne, Librairie Générale de
Droit et de Jurisprudence, Paris, 1946, n°46, p.109.
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La réduction du capital minimal pour lesSA
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modification de 200D, ce montant a été réduit & mille dinars. Juste deux ans
aprés, le législateur a enlevé totalement les barriéres en supprimant toute
exigence dun capital minimal. Désormais, le capital social minimal est

déterminé librement par les statuts®.

01. La suppression du minimum légal peut trouver certaines justifications.
Clest par un souci de réalisme et de pragmatisme que le législateur a enlevé
la bawiére uniforme & lentrée des SARL9Cette démarche constitue
« l'expression ]égislative d'une volonté de responsa]ailis'ation des fondateurs
guon ne saurait pénaliser en imposant un capital minimum parfois trés
supérieur aux besoins réels de la société »%.  En fait, gui, a part ['associé
fondateur, peut évaluer son véritable besoin financier et adapter finement le
montant du capital & ce besoin? Il n'y a aucune logique a ce que la loi
détermine arbitrairement quel est le bon niveau de capital pour lancer une
activité économique : cest a chaque entrepreneur de le faire en fonction de
son plan d'affaires®. Il est & noter dans ce sens que l'exigence d'un capital
minimal était percue comme un frein a la création des sociétés. Cela est vrai
surtout pour les sociétés qui se contentent d'un faible capital de départ telles

que les sociétés de services.

62. Toutefois, la détermination statutaire totalement libre du capital
n'est pas & l'abri de tout risque. La détermination d un capital social dérisoire

%3 _ Les dispositions de larticle 92 du CSC sont abrogées par I’article 12 de la loi
n® 2007-69 du 27 décembre 2007 relative a Vinitiative économique (J.O.R.T n°104
du 28 décembre 2007, p, 4337). Le nouvel article 92 préwvoit que «Le capital de la
société a responsabilité limitée est fixé par son acte constitutif. Le capital social est
divisé en parts sociales a valeur nominale égaley.

# _ A. PIETRANCOSTA, « Capital zéro ou zéro capitaly, in. «Quel avenir pour
le capital social ? », Collogue de Paris 1sous la direction de 4. COURET et H.
LENABASQUE, Dalloz 2004, p.132.

% _ L. NURIT-PONTIER, « La détermination statutaire du capital social : enjenx et
conséguences », D. 2003, p.1613.

% _ V. L’exposé des motifs de la loi fran¢aise n® 2003-721 du 1 aodit 2003 pour
linitiative économique, Journal Officiel (frangais) du 23 déc. 2002, n°® 507. Il est
disponible aussi sur le site internet :
http:/fwww.pme.gouv. fi/essentiel/vieentreprise/initiativeeco/expomotifcm.him
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ou insuffisant est une hypothése fort envisageable et la crainte dune
multiplication de sociétés largement sous-capitalisées ne peut étre ignorée.
Cette crainte tend vers la certitude surtout avec les sociétés de capitaux et
les SARL ot la responsabilité des associés, vis-a~vis des créanciers sociaux,
est limitée a leurs apports. De ce {ait, il n'est pas dans ['intérét des associés de
constituer un capital important et donc de construire un coussin confortable

pour les créanciers.

63. La détermination dun capital social insuffisant a des répercussions
trés dangereuses sur la fonction économique du capital. A bien des égards,
les affaires ont certainement besoin d'argent et la société peut étre assimilée,
selon le professeur DIDIER, & une « machine » qui transforme l'argent en
produits et services qu’el]e acquiert et retransforme en argent les biens et
services qu elle vend®. Cela dit, le capital social est « I'élément de base de
financement de l'activité que l'entreprise exerce » %9, Source de financement,
les apports qui forment le capital représentent un engagement ferme de la
part des associés dassumer la prise de risque liée aux fluctuations de
l'activité économigue.

Certes, le financement particulier du capital présente certains
avantages®. Mais il est insuffisant pour assurer le financement de la société
cl'auj ourd‘hui, encore plus, celle de demain.

Le recours & des moyens de financement concurrents

64. Face a ce mouvement législatif de rétrécissement du capital minimal,
la notion de capital social semble perdre sa fonction de financement. Elle
cede progressivement sa p]ace a la notion de « fonds propres ». Certains
auteurs vont jusqu au dire qu'elle est « relayée » par cette dernidrelOl

7 _ L. NURIT-PONTIER, article précité, loc. cit.

* _ P. DIDIER, Droit Commercial, Introduction, L'entreprise, L'entreprise
individuelle, T.1, 3™ éd. PUF. p.111 et s.

% _ F. GORE, article précité, loc. cit.

100 _ Tels que le faible coiit et la permanence.

01 _ S MELLOULI et S. FRIKIA, Les sociétés commerciales, impression IME,
Tunis, 2008, p. 32.
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03. Empruntée au langage comptable et financier, la notion de « fonds
propres » constitue un contenant & contenu variable. Elle est hétérogéne et
fuyante. Abstraction faite de tout débat juridique, stérile semble-t-il,
concernant lutilisation de P'expression « fonds propres » ou <« capitaux
propres »102, il n'est pas aisé de fixer une définition pour ce concept!®,

60. Selon une approche comptable, les fonds propressont les biens qui
appartiennent en pleine propriété a l'entreprise, ainsi que d'autres fonds, qui
sans &tre la propriété de l'entreprise, sont mis a sa disposition & titre
permanent. Les premiers, quon peut appeler aussi, les fonds propres
proprement dit, se composent, selon la norme comptable générale!® du
capital social, réserves, primes d'émission, de fusion et d'apports.193, Sont en

192 _ J. STOUFFLET, «Les capitaux propres », Rev. Soc. n°104, 1986, p.541, « sous
le vocable de capitaux propres ce sont les fonds propres, familiers aux experts
comptables et aux spécialistes des finances des entreprises, qui ont ainsi re¢u une
consécration juridiguey.
B _ La norme comptable relative aux capitaux propres (NC: 02) définit les
capitaux propres comine étant « l'intérét résiduel dans les actifs de lentreprise
aprés déduction de tous ses passifs. Ils comportent les diverses catégories de
capital, les compléments d'apport, les réserves ef équivalents, les résultats reportés
et les résultats positifs ou négatifs ». le professeur E. KOBO présente dans sa thése
la définition suivante : «Les fonds propres sont l'ensemble de biens matériels et
Sfinanciers de la société, association, groupement d’intérét économique,
caractérisés par les critéres de propriété, d'affectation et de permanence, Iui
servani selon les cas de moyens de financement, de clef de répartition des droits et
du pouvoir, de sécurité, de garantie et de couverture de risque ».
" _ 1l s'agit de la norme comptable n°l, instituée par I'arrété du ministre des
Jinances du 31 décembre 1996 portant approbation des normes comptables.
%5 _ Selon la nomenclature des comptes, le compte n°l est présenté comme suif :

Coinptes de capitaux propres et passifs non courants

10. Capital.

11. Réserves et primes liées au capital.

12. Résultats reportés.

13. Résultat de lexercice.

14. Autres capitaux propres.

13. Provisions pour risques & charges.

16. Emprunts & dettes assimilées.
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revanche considérés comme quasi~fonds propresi®, les produits des titres
participatifs, les titres des obligations convertibles en actions et les avances

L] -
en compte courant d associés.

07. La différence entre les deux tient a la nature juridique. Les fonds
propres (proprement dit) sont des éléments du patrimoine personnel de la
société, ils appartiennent & la société jusqu'a sa dissolution et ne pourront
étre remboursés qu'aprés désintéressement de tous les créanciers. Alors que
les quasi-fonds propres sont des créances, et donc devront &tre remboursés
avant les fonds propresi®, Malgré cette différence, il est & noter que les guasi~
fonds propres, ainsi que les composantes du fonds propre autre que le capital,
constituent des moyens de financement relativement intéressants.

Le recours aux autres composantes des fonds propres

08. Le législateny, gui a supprimé et démuni le capital social minimal,
attache en méme temps, une certaine importance a l'amélioration des fonds
propres, et ce, & travers deux régles. La premiére est relative aux réserves
légales, puisque chaque société doit, aprés chague exercice, prélever cing
pour cent de ses bénéfices afin d'alimenter le fond de réserves. Ce
prélévement cesse d'étre obligatoire lorsque le montant des réserves atteint
dix pour cent du capital sociall®, La seconde est relative a l'obligation de
maintenir les fonds propres supérieurs & la moitié du capital social.
L'inobservation de cette régle & cause de I'accumulation des pertes, entraine,
& défaut de régularisation, la dissolution de la sociét&109.

Le recours aux quasi-fonds propres

69. Le capital social n'est pas le seul moyen de financement. Ainsi, les
quasi-fonds propres constituent de véritables concurrents pour le capital

17. Comptes de liaison des établissements & succursales.
18. Autres Passifs non courants.

S . Appelés aussi les Jonds propres assimilés.

197 5. DANA-DEMARET, thése precitée, p.220.

198 _ Art. 140 alldu CSC, 287 du CSC et 1305 du COC.

1 . 4rt.27 du CSC.

1o
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dans cette fonction. Loxsgu'elle a besoin de I'argent, la société peut recourir
aux comptes courant d'associés, aux titres participatifs on aux obligations

convertibles en action.

70. Les comptes courant d'associés, bien gu’ils constituent une pratique
fort répandue, ne font, en droit tunisien, I'objet d'aucune législation
spéci{ique. La loi du 3 novembre 2000, portant promulga.tion du CSC, ne
contient aucune disposition particuliére sur ces comptes. La reconnaissance
juridique des comptes courant d'associés résulte de certaines dispositions
éparpillées!?,

71. Le compte courant d'associés peut étre défini comme étant une
convention, généralement écrite, par laguelle un ou plusieurs associés
apportent a leur société, ou laissent a sa disposition moyennant
rémunération, des fonds destinés temporairement ou pendant une certaine
durée & assurer le financement de ladite société. Ces fonds sont assimilés a
des fonds propres. Du point de vue juridique, | avance en compte constitue un
prét productif d'intéréts conférant a l'associé une qualité nouvelle, celle de
créancied!l, Le compte courant d'associés constitue donc un instrument de
financement interne qui, non seulement permet d'éviter le recours aux
financements externes trés coliteux pour la société, mais aussi, se présente
comme |'une des solutions de financement lorsque le capital social se trouve
incapable de jouer son rdle.

72. Les titres participatifs ont été créés par la loi n 92-107 du 16

novembre 1992 portant institution de nouveaux produits financiers pour la
mobilisation de 'épargne. Ces dispositions ont été abrogées par les articles

368 & 374 du CSC.

10 _ 1 rovticle 3 de la loi n° 2001-65 du 10 juillet 2001 relative aux établissements
de crédit, JORT n°55 du 10 juillet 2001, p.1671. V. aussi I'article 75 de la loi
1°2003-80 du 29 décembre 2003 portant loi de finances pour l'année 2004, JORT
n°104 du 30 décembre 2003, p.3721.

M _ P, DANET, «Comptes courants d'associés : pour en finir avec un apartheid
Jjuridique », RTD. Com. 1993, p.55.
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comme |'une des solutions de financement lorsque le capital social se trouve
incapable de jouer son rdle.

72. Les titres participatifs ont été créés par la loi n 92-107 du 16

novembre 1992 portant institution de nouveaux produits financiers pour la
mohilisation de 'épargne. Ces dispositions ont été abrogées par les articles

368 & 374 du CSC.

10 _ 1 ravticle 3 de la loi n° 2001-65 du 10 juillet 2001 relative aux établissements
de crédit, JORT n°55 du 10 juillet 2001, p.1671. V. aussi I'article 75 de la loi
1°2003-80 du 29 décembre 2003 portant loi de finances pour l'année 2004, JORT
n°104 du 30 décembre 2003, p.3721.

M _ P, DANET, «Comptes courants d’associés : pour en finir avec un apartheid
Jjuridique », RTD. Com. 1993, p.55.
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Qualifiés expressément par le législateur comme étant des qguasi fond
propresm, les titres participatifs sont émis, tout comme les obligations, par
I'AGO, mais a la différence de celles-ci, les titres participatifs sont réservés

aux SA faisant appel public al'épargne!®.
13. L'originalité des titres participatifs réside dans le mode de leur

remboursement. Fn effet, ces titres négociables donnent droit a une
rémunération qui doit comprendre une partie fixe et une partie variable gui

dépend des éléments relatifs & l'activité ou aux résultats de la société tels que

les bénéfices et le chiffre d affaires.

74. Les titulaires de titres participatifs, qui se réunissent en assemblée
aénérale spéciale, peuvent obtenir communication des documents de la
société dans les mémes conditions que les actionnaires de la société!™. Les
titres participatifs ne sont remboursables en cas de liguidation gu'aprés
désintéressement de tous les autres créanciers privilégiés ou chirographaires
a l'exclusion des titulaires des titres participatifs!®®. Ces régles démontrent
que les titres participatifs ne sont pas assimilés seulement & des obligations,
mais se rapprochent aussi des actions, ce gqui prouve le caractére hybride de
ces titres.

75. Les obligations convertibles en actions sont les obligations qui
conférent a leurs titulaires le droit de demander la conversion de leurs titres
en actions, c'est-a~dire d'obtenir des actions a la place de leurs ohligations et

donc de transformer leur droit de créance en un droit d'associé.
70. Les ohligations convertibles en actions ont été introduites en droit
tunisien par la loi du 20 mai 19039 relative & 1 émission d 'obligations convertibles

en actions au gré des porteurs. Face & l'absence d'émission de ces titres en

M2 Aux termes de 'art. 371 al.2 du CSC : «Les titres participatifs sont assimilés,
lors de l'appréciation de la situation financiére des entreprises qui en bénéficient,
a des fonds propres».
5 _ Art. 368 du CSC.
19 _ Ar1. 373 du CSC.
"3 _ Art. 370 du CSC.
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pratique, la loi n° 88-111 du 18 aoiit 1988 a essayé d'améliorer la 1égislation
précédente en introduisant la convertibilité a tout moment. Actuellement, ces

obligations sont régies par les articles de 240 & 5340 du CSC.

T1. L'émission de ces obligations est autorisée par 'AGE, puisqu'elle
aboutit nécessairement & une augmentation du capital et donc & une
modification des statuts, sur un premier rapport du conseil d'administration
(CA) ou du directoire et sur un second rapport du commissaire aux
comptes!®. Cette autorisation comporte renonciation expresse des
actionnaires & leur droit préférentiel de souscription aux actions gui seront
émises par conversion des obligationsm. Ces titres permettent a leurs
titulaires de disposer d'une option, pendant la période de conversion, qui
leurs permettent soit d'échanger les obligations contre des actions, soit de
garder leurs obligations. [Is pexmettent également a la société de procéder a
une opération d augmentation du capital.

L'affaiblissement des fonctions juridiques du capital
8. L'affaiblissement des fonctions juricliques du capital se manifeste non

seulement par recul de sa fonction politique, mais aussi par le déclin de la
fonction de garantie.

Le déclin de la fonction de garantie

79. Le Code des sociétés commerciales, campant sur des positions passéistes,
voire archa'iquesua, attribue encore au capital la fonction de garantie. En effet,
larticle D du CSC, et aprés avoir énuméré la composition du capital, dispose
que « ce demierestle 8a89119 exclusif des créanciers sociaux ».

80. Aussi paradoxale que cela puisse paraitre, cette formule qui a été
utilisée par le législateur du XXléme siecle, a été largement critiquée par la

16 _ drt. 340 du CSC.
17 _ Art. 341 du CSC.
8 _ 4. OMRANE, «Le droit tunisien des sociétés entre l'archaisme et la
modernitéy, Revue Etudes Juridiques, 2003, n°10, p.139.

® - Le terme de gage est pris ici dans son sens général de garantie de
remboursement, et non dans le sens civiliste de siireté.
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doctrine du XX siécle. A part la premiére confusion entre l'apport et le
capitalleo, le législatewr, et & travers le fameux article D, a tombé dans le

piege d'une seconde confusion entre le capital et l'actif social.

81 Techniquement, l'actif social est |'ensemble des avoirs de la société a
un moment donné aprés sa mise en activité. Sa valeur ne coincide avec celle
du capital qu'au moment de la constitution de société, mais, dés que la société
commence son activité, cette coincidence disparaitra par la force des choses:
lactif social peut devenir supérieur au capital lorsque la société connait une
période de succes et réalise des bénéfices qu'elle accumule sous la forme de
« réserve », comme il peut &tre inférieur au capital lorsque la société subit
des pertes suite a une crise économique ou a4 une mauvaise 8estionm.

82. Le capital social est une donnée comptable qui enregistre la valeur
des biens transmis a la société lors de sa constitution ou en cours de sa vie
sociale. Bien entendu, il s'agit d'une valeur et non pas d'un bien on d'une
masse patrimoniale. Or, ce qui compte pour les créanciers sont les biens
saisissables au moment de la poursuite. Donc, on voit mal qu,une « valeur »
abstraite puisse constituer une garantie pour qui que ce soit.

83. Si on fait abstraction des deux arguments technigues déja présentés,

le capital-gage est triplement contesté.

Premiérement, la possibilité permise par larticle 165 CSC de libérer
progressivement le capital initial dune SA pendant les cing premiéres
années de son existence a déja enlevé une grande part de la signification de
l’approche protectrice du capital.

84. Deuxiémement, la révision du CSC par la loi du 27 décembre 2007

supprimant le capital social minimal, n'a pas seulement des répercussions suy
la fonction financiére du capital, mais aussi, et surtout, sur la fonction de
garantie. En effet, et conformément a larticle 97 nouveau, une SARL peut

20 4. OMRANE, article précité, loc. cit.
21 Ibid, loc. cit.
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étre légalement formée avec un capital nul ou du moins faible. On peut
légitimement se demander si un tel capital peut jouer le rdle de gage des

créanciers. Certainement pas.

Sil est vrai que la fixation d'un capital trop faible eu égard aux besoins
de la société constitue une faute de gestion susceptible d'engager la
responsabilité civile des dirigeants, ces derniers vont chercher & déterminer
le montant du capital qui permette & la société naissante de commencer ses
premiers pas et de financer ses projets raisonnablement & court et moyen
terme. Ils évitent ainsi tout gonflement du capital, ce gui ne sera

certainement pas trés bénéfique pour les créanciers.

8D. Troisitmement, lexigence dun capital social minimal avait
initialement pour but de protéger les créanciers, puisque cest leur « coussin
minimal de sécurité!?2», Mais, ce confort ne dure en réalité qu'un instant car
« le capital social est le plus souvent dépensé dans les premiéres semaines
dactivité »12,

86. Loin d étre le gage exclusif des créanciers, le capital social peut il &tre

considéré plus modestement et selon Iheureuse expression du professeur P.

LE CANNU, comme un « indice de solvabilité »124?

87. A premiére vue, la réponse semble &tre affirmative. Larticle 388
CSC a fait peser sur la société l'o]:)ligation de maintenir ses fonds propres a
une valeur supérieure & la moitié du capital social. A défaut, la dissolution
sera la sanction.

Mais, cette obligation n'est pas suffisamment rigoureuse pour jouer un
role effectif, et ce pour maintes raisons:

Flle n'apparait que lorsque les pertes sont constatées dans les documents
comptables!®.

122 _ 4. PIETRANCOSTA, article précité, p.131,

183 _y. L’exposé des motifs de la loi francaise n® 2003-721 du 1° aotit 2003 pour
l'initiative économique. 1l est disponible sur le site internet preécité.

124 _ P. Le CANNU, article précité, p.6.
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Le conseil d'administration ou le directoire dispose de 4 mois & compter
de lapprobation des comptes, pour convogquer l'assemblée générale

extraordinaire qui va prononcer soit la dissolution soit la régularisation.

Si elle a décidé la régularisation, 'assemblée générale extraordinaire
dispose encore dune année, & partir de la constatation des pertes, pour
régulariser la situation soit par l'augmentation soit par la réduction du

capital d'un montant égal au moins a celui des pertes.

Dong, force est de constater que cet article donne lieu & un temps perdu
non négligeable « suffisant en tout cas pour n'avoir plus qua constater la
ruine totale du groupement »1%. Bt « étant donné la rapidité avec laquelle
peut se creuser un passif, ce systéme ne donne quun confort illusoire. En

conséquence, méme comme simple indice, le capital joue mal son rdle»1%.
88.Le capital est-il au moins un reflet des apports des actionnaires ?

1l est & noter gue sous ] 'influence de la volonté des parties, les actionnaires
disposent d'une certaine liberté de répartir la valeur de I'apport entre prime
d'émission et capital, sans que le juge sanctionne un rapport arbitraire trop
défavorable aun capitall%. Ainsi, le capital social peut renvoyer une image
« décalée » dela valeur des apports!®.

Le recul de la fonction politique
80. La détention d'une part dans le capital de la société permet de

conférer a l'associé un certain nombre de droits politiques. Ils sagit

particulierement du droit a l'information et du droit de vote. Le premier se

5 Ibid, loc. cit.

126 _ 4. LECOURT, article précité, n°22.

127 _ p. Le CANNU, article précité, p.7.

128 _ ph. BISSARA, article précité, p.219.

2y H LE NABASQUE, « La fin de la connexion apports/capital ? », in. « Quel
avenir powr le capital social ? », Collogue de Paris Isous la direction de
A. COURET et H. LENABASQUE, Dalloz 2004, p.104; P. COUDIN, « Prime et
capital », colloque précité, p.31.
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manifeste & travers le droit de présence & I'assemblé généralel™ et le droit de
communication des documents sociaux>!,

90. « L'une des vaches sacrées du droit des sociétés 525 et l'expression de
l'affectio-societatis, le droit de vote permet a l'associé de participer
activement a la pise de décisions dans la société. Ce droit est régit par la
régle de la proportionnalité qui signifie que le nombre de voix de chague
associé, et surtout sa part dans les bénéfices ainsi que sa contribution aux
pertes, sont déterminés en fonction du volume de sa part dans le capital™3.

OL Le réle politique du capital social se trouve aujourd'hui battu en
bréche suite & la multiplication des atteintes portées a la régle de
proportionnalité.

D'une part, la régle de la proportionnalité n'est pas d'ordre public. Les
actionnaires bénéficient d'une marge de liberté pour fixer, dans les statuts,
leurs propres régles de répartitions. Toutefois, cette liberté ne leur permet pas
d'insérer des clauses léonines>4.

Dlautre paxt, la loi de proportionnalité sest attaquée par l'apparition de
nouveaux produits financiers qui ont marqué la déconnection entre voix et action.
Ces produits ont porté atteinte & la régle de proportionnalité soit par le
renforcement des droits politiques de l'associé, soit parlasuppression de ces droits.

02. Dans le sens du renforcement, se sont apparues les actions & vote
plural®, Ces actions permettent & certains actionnaires, qui sont

B0 _Art. 11 al.4, 282.

BI. dre. 11, 284, 201,

832 _ 4. VIANDIER, «Observations sur les conventions de vote », JCP (E), 1986, n°15405.
B3 _ Si la proportionnalité du nombre de voix par rapport au capital est prévue par
larticle 11 al.4 du CSC, la proportionnalité du bénéfice de chaque associé, ou de
sa contribution aux pertes, en fonction de sa part dans le capital n'est pas
consacré par un texte général du CSC. Toutefois, cette régle est posée par I'arficle
1300 du COC selon lequel : « la part de chaque associé dans les bénéfices et dans
les pertes est en proportion de sa mise.

B4_p. Le CANNU, article précité, p.9.

35 _ Dites aussi « & voix multiples »,
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13 _ Si la proportionnalité du nombre de voix par rapport au capital est prévue par
larticle 11 al.4 du CSC, la proportionnalité du bénéfice de chaque associé, ou de
sa contribution aux pertes, en fonction de sa part dans le capital n'est pas
consacré par un texte général du CSC. Toutefois, cette régle est posée par I'arficle
1300 du COC selon lequel : « la part de chaque associé dans les bénéfices et dans
les pertes est en proportion de sa mise.

B4_p. Le CANNU, article précité, p.9.

35 _ Dites aussi « & voix multiples »,
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généralement les fondatews, d'étre protégés contre une mainmise
étrangerel®. Elles ont été prohibées, en droit francais, par la loi du 13
novembre [95357. Désormais, seulement la création d'actions & droit de vote
double est permise.

03, Le législateur tunisien, & travers le CSC, n'a pas prévu expressément
la possibilité d'émettre des actions a droit de vote double. Seulement, il a
reconnu cette possibilité d'une manidre discréte et incidente a 'occasion de
la présentation des indications gue doit comporter toute notice
d'information3, L'article 164 al.3 prévoit an n°12 gue parmi ces indications,
la notice doit préciser «les conditions d'admission aux assemblées
d'actionnaires et d'exercice du droit de vote, avee le cas échéant, indication
des dispositions relatives a l'attribution du droit de vote double ».

04. De toutes les maniéres, la possibilité d'émettre de telles actions
semble incontestable. Ce qui est regrettable cest que le législateur n'a pas
détaillé leur régime juridique, surtout que le droit comparé enseigne que
I'émission de ces actions doit étre soumise a des conditions telles gue la
libération entiére des actions et l‘inscription nominative des actions depuis

1 ~ R ~ =,
&eux ans au maoins au nom C]. un meme act:onnaueﬁg.

05. Dans le sens de la suppression des droits polifi es, la raticque
PP qu P

financiére a créé de nouveanx produits financiers dépourvus du droit de vote

qui forment le capital « muet », Dans certains cas, la suppression du droit de

136 _ G. RIPERT et R. ROBLOT, Traité élémentaire de droit commercial, T. 1, vol,
2, 18 éd., par M. GERMAIN, LGDJ, 2002, n° 1550,

47 _ Ph. MERLE et A. FAUCHON, Droit commercial, sociétés commerciales,
Dalloz, 10°™ éd., 2005, n° 309, p. 366.

% . La notice d’information est une déclaration publique faite par les fondateurs
d'une société faisant appel public a l'épargne lors de la constitution de celle-ci.
Elle est destinée a l'information du public, ¢’est pourquoi elle doit étre publiée
dans le Journal officiel de la république tunisienne et dans deux journaux
?uotidiens dont l'un en langue arabe.

i 4 Ph. MERLE et A. FAUCHON, Droit commercial, sociétés commerciales,
Dalloz, 10 éd., 2005, n° 309, p. 366.
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- J + . 2 . . 3l
vote est conditionnée par l'attribution d'une contrepartie financiére, comme
4 o - * - ] L3 ]
cest le cas des actions a dividendes prioritaires sans droit de vote. Dans
1 1 - )
d'autres cas, la suppression nest pas conditionnée dauvcun avantage

particulier tel que les certificats d'investissement.

La suppression conditionnée, l'exemple des ADP
06. Crées en Tunisie par la loi n°02-107 du 16 novembre 1992 portant

institution de nouveaux produits financiers pour la mobilisation de
I'épargne!®d, les actions & dividendes prioritaires sans droit de vote (ADP)
sont régies actuellement par les articles de 346 2 367 du CSC.

07. Les ADP sont des valeurs mobilidres créées par décision de 'AGE
pendant laugmentation du capital, par la conversion d'actions ordinaires
déja émises ou méme lors de la création de la société et qui ont pour effet de
priver lenr titulaire des droits de participer & l'assemblée générale et dy
voterl, Fn contrepartie, elles conférent & leurs titulaires un avantage
pécuniaire préférentiel®, un droit aux dividendes plus élevée et
prioritairel‘ﬁ.

08, Par l'institution des ADP, le législateur a fait dune pierre deux coups:
il a répandu au souci d'une catégorie d'‘épargnants, bailleurs de fonds, qui
cherche la rentabilité beaucoup plus que le pouvoir'# et & un autre souci gui
nest pas moins important, celui de la société et des anciens actionnaires,
puisque ces actions particulidres augmentent les ressources de financement

de la société tout en stabilisant le pouvoir au sein de ses organes de gestion!.

10 _ JORT n°78 du 20 novembre 1992, p.1511.V. les articles de 24 & 34 de cette loi.

M1 _ Suppression partielle.

M2 | & DAUBAGNA, Les actions & dividende prioritaire sans droit de vote, Thése,
1981, Université de Bordeaux 1, p.2 et 5. ; Z. MATRI, « L'institutionnalisation de la
société anonyme, Réalité ou Fiction ? », Mémoire de DEA, FDS, 2002-2003, p.144.

143 _ gux termes de Uarticle 350 du CSC, « Les titulaires d'actions a dividende
prioritaire sans droit de vote ont droit & un dividende prioritaire...Le dividende
prioritaire est prélevé sur le bénéfice distribuable avant toute autre affectation ».
M4 _ Ce constat est confirmé par le phénoméne de I'absentéisme des associées
surtout dans les assemblés générales des grandes sociétés anonymes.

M5 . La création des ADP « est le résultat d’une constatation ; I'épargnant moyen
préfere I'argent (les dividendes) au pouvoir (le droit de vote) ; d’oir l'idée de
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L'émission des ADP est une opération assez technigue. Flle est soumise &
plusieurs conditions, a la fois subjectives et objectives.

La suppression inconditionnée, l'exemple des certificats
d'investissement (CI)

Q0. Les certificats d'investissement ont été crées en Tunisie par la loi du 14
novembre 19940, Actuellement, elles sont régies par les articles de 37D a
386 du CSC. Le principe de création des certificats d'investissement est
simple. Une action ordinaire se compose d'un droit a dividende et dun droit
de vote. Le démembrement de ces deux droits a donné naissance aux
certificats d'investissement qui représentent le drvoit pécuniaire (aux
dividendes), et aux certificats de droit de vote (CDV) qui correspondent au.

De ce fait, le Cl peut &tre défini comme étant une valeur mobiliére issue du

fractionnement d action et qui représente les droits pécuniaires decelle-ci.

100. Lobjectif affiché de la création des CI était de permettre des
augmentations de capital sans perte de contrdle des actionnaires
majoritaires. Le fonctionnement en est assez simple. La société émet des
actions ordinaires, et les démembrent automatiquement. Une {fois
démembrées, elle met sur le marché les certificats dinvestissements et
répartit, le plus souvent, les certificats de droits de vote entre les actionnaires
majoritaires. Ces derniers conservent ainsi le pouvoir au sein dela société.

101. L'érosion de la demiére fonction du capital social semble donner a

cette notion le « coup de grace »'#. Le grand probléme du capital social
réside dans sa nature plurifonctionnelle. L'accumulation de plusieurs

garantir le premier er de supprimer le second. Idée simple, mais difficile & mettre
en euvre », M. COZIAN, A. VIANDIER, F. DEBOISSY, « Droit des sociétés »,
Litec, 2004,17°™ éd., p.306.

HE Complétant la loi n°92-107 du 16 novembre 1992, portant institution de
nouveaux produits financiers pour la mobilisation de I'épargne, JORT n°90 du 15
novembre 1994, p. 1860.

97 _ Ph. BISSARA, article precité, p.220.
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fonctions autour d une seule notion peut avoir des effets pervers, puisque la

machine peut facilement se bloguer.
102. Comment peut-on alors rendre au capital social son honneur ?

La doctrine s est divisée entre pessimistes et peu optimistes.

Influencé par le droit américain, la ol le capital n'existe plus'®, le

courant pessimiste regrette la retraite anticipée du capital social et déclare
la mort prochaine de cette notion'®®. Dans ce méme ordre didées, le
professeur YGUYON estime qu'il est possible de faire disparaitre la notion

du capital social, mais & condition de trouver un gage équivalent™?,

103. Justement, le courant pen optimiste a apporté le substitue. Laure
NURIT-PONTIER a constaté l’impossibilité de concilier en une notion
unique des fonctions radicalement opposées comme la fonction économique
et celle de gavantie. Lidée était dirigée vers la création, a coté du capital
social, fixé selon le véritable besoin financier de la société, dun « capital
cl‘enaagement », représentatif de l‘engagement de chacun des associés vis~
a-vis des créanciers sociaux. Ce capital d'engagement peut étre supérieur ou
inférieur au capital social selon les casP!, L'idée semble parfaite, mais son
application reste un peu difficile. De toute facon, c'est a travers ces tentatives
gue 'avenir du capital social va certainement se dessiner. Le chantier reste

ouvert, l'affaire est donc & snivre..

™5 _ Ch. BAKER et E. GUYON ABINAL, «Le capital social en droit frangais et en
droit américain : le point de vue du praticien », », in. « Quel avenir pour le capital
social ? », Colloque de Paris Isous la directionde A. COURET etH.
LENABASQUE, Dalloz 2004, p.181.

M9 _ Ph. BISSARA, article précité, p.217 et s. ; P. Le CANNU, article précité, p.3 et s.
150 _y. GUYON, Droit des affaires, 107" édition, ECONOMICA, n°110, p.107.

ST _ L. NURIT-PONTIER, article précité, loc. cit.
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