Loic Pfister

Avocat et docteur en droit

Les sociétés ouvertes
au public et I'ordre
constitutionnel

Schulthess § 2010

EDITIONS ROMANDES



Table des matiéres

Table des abréviations..uiiiiiiciccetne s beens
Bibliographie cuceeicinenenietiiiiitc s ¢
Ouvrages JutidiqUES ...uuecoveercereceeeceresesrsssseens s
Messages et travaux préparatoires
Ouvrages non JUridiQUES ...........eeceeriemrererivmnnrsisensesssisses s LXIV

INtrOAUCHION cevtriierieiieeiiirrerierirrerissesteessesesesessessesesasssesssssessrasssannes teeerererenerirns 1

Premiére partie : FONAEmMENtS.......coveeuiiriniernieuiinnenensoiessisesenesessssesesesesessssnns
Chapitre T : Point de dEpart............ueeomvssreisemsesserssiossesssessnennns
§1. Le Léviathan aujourd’hui ...
. Bref rappel de théorie POHHGUE .ooccovveeeereeeresrremssrssssiseene s sseesenees
1. La contribution du Léviathan 4 la compréhension
du droit économiquUe ACTUEL . ..u..cvuversrerseeeereecncsssseesseseeesesrsens
IIT.  Légitimité et opinion publique..............
A.  L’opinion publique comme indice
B.  Crise de légitimité sociale.......cccouuccenn. -
C.  Crise de légitimité et droit constltutlonnel ...................................... 17
V. L’exemple des Private Military Companios....cmerreseeremsevissmsseessanesss 18
V. LeS PEISPECTIVES....vvectierirecirss i sessessssssssissssssssssssssesssnssssissessssesseee
§ 2. Présentation de Ia these.........ininiciecsneserinns
L Le consStat..icccnnineninnnes
A.  Les axiomes
1. Les sources du pouvoir
2. Le controle des sociétés ouvertes au public comme bien public. 22
B
C

La PrOBIEMALIGUE c.u.oveircirerctcinsiississsssssssis st sissssssssesssions 22

Le risque accepté et la diversification de Pactionnaire ... 23

II.  Les propositions soutenues dans ce travail.....cineiicin, 24
A.  La Constitution comme réponse au probléme du contrdle efficace
des POUVOILS PIIVES .ouveriiecirreriens sttt srsssssinns 24



1. Les valeurs juridiqUes...cc.emsuneriosinrssceenieneniinens 24

2. Le controle interne, ses limites d’efficacité
et Je CONLIOlE EXTEINE vttt 25

B.  Les sociétés ouvertes au public

comme « citoyens plus qu'Ordinaires M. e cenerncrererernerserincienes 26
Chapitre 2 : Reférentiel ef HEMOe oot 29
§ 3. Le EFELENTIEL rrvreereeceeirececiiret s e 29
1. Les axes du travail .ttt 29
A, La DI oreieeireietriesrec st 30
B. L& POUVOIL certittrttttrrsiae st e 31
C. La tesponsabilit..........oeeirrieriiniiie s 33
D.  LeS CONSEGUENCES ..vuuvmuririsrissnmiinmsssssssssssssssssssesssssscssesssssssssssssssssesaeens 35
L. L’appréciation GENELAlC..covm et s 35
2. Lhappréciation constitutionnelle..... .o, 36
II.  Les lignes directrices et les diSiNCHONS ..vvveeveesreecmseinnessinisiiinnis 37
A. Ladistinction entre morale et droit.. e, 37
B.  L’approche relevant du devoir ...t 40
C.  Lapport du droit cONSttUHONNE] ...vvurierieriecrensc s 41
D. La nature de la distinction entre droit privé et droit public.......... 42
E. Efficacité constitutionnelle versus efficacité économique............ 46
T LS OFIZINES vttt 46
2. L’analyse économique du droit ....eioeuecriirierieeeeeeeeeeecciniese 47
3. Critique de 'analyse économique du droit....ecciiiiiciie, 48
4. L appréCiation .t 49

5. Le cadre constitutionnel et I'indépendance
du droit €CONOMIUE.....ccrimiiiiii st 50
TII LS HMEES . covmrcnnncrisicnisie st es s s cess s 50
A, Le droit international ... 50
B.  Les autres sources de pouvoir privé.......enenneniniecisinn. 52
C.  Les soCiétés IMPOLTANLES NOM COEES wuuvuururirmmimmmimieerenseereaenserseeres 52
§ 4. Outils MéthodologiqQUeS .........cuiiimiimcceeie e 55
I Les conceptions GENérales......ommnrinnrenvescsnieesesincses e e 56
AL LeS tENSIONS ittt st 56
B.  Les conceptions aCtuelles ... e vcmeeeecrceoniiiniicnciencnereecsseeennes 56
C. La COMPIEXIt..nuniiricirereiesiee s 57
1L Quelques repéres sur ordre juridique en tant que systéme.............. 57
Al Le POSIIVISINE covcrecceiinireceininircise et serecsesseisesesss e sisereseseees 58
B.  La théofie des SYSIEMES ..o eseret st 59
III. Tentative d’appréCiation......coveiuveererrecreerersnirreecesesersisersssssssssesenees 60
A.  La Constitution comme couplage structutel......ocvucinciecinciine 60
B.  L’ordre jutidique COMME SYSLEME cuuvvrrrerrreremeencerennenrenreesessescsensnes 61
1. L’ordre juridique forme un systéme dynamique........cooccureuecncuenne 62



2. Lordre juridique forme un systéme formel........ccoooo..u..... e 063
3. Lordre juridique forme un systéme relatifiu....rrieeesrneeriorirers 63
4. Dordre juridique forme un systéme cohérent et unique.. ... 64
C. JuSHICE €t PrOCEAULE.....oucvvuuieeecitcerieriases st ssesse s seesens 065
D.  Circularité et fragilité........coccoveummrmmmerminsrsisnsrissssssessssssessssssesens 05
E.  Réalité communicationnelle........cooouvvecrmmeeermmecrerirsecrssensssssissnennes 66
1. Le législateur ......cvcvrecnne. e bbb 67
2. L JUZC .ot . .68
3. LadOCHNE ot eeceseresesnsesssesssesisesssesssesssssssasens 69
1V. Lapplication et I'évolution du systéme........ .. 70
A.  Lacune constitutionnelle et lacune de 1a 101 .o, 72
1. Lacune constitutionnelle ......cc.cuvvnveveecionnn. e v 12
2. Lacune de 1a loi e 72
B.  Interprétation......... .73
1. Le besoin de Pinterprétation......covneuene. e bt 73
2. Les particularités interpréatives de Ia Constitution.......cee.vieeeveen. 74
a.  Les particularités du texte Jui-méme.......voererrviemncineiecinnnns 74
b.  Les aspects patticuliers de Pinterprétation constitutionnelle... 76
C.  Les modes d’approche du texte Jégal ...
1. Lajurisprudence des CONCEPLS ....oumimmmrmimmrersssinsssesssssssssisisssssens
2. Lajurisprudence des intréts ..
3. Lajurisprudence des valeurs.....oi e
4. Lanalyse économique du droit ...
5. Lappréciation pour notre sujet d’étude.. .o niinirinniesnisiseeinens
Deuxiéme partie : Les sociétés ouvertes au public et leur contréle..............87
Chapitre 3 : 1es S0CIHES 0HUEPIES QU PUDLIC..vvovrneernrvirisiiiseseinssssiisnesisssis s 89
§ 5. La notion de société ouverte au public. i 89
1. Lanotion.. .89
1. La défipition.....ccueen.e. SO et AR 90
[1I. Le marché des capitaux........ et et b e 92
A.  Le marché des capitaux comme cadre ...cveniinnseernsscrssceisnens
B.  Le marché des capitaux comme acteur
§ 6. Les divers intéréts en Présence. s
L. La définition ., e oo 95
1. Les actionnaires comMme PrOPrLAILES 2o uwmmrmusseseeesseessrerrsserens .
A.  Les actionnaites comme propriétaires éconOmMiqUES....owewmmuuerenees
B.  Une approche économique de 2 propri€té.....icsivnnnns
C.  Les analogies entre actionnaites et Propri€taires. ..o mreenens
D. Lactionnaire comme propriétaire
au sens du droit CONSHIUHONNEL i nneceniens 103

XIII



X1V

111.

PRk, OIS >

4.
5.
6.
7.
8.
9,
§7.
I
1L

MELNSOE> DOE

Les titulaires des INtELELS ouiinriieiiiseieseireraesreeseestereeseeessssressssssaeioes 104

Les intéréts de 1a SOCIEtE...iuuimmimerecrierrerere et 106
La société anonyme comme entité juridique ..vveieiinennee. 106
L’art. 717 al. 1 COuercrereereereeetenre et sssssas s snssssasesenenons 109
Les intéréts de PentrepriSe . 111
Les intéréts des aCtONNAILES uevevreverecrirreeesirererieseeesenteseesesaesenans 113
Lien entre les intéréts des actionnaires et ceux de la société...... 113
Les discussions €n dOCLLINE ....viereeereecereeeeeeereeeeaeesesseesseresnenenns 116
La JutiSprudence ... 118
L’apptéciation du modele de 400 0economicsis......e.nvnnnecnne... 119
Les différentes catégories d’actionnaires .........vveeeeeciveniseininncs 122
LLES AULIES IMEELELS.ueuiirererrereerseeesesssesesesseesenteressesessesseessressesessesens 123
Les titulaires de bons de participation ou de jouissance............. 123
Les admMiNISTIALEULS cuvveeereirerireerererrersessssseesaesessesaesessesesessereesseresseses 124
Les travaIllEULS ...voviveececeecrceeee ettt 126
2. La direction générale......mennicenccencscneeennins 126
b, Les emPlOyés... i
Les (autres) créanciers
Les titulaires d’obligations d’emprunt et dérivés........ccnncnneeen. 129
L PUBLC ot 130
LB A ettt rsisessisnsisesie s ebe b tsse s s e b ban st bbbt 132
L’environnement naturel...eiinieneneseee e 133
Les INEELELS fULULS.civurererrrerseerrereieesensessnesesesescemssessssntesssesesssessnnens 133
a.  Les investisseurs potentielS......erinivevccmeininieeeneneenne. 133
b.  Les autres iNtéréts fULULS ..ovveveceieeerereeeeercre e s 134
Les nouvelles soutces de POUVOIL.....cueveerereereerensecereensesierisessennes 134
Nature du POUVOIL EXEICE ... cuuemcrcuemireesercereereeensesesecssessebsesenssaens 135
SUL PECONOIMIE cuvcvirerisitecs et eessevste s b e sse st sesssssesssnenen 135
Quant 2 la science et 1a conNAISSANCE. ..vvvecreiecreieecee e 136
Par rappott & 1a SOCIELE .ttt csecrse e neseesans 136
Par rapport & PELAt. ..t seassseens 137
La genése et la croissance du pouvoir économique......cocuveieeeeence. 139
BN BULOPE oottt sas s sst st ssnens 139
B SUISSC.. vttt ettt sseb et et st en s ssb b nen s 142
Epoque contemMPOLaing. ... ..cveermerseeerecseeeresseesescesneessesssssssssensens 143
Rien de nouveau sous le SOleil......oveeierereiiereeiinreieeeieenae 143
Les technologies et la portée presque illimitée des actes ............ 143
La Imitation de PELat e e 144
Les nouvelles exigences SOCIAlES .......cuwirivervnrnennnerennesnesennes 144
LPapPIéCIation ...ouumiincisicioniicrcsniec et seesiesss s 144



§ 8. Les sociétés ouvertes au public comme

« citoyens plus QU OLAINAILES » .cueevveruvvirermessiesssesssssesiseseseseeseeesees 145

Chapitre 4 : Le contrile des S0ciétés 0#pertes an public.....oeeenevevsvvvcsseneevessesseririneon 147
§9. Une approche historique du phénoméne

de la perte du contréle économique et SOCial .....uo.crrvrmeeerrerresernnnee. 147

L D entrepreneur PIIVE ... icruccemsnseemsseessssessessssssssssssssssssssssenssssans 148

Al ASPECE SOCIAL ..otuceeererersecreeereee s sesess st ssssssr st s s svssssese 148

B.  ASPECt €CONOMIGUE......ruiurnetiiisicttmiescsesasesseesssessrassesssssesssisinnnes 148

IT.  Lasociété anonyme comme entité indépendante ..........ooeeeueeevvereeenns 149

AL ASPECE SOCIAL crvvnieee s nerisenes 149

B, ASPECt €CONOMIQUE....ummitrereesiiinaneiisenissseeressesesiescrssssssaseanees 150

III.  Les sociétés ouvertes au PubliC .......vccrceecrecennecemecsesnesresersecesnnes 151

Al ASPECE SOCIAL .uueececiveicesrems et sers e ssmssessassessses s e sasessnsees 151

B.  ASpECt éCONOMIGUE. uuirumicivnistssmsennsisssiosaesssissessstiessssesseasrssssanens 152

IV. Les conséquences de I’évolution au niveau du contréle ..., 153

§10.  Le contrdle comme bien public ... 153

I.  L’existence des sociétés ouvertes au public due a Etat.....cccoee..... 154

II.  L’Etat de droit démocratique ......c.uurvvmmssisimscissnensisnssessscssasseesisees 154

ITI.  Le bien PUbLC st sesssessssissanins 154

IV. La définition du CONLIOIE ..uuwwirmvirerrissrsermrisrsrresssisrinssnsssesessesssssssssnns 155

A, Le controle jutidique. ... sssssssssssnies 155

B. Processus et formes de controle.....mmmmmin 156

C. Contréle interne et eXtErNe...uirnisens et 157

Troisiéme partie : L’apport du droit constitutionnel.......cocverveenienisverennnns 159

Chapitre 5 : La 101ion de COBSTIRLION ccv..oevonvrsnnrnerreneetrsssssssessessisssssissassssss 161

§11.  Quelques jalons conStULONNELS ....uvcvereriveneivirisnsrsre e 161

1. Le16le de la ConSttULON . issssssenisnssssssssssssissessssesensenns 162

A, Les buts de la CONSHIULON .ovvvvrivrresemssssessssssisessssenisssssssssssinss 162

B. Les fonctions de Ja CONSHEUHON ciivuremrivecsimsisiesssesnissnsssssaniess 163

II. La Constitution comme texte NOLMALIf ....cocerrerrerereeeeecserrrrereeesesseens 167

ITI.  Le CONtEXLE SOCIAL.....criviminietirsissssscnns st esssssssssassssssamass 168
IV. Le pouvoit CONSHIUANLE .vuuiruerrrsreeisssressseesssasissssscisitsessssssassssssssess 170
§ 12.  Les valeurs du Préambule et les dispositions générales
comme aide & IINterprétation . s

1. Les valeurs économiques et non économiques
I, Le Préambule st ssssssssansssisssasssasmsssessens
III.  Les dispositions GENerales......mmmermsemmmemrsssnsissmssinsiens
Lrart. 2 Cstournnenreecieceninnns
L88E 5 CSEe ceuneenrerrenrceinetseecissssssimssssnsesssssnsse bbb sassresessasens
D21 6 CSterrunnrinecirrisn e isssssss s sessssessisssssssosssssssssssssssssssnsasess
Contexte général de Iarticle.. ...

oW



2. Lanotion de responsabilité.........co..cevnimeiicieiiiiniinninicces 183
3. Laresponsabilité comme valeur morale et juridique................... 184
4. Le principe de subsidiatité .......ccoiiiiinieiiiniinninincnisiseenenenn, 185
Chapitre 6 : 1 08dre CORSHUIIONAEL. ..ot sesssssinssssie e 187
§13.  Les trois facettes de I'ordre constitutionnel ........ccoiiiecnieinecenne. 187
1. Laliberté économique et Pordre écONOMIQUE...cvveiiirevrereecreenne. 188
A.  Laportée institutionnelle de la liberté économique.........cuuuene.. 190
B. L DUl s 193
1 La prospérité et la sécurité économique de la population .......... 193
2. Le principe de collaboration et ses conséquences
pour les acteurs €CONOMIGUES .uuvvvmirremsieiisirccescii i 194
3. Le principe de subsidiarité et la responsabilité individuelle
pour la prospérité d’autrul ...ieirieiireiie e 195
C.  Le cadre de la liberté économique.... i 197
1o Les HMILES. s 197
2. Les limites des HMILES ...iiiiiiiiiiicsiieisiesesesesecenes 198
3. Le systéme des dérogations ......c.umcevciiiineimsiniisieniessesenenen 199
[, La facette SOCIALE .t ceraeees 200
AL LLeS OFIGINES vttt 201
B.  La consécration constitutionnelle........o.oeiemrieniiinecncennecenes 202
1. Les valeurs programmatiqUeS.......uercvereimereermnssiiencsenincsereensesees 203
2. Les buts sociaux de I'art. 41 Cstuwm e 203
3. Les droits SOCIAUK iueuieieiiceececreciresiiee e eneeessessseeseseeneans 206
4. Les normes d’attribution de compétences ......oveuvrecrcvieerenrenennces 208
I11. La facette enviroNNEMENTale ...cocuiireeecerincereeniceereereeseensansssesssncons 208
A.  Essai de définition de la notion d’environnement........ccceeeeene. 208
B.  Lapproche programmatique et conceptuelle
de PenvitONnCmIEHL ..ottt et ssssseseseees 209
C.  Laconcrétsation de 'art. 74 CSt. ...coeieercureceneireccrecenneeeeecenenne 212
1. Lemandat de PEtat i 212
2. Le principe de prévention.....irieneceerreieceeensecsseeennes 213
3. Le principe du pollueur-payeur.........umiiniinnerncnenns 215
4. Le principe de la collaboration...... e 218
5. ConClUSION. i s 219
D. Le développement durable ......ccooviuiviviieniniiniiiicicecnesiens 220
1. La définition e 220
2. LA POITE .ttt 221
3. lLaconsécration et le role dans la Constitution .........c.cveceereens 222
4. La compréhension écologique
du développement durable (art. 73 Cst.) c.eceviverereinccncrvenernnnnns 224
5. Conporate SUSIGINADHILY ........oovmvevivviineincininisicecneseeieves s 226
§ 14.  La portée individuelle de la liberté économique.......cvercrecercceccane 227

XVI



L

~oowe

E.

1L

OF PN ®>

- O

= o m

Une approche classique de la titularité des droits fondamentaux .. 228

oo

»

b.

C.

Le principe historique de I’essence personnelle
L’évolution en un principe indicatif .......cooveerrverrmrecrennnne
L’apparition du critére matériel classique......comeeunnneee
La signification pour la liberté économique
LeS PErSONNES PLIVEES.....uuuiivierisnsiissasisesssssssssessisssessiessssisnsiosns
La titularité des personnes physiques
La titularité des personnes morales........coweuue
La titularité des personnes morales étrangeres........ccoouvuvurnnene. 235
La restriction classique 4 la titularité
en raison d’un rapport spécial avec 'Etat

Une conception nouvelle des débiteurs des droits fondamentaux. 242

/o0 o

a0 Ut P

Les origines et les effets verticaux selon Part. 35 al. 2 Cst.......... 243
LEvOlution LECENLE vttt sssnssssssses 244
La décentralisation et la privatisation des tiches de I'Etat.......... 244
Le cas des entreprises publiques sur un marché concurrentiel.. 246
Les nouvelles formes de pouvoir privé....ecessecessnee. 249
Les CONSEQUEIICES w.vuimurriirississssssersssss s ssasssesssresssessesrsse s siesess 250
L’appréciation extensive de l'art. 35 al. 2 Cst.
(S7ate ACHOR AOCHTINE) cervevvonevnsseermnss i sessssssssessssrsnssssssssssssssssssssss 252
Les « effets horizontaux » au sens de P'art. 35 al. 1 et 3 Cst........ 253
La théorie des effets horizontaux
Les effets INITECES wouvviirerensseeniens st ssseesseenisenns
Les effets directs....oouemrriseneseenes
Les effets médians.......ccoeeeenunns
Les devoirs de protection
Les « effets dIagonaus ». o
Que proclame Part. 35 al. 3 Gt 2 262
La volonté du constituant et le lien entre les al. 1 et 3........... 202
L2 JEELLE 1orvevereeeecerenemenssicissess s sssssasssrassensanssssssnsessessssssssnes 264
L’appréciation des effets directs des droits fondamentaux ... 264
L HIUSTEATON covveerrsermcesremrenmenmsesssisnsssssasssesssssssnssssssesssssssesnsosesses 268
Une analyse critique de la théorie des effets diagonaux........... 269
Le probléme de la cONCretSAtion.......uimrimvimriisssssssisnsssssssssec 270
Le probléme lié aux « effets diagonaux » e 270
L2t 190 CSturnrirrrarecererermecissinssinansesisissssssssssarsssssssnssnsssnmssassses 27



Chapitre 7 :
§ 15.

1.

1I.

XVIII

2.

I1IL

~UOw >

2.

- [\

N

O Uk

O b wn e

1L

§ 16.

L

A.

B.

b, LeS VOIES A& fECOULS..vriiivieteiiteiriereereres bt eteresseresessesestesesns 273

Qualité pour agir des acteurs de droit public.......cccecuverveiiccunnnee 274
Une appréciation personnelle......iimieececnee 275
Les « effets dIagonaux M. 275
L’approche unique des al. 2 et 3 de Iart. 35 Cstuneceniciiicnnes 275
Les effets directs des droits fondamentauX.........coevvvviisirveeneenenes 276
L’inconsistance de la procédure actuelle ........oieinivienriniencanee 276
L’absence du contréle de la constitutionnalité
des lois fEdErales.......omimiiicec 276
La qualité pour agir ...ttt 276
Le droit constitutionnel appligué anx: sociétés onvertes an public................... 277
L’application diagonale des droits fondamentaux.......c.cccovuvecrvennneen 277
Les effets diagonaux indirects de la liberté économique ................. 278
Les effets diagonaux directs de la liberté économique......cocvruenn.. 279
La liberté économique comme droit fondamental
se prétant aux effets diagonaux directs ?........coccuveivevivcuvcrrnenrennn, 279
Un exemple tiré de la jutisprudence.....eeeeeceenrreennninnnnnna. 279
APPLECIALION .vtevrsiississrtssse s bbbt ee et saens 282
Les conflits de libertés et les restrictons
au sens de I'art. 36 CStu it sssses e, 283
La base légale
La justification par un intérét public ou par la protection
d’un droit fondamental d’autrti.....c..ecceovecurercnerennrienerriseserreenee. 285
La proportionnalité au but visé.........cc.omveeuerceenrrenerescrorenecsnnriennan. 287
Le respect de Pessence du droit .......cccecveererneereronerisnircescsnrennan. 287
L’égalité de traitement entre concutrents directs............coonen..... 288
Essai de définition d’un nouveau critére matériel
pout I'obligation de CONtraCter.......uueerrerececcrrmnerserirseensrnne. 289
Loffre générale et publique de marchandises et de setvices...... 290
Le besoin normal........couvcceueereeriesecese et e 290
La position dominante........couveeeveemnsreeenmeesnsisnesssnes s 290
L’absence de motifs justifiant objectivement le refus ................ 291
Application aux sociétés ouvertes au public.......ooovvvecerrcrveernnnneen. 291
Les effets diagonaux directs de la garantie de propriété ? .............. 292
Droits des actionnaires au sein
de la s0ciété ouverte au PUbC ...occvcceeeemrmmesivsseeeeiees s 292
Rémunérations excessives des membres du management.......... 293
L’apport des principes constitutionnels 4 un meilleur contrdle
des SOCiétés ouvertes au PUbLC «....vuuueeererecsvreoeeseseereeeeeeeee s, 294

Dispositions constitutionnelles comme aide 4 Pinterprétation
des normes légales relatives aux sociétés ouvertes au public,
en particulier de Part. 717 al. 1 COuuvvrvveermmmrrrennrrreeeeeveeseeees oo, 295



1. Dynamisation de 'ordre 1égal et potentiel normadf

de 12 CONSLLULION 1uvvvrvvererieretereereessssssenss st sss s soressssaens 297
A.  Potentiel normatif relatif 4 la place des actionnaires............... 299
B.  Instruments extérieurs de contréle

des sociétés ouvertes au public ............. e e 300

II. Responsabilité morale des sociétés ouvertes au public ? ...

A.  Ladiscussion actuelle ......... et s e e

B, L CHQUE .ot sssse st sssssss s snssss

C. L apPréCiation o enseseessecreesssssesrssnassnsssssssssssssssssssssssssnnns

D. Le pragmatisme constitutionnel
IV. Systéme de contrdle des sociétés ouvertes au public........... S

A, CONLLOIE ILEINE ...ovvceerrerreerecriereresrseesiresesessesssssssessssesssssssessssssennes

1. Les actionnaires .....ocveeevcrrcrneresereneseenss st 306

a.  Laposition d’organe des actionnaires.......oceeerencens R 307

b, Le droit de VOLE ...uuvieiieceeeecreiensenssessissesessssesssesssssssssees 308

c.  Les droits d’information........eceecnreenees et e eeebeias 308

d.  Les droits patrimoniaux ....

e.  Les droits d’action........cceceeeieecerecrnnnenc

f.  Les droits des actionnaires minoritaires
2. Limite du contréle par les actionnaires.......oc.oneen. e 312
3. Les adminiStrateurs ....oovvcvneernicvencrmsnsssenes

a.  Fonction et composition

b.  Intéréts 4 prendre en COMPLE ....vvreruervcrirnnsrrnnen. s - 315

c.  Systéme de contrdle interne et évaluation des risques ..........

4. L'organe de révision.......... e bbbt r s

5. Le marché des capitaux......... b bt 320
B.  Limite du controle Interne v RO 321
C.  Quelques mécanismes de contréle externe.. -

1. La réputation .t ssreees et 323
2. Les autorités étatiques .......... b rerns 325
3. Les autorités d’autorégulation boursiere......mnsrrerrrerrsssnesn 326
4.  La responsabilité des instances dirigeantes face aux tiers.......... 327
5. Les taxes incitatives et Causales ... .328
6. AULIES.circin e s 328

Conclusion .....

T T T R T Ty T R T T P R PR R ) 331

XIX



