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AAuuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  eenn  nnuumméérraaiirree,,  rriissqquuee  ddee  ddiilluuttiioonn  eett  iinnggéénniieerriiee  

ffiinnaanncciièèrree__  ééttuuddee  ccoommppaarraattiivvee..  
  

AAmmoorr  GGuuiirraa                            PPrr  MMaahhffoouudd  DDjjeebbbbaarr    

FFaaccuullttéé  ddeess  sscciieenncceess  ééccoonnoommiiqquueess,,  UUnniivveerrssiittéé    ddee  SSeettiiff  11  

  

AAbbssttrraacctt  ::  
  

  TThhiiss  ssttuuddyy  aaiimmss  ttoo  eexxppllaaiinn  aanndd  aannaallyyzzee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ppuubblliicc  ssaavviinnggss  ooffffeerr  mmaaddee  bbyy  

ccoorrppoorraattiioonnss  iinn  tthheeiirr  oowwnneerrsshhiipp  ssttrruuccttuurree,,  tthheeiirr  eeaarrnniinngg  ppeerr  sshhaarree..  MMoorreeoovveerr,,  tthhiiss  ssttuuddyy  iiss  

iinntteerreesstteedd  bbyy  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  oowwnneerrsshhiipp  ssttrruuccttuurree  aanndd  tthhee  ggoovveerrnnaannccee  ooff  ccoorrppoorraa--

ttiioonnss,,  tthheeiirr  ppeerrffoorrmmaannccee,,  tthheeiirr  vvaalluuee  aanndd  tthhee  mmooddaalliittyy  bbyy  wwhhiicchh  cchhaannggee  iinn  oowwnneerrsshhiipp  ssttrruucc--

ttuurree  aarree  ccoonnttrroolllleedd  aanndd  ddiirreecctteedd,,  eessppeecciiaallllyy  bbyy  uussee  ooff  ffiinnaanncciiaall  eennggiinneeeerriinngg  pprroodduuccttss  aanndd  

tteecchhnniiqquueess..  TThhee  rreessuullttss  iinnddiiccaattee  tthhaatt  iinn  FFrraannccee  tthheerree  iiss  aa  ccoorrppoorraattee  ggoovveerrnnaannccee  ffrraammee  wwoorrkk,,  

ssuucchh  aass  pprroovviiddee  aa  ccoommpplleettee  ffrraammee  wwoorrkk  ffoorr  ttoo  hhaannddllee  cchhaannggeess  iinn  tthhee  oowwnneerrsshhiipp  ssttrruuccttuurreess  ooff  

FFrreenncchh  ccoommppaanniieess  iinn  ffaavvoorr  ooff  nnaattiioonnaall  rreeffeerreennccee  sshhaarreehhoollddeerrss..  BBuutt,,  iinn  AAllggeerriiaa  tthhee  5511%%//4499  

%%  rruullee  iiss  ccoonnssiiddeerreedd  aass  tthhee  oonnllyy  ffrraammeewwoorrkk  ttoo  ccoonnttrrooll  tthhee  oowwnneerrsshhiipp  ssttrruuccttuurree  cchhaannggeess  iinn  

AAllggeerriiaann  ccoommppaanniieess..  

KKeeyywwoorrddss::  PPuubblliicc  ooffffeerr  ffoorr  ssaavviinnggss,,  ddiilluuttiioonn  rriisskk,,  FFiinnaanncciiaall  EEnnggiinneeeerriinngg,,  OOwwnneerrsshhiipp  SSttrruucc--

ttuurree,,  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee..        
  

IInnttrroodduuccttiioonn::    

  CC’’eesstt  vvrraaii  qquuee  lleess  ssuujjeettss  ddeess  pprroodduuiittss  eett  ddeess  tteecchhnniiqquueess  ddee  ll’’iinnggéénniieerriiee  ffiinnaann--

cciièèrreess,,  dd’’uunnee  ppaarrtt,,  eett  lleess  rriissqquueess  ddee  ddiilluuttiioonn  ddee  ppoouuvvooiirr  eett  ddeess  bbéénnééffiicceess  ppaarr  aaccttiioonn,,  

dd’’aauuttrree  ppaarrtt,,  ssoonntt  aabboonnddaammmmeenntt  iinnvveessttii  ppaarr  lleess  cchheerrcchheeuurrss..  CCeeppeennddaanntt  rraarree  cceeuuxx  

qquuii  oonntt  ééttuuddiiéé  ll’’iimmppaacctt  ddee  ll’’uuttiilliissaattiioonn  ddee  cceess  pprroodduuiittss  eett  tteecchhnniiqquueess  ppoouurr  lluutttteerr  

ccoonnttrree  lleess  rriissqquueess  ddee  ddiilluuttiioonn  aassssoocciiééss    aauuxx  ooppéérraattiioonnss  dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  

eenn  nnuumméérraaiirree  eett  cceess  iimmpplliiccaattiioonnss  ssuurr  llaa  ssttrruuccttuurree  ddee  pprroopprriiééttéé  eett  llaa  ggééooggrraapphhiiéé  ddee  

ccaappiittaall  ddeess  eennttrreepprriisseess..  AA  cceett  ééggaarrdd,,  llaa  rreevvuuee  ddee  llaa  lliittttéérraattuurree  eenn  llaa  mmaattiièèrree  nnoouuss  aa  

ddoonnnnéé  ppeeuu  dd’’ééttuuddeess,,  ppaarrmmii  lleessqquueelllleess  nnoouuss  ppoouuvvoonnss  cciitteerr  cceellllee  ddee  PPhhiilllliippee  

DDeessbbrriièèrreess,,  iinnttiittuullééee  ««  nnoouuvveelllleess  ffoorrmmeess  ddee  ffoonnddss  pprroopprreess  eett  ggoouuvveerrnneemmeenntt  ddee  

ll’’eennttrreepprriissee»»..  

  LLaa  pprréésseennttee  ééttuuddee  aa  ppoouurr  oobbjjeett  dd’’ééttuuddiieerr  ll’’iimmppaacctt  ddee  ll’’uuttiilliissaattiioonn  ddeess  pprroodduuiittss  eett  

tteecchhnniiqquueess  ddee  ll’’iinnggéénniieerriiee  ffiinnaanncciièèrreess  ppoouurr  ffaaiirree  ffaaccee  aauuxx    rriissqquueess  ddee  ddiilluuttiioonn..  PPoouurr  

ccee  ffaaiirree,,  nnoouuss  aalllloonnss  pprréésseenntteerr,,  ddaannss  uunnee  pprreemmiièèrree  sseeccttiioonn,,  llee  ccaaddrree  tthhééoorriiqquuee  rreellaa--

ttiiff  aauuxx  ooppéérraattiioonnss  dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall,,  nnoottaammmmeenntt  cceelllleess  eenn  nnuumméérraaiirree  aaiinnssii  

qquuee  sseess  iimmpplliiccaattiioonnss  eenn  mmaattiièèrree  ddee  ssttrruuccttuurree  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  eett  ddee  llaa  ggééooggrraapphhiiee  

ddee  ccaappiittaall..  LLaa  ddeeuuxxiièèmmee  sseeccttiioonn  eesstt  ccoonnssaaccrrééee  àà  ll’’iimmppaacctt  ddee  llaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappii--

ttaall  ssuurr  llaa  ggoouuvveerrnnaannccee,,  llaa  ppeerrffoorrmmaannccee  eett  llaa  vvaalleeuurr  ddee  ll’’eennttrreepprriissee..  LLeess  mmééccaa--

nniissmmeess  uuttiilliissééss  ppaarr  lleess  aaccttiioonnnnaaiirreess  ddee  rrééfféérreennccee  ppoouurr  ccoonnffoorrtteerr  llee  ccoonnttrrôôllee  ddee  

ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  ffoonntt  ll’’oobbjjeett  ddee  llaa  ttrrooiissiièèmmee  sseeccttiioonn,,  ppuuiiss  ddaannss  uunnee  qquuaattrriièèmmee  sseeccttiioonn,,  

ll’’ééttuuddee  vvaa  ccoommppaarreerr  lleess  pprraattiiqquueess  eenn  llaa  mmaattiièèrree  eennttrree  ddeess  eennttrreepprriisseess  dduu  CCAACC  4400  eett  

ddeess  ssoocciiééttééss  mmiixxtteess  aallggéérroo--ééttrraannggèèrreess..                                                

LL’’ééttuuddee  ddee  llaa  ssttrruuccttuurree  ddee  pprroopprriiééttéé  pprreenndd  ssoonntt  iimmppoorrttaannccee  ddaannss  uunn  ccoonntteexxttee  ddee  

ssééppaarraattiioonn  ddeess  ffoonnccttiioonnss  ddee  pprroopprriiééttéé,,  ddee  ddéécciissiioonn  eett  ddee  ccoonnttrrôôllee,,  ccaarr  cceettttee  ssééppaarraa--
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ttiioonn,,  qquuii  ddoommiinnee  ddaannss  lleess  ssoocciiééttééss  mmaannaaggéérriiaalleess  eennggeennddrree,,  ddaannss  llaa  pplluuss  ppaarrtt  ddeess  

ccaass,,  eett  sseelloonn  llaa  ddooccttrriinnee  ddee  llaa  tthhééoorriiee  dd’’aaggeennccee,,  uunnee  ddiivveerrggeennccee  dd’’iinnttéérrêêttss  eennttrree  lleess  

aaccttiioonnnnaaiirreess  eett  lleeuurrss  mmaannddaattaaiirreess  ((lleess  ddiirriiggeeaannttss))..  CCeess  ddeerrnniieerrss  pprrooffiitteenntt  ddee  llaa  

ddiissppeerrssiioonn  dduu  ccaappiittaall,,  ddee  llaa  ssééppaarraattiioonn  pprroopprriiééttéé ̸ ̸  ddéécciissiioonn  eett  ddee  llaa  ddiivveerrssiiffiiccaattiioonn  

ddeess  ppoorrtteeffeeuuiilllleess  ddeess  iinnvveessttiisssseeuurrss      ppoouurr  eessssaayyeerr  ddee  rrééaalliisseerr  dd’’aauuttrreess  oobbjjeeccttiiffss  qquuee  

llaa  mmaaxxiimmiissaattiioonn  ddee  llaa  vvaalleeuurr  ddee  mmaarrcchhéé  dduu  ppaattrriimmooiinnee  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess,,  

    CCeettttee  ddiivveerrggeennccee  iimmpplliiqquueerraaiitt  llaa  rruuppttuurree  dduu  lliieenn  eennttrree  llaa  ffoonnccttiioonn  ssoocciiaallee  ddee  llaa  

pprroopprriiééttéé  pprriivvééee  eett  ll’’aallllooccaattiioonn  ooppttiimmaallee  ddeess  rreessssoouurrcceess  ddaannss  ll’’ééccoonnoommiiee..  UUnnee  tteellllee  

rruuppttuurree  aappppaarraaiitt  ccoouutteeuussee  ttaanntt  ssuurr  llee  nniivveeaauu  mmiiccrrooééccoonnoommiiqquuee  qquuee  mmaaccrrooééccoonnoo--

mmiiqquuee,,  vvuu  qquuee  ccee  pphhéénnoommèènnee  eesstt  àà  ll’’oorriiggiinnee  ddee  llaa  ffaaiilllliittee  eett  ddee  llaa  ddiissppaarriittiioonn      dd’’uunn  

nnoommbbrree  iimmppoorrttaanntt  dd’’eennttiittééss  ééccoonnoommiiqquueess  pprroossppèèrreess  ssuurr  llee  ppllaann  iinndduussttrriieell  eett  ccoomm--

mmeerrcciiaall  ;;  àà  ll’’eexxeemmppllee  dd’’  ((EENNRROONN,,  WWoorrlldd  CCoomm,,  MMaaxxwweellll,,  PPaarrmmaallaatt,,  CCrrééddiitt  llyyoonn--

nnaaiiss,,  EEuurroottuunnnneell  ……eettcc..))..  CCeess  ssccaannddaalleess  nn’’aauurraaiieenntt  ppaass  vvuu  llee  jjoouurr  ddaannss  ddeess  eennttrree--

pprriisseess  ooùù  rrèèggnnee  uunnee  ssoolliiddee  ssttrruuccttuurree  ddee  pprroopprriiééttéé,,  cc''eesstt--àà--ddiirree  uunnee  ggééooggrraapphhiiee  ddee  

ccaappiittaall  eenn  ffaavveeuurr  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  eenn  ppllaaccee..  PPaarrmmii  lleess  ddéécciissiioonnss  ffiinnaanncciièèrreess  qquuii  

ppeeuuvveenntt  aaffffeecctteerr  llaaddiittee  ssttrruuccttuurree  nnoouuss  cciittoonnss  lleess  ooppéérraattiioonnss  dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  dduu  

ccaappiittaall  eenn  nnuumméérraaiirree..  

II__  LL’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall    eenn  nnuumméérraaiirree  mmooddaalliittééss  eett  ssppéécciiffiicciittéé::  IIll  ss’’aaggiitt    ddee  

ll’’uunnee  ddeess  ffoorrmmeess  dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  rrééaalliissééeess  ppaarr  ll’’éémmiissssiioonn  ddeess  nnoouuvveelllleess  

aaccttiioonnss    ddaannss  llee  ccaaddrree  dd’’uunnee  ooppéérraattiioonn  dd’’aappppeell  ppuubblliicc  àà  ll’’ééppaarrggnnee11..  PPaarr  llaa  ddééffiinnii--

ttiioonn  ddee  ll’’ooppéérraattiioonn  dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  eenn  ttaanntt  qquu’’ooppéérraattiioonn  ddee  vveennttee  

dd’’aaccttiioonnss  vvooiirr  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  ppaarr  ll’’aaccttiioonnnnaaiirree  aaccttuueell,,  iill  ffaauutt  rreeccoonnnnaaiittrree  qquuee  cceellaa  

iimmpplliiqquuee  qquuee  ccee  ddeerrnniieerr  ddooiitt  ccééddeerr  lleess  ddrrooiittss  qquuii  ssoonntt  lliiééss  ((llee  ddrrooiitt  ddee  vvoottee,,  lleess  bbéé--

nnééffiicceess  ppaarr  aaccttiioonn  eett  llee  bboonnii  ddee  lliiqquuiiddaattiioonn))22..    

EEnn  ccee  qquuii  ccoonncceerrnnee  lleess  mmooddaalliittééss  dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  eenn  nnuumméérraaiirree      eett  ssuurr  

llaa  bbaassee  ddee  ssoonn  eeffffeett  ssuurr  llaa  rriicchheessssee  eett  llee  ppoouuvvooiirr  ddeess  aanncciieennss  aaccttiioonnnnaaiirreess,,  nnoouuss  

ppoouuvvoonnss  ddiissttiinngguueerr  lleess  aauuggmmeennttaattiioonnss  ddee  ccaappiittaall  ssaannss  ddrrooiittss  pprrééfféérreennttiieellss  ddee  ssoouuss--

ccrriippttiioonn  ((DDPPSS))  eett  cceelllleess  aavveecc  cceess  ddrrooiittss33..  

SSuurr  llee  ppllaann  tthhééoorriiqquuee,,  lleess  ooppéérraattiioonnss  dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  ppaarrttiicciippeenntt  ddaannss  llaa  

ddiimmiinnuuttiioonn  dd’’iinnttéérrêêtt  eennttrree  lleess  aaccttiioonnnnaaiirreess  eett  lleess  ccrrééaanncciieerrss,,  sseelloonn  llaa  tthhééoorriiee  ddee  

ll’’aaggeennccee..  AAiinnssii  eelllleess  ccoonnttrriibbuueenntt  ddaannss  llaa  rréédduuccttiioonn  ddee  ll’’aassyymmééttrriiee  dd’’iinnffoorrmmaattiioonn  

eennttrree  lleess  ddiirriiggeeaannttss  eett  lleeuurrss  mmaannddaannttss..  NNééaannmmooiinnss  llaa  tthhééoorriiee  ddee  ssiiggnnaall  nnee  ddoonnnnee  

aauuccuunn  ssoouuttiieenn  tthhééoorriiqquuee  àà  cceess  ooppéérraattiioonnss,,  ccaarr  eellllee  ssttiippuullee  qquu’’eelllleess  éémmeettttrree  uunn  ssii--

ggnnaall  nnééggaattiiff  eenn  ccee  qquuii  ccoonncceerrnnee  lleess  iinnddiiccaatteeuurrss  ffiinnaanncciieerrss  ffuuttuurrss  ddee  ll’’eennttrreepprriissee44..              
IIII  __  aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  eenn  nnuumméérraaiirree,,  rriissqquuee  ddee  ddiilluuttiioonn  eett  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall      

LL’’ooppéérraattiioonn  dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  eenn  nnuumméérraaiirree  eesstt  ccoonnssiiddéérrééee  ccoommmmee  ll’’uunnee  

ddeess  ddéécciissiioonnss  lleess  pplluuss  iimmppoorrttaanntteess  ddaannss  llaa  vviiee  ddee  ll’’eennttrreepprriissee,,  ccaarr  cceettttee  ddéécciissiioonn  

ppeeuutt  eennggeennddrreerr  ddeess  mmooddiiffiiccaattiioonnss  ssuubbssttaannttiieelllleess  aauu  nniivveeaauu  ddee  ddeeuuxx  vvaarriiaabblleess  ttrrèèss  

iimmppoorrttaanntteess  eenn  mmaattiièèrree  ddee  llaa  ddéétteerrmmiinnaattiioonn  ddee  llaa  vvooccaattiioonn,,  llaa  ssttrraattééggiiee,,  llaa  ppoolliittiiqquuee  

eett  lleess  oobbjjeeccttiiffss  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  ::  llaa  rrééppaarrttiittiioonn  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  eett  llaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  

ccaappiittaall..  

IIII__  11__  aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  eenn  nnuumméérraaiirree  eett  rriissqquuee  ddee  ddiilluuttiioonn                    
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AAuu  rreeggaarrdd  ddee  ll’’aaccccrrooiisssseemmeenntt  dduu  nnoommbbrree  dd’’aaccttiioonnss  aapprrèèss  uunnee  ooppéérraattiioonn  

dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  dduu  ccaappiittaall  eenn  nnuumméérraaiirree,,  lleess  aanncciieennss  aaccttiioonnnnaaiirreess  vvooiieenntt  lleeuurr  ccoonn--

ttrrôôllee  ssuurr  ll’’eennttrreepprriissee  ddiimmiinnuueerr  eett  ppaarr  llàà,,  lleeuurrss  bbéénnééffiicceess  ppaarr  aaccttiioonn  ((BBPPAA))..  SSii  cceess  

aaccttiioonnnnaaiirreess  nnee  ssuuiivveenntt  ppaass  ll’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  aauu  pprroorraattaa  ddee  lleeuurr  ppaarrttiicciippaa--

ttiioonn  aaccttuueellllee  eett  ssii  lleess  ffoonnddss  ccoolllleeccttééss  nnee  rrééaalliisseenntt  ppaass  llaa  rreennttaabbiilliittéé  eessttiimmééee  ((eexxiiggééee)),,  

ddeeuuxx  pphhéénnoommèènneess  iilllluussttrrééss  ccoommmmee  ssuuiitt  ppeeuuvveenntt  aavvooiirr  lliieeuu  ::  

11__  LLaa  ddiilluuttiioonn  ddee  ccoonnttrrôôllee  ::  llaa  ddiilluuttiioonn  ddee  ccoonnttrrôôllee  eesstt  llaa  rréédduuccttiioonn  ddeess  ddrrooiittss  ssuurr  

ll’’eennttrreepprriissee  ssuubbiiee  ppaarr  uunn  aaccttiioonnnnaaiirree  ((cc’’eesstt--àà--ddiirree  llaa  rréédduuccttiioonn  ddee  llaa  ppaarrtt  ddee  cceerr--

ttaaiinnss  aaccttiioonnnnaaiirreess))  ppoouurr  qquuee  ll’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  nn’’eennttrraaiinnee  nnii  eennttrrééee,,  nnii  

ssoorrttiiee  ddee  ffoonnddss55..  

EEnn  ll’’aabbsseennccee  ddeess  ddrrooiittss  pprrééfféérreennttiieellss  ddee  ssoouussccrriippttiioonn  ((DDPPSS)),,  llee  ccaallccuull  ddee  llaa  ddiilluuttiioonn  

dduu  ccoonnttrrôôllee    ssuuiitt  ddeeuuxx  rraaiissoonnnneemmeennttss66::    

SSuurr  llaa  bbaassee  ddee  ll’’aaccttiioonn,,  llaa  ddiilluuttiioonn  ddee  ccoonnttrrôôllee  ==      

NN’’,,  rreepprréésseennttee  llee  nnoommbbrree  dd’’aaccttiioonnss  nnoouuvveelllleess..    

NN  ,,  rreepprréésseennttee  llee  nnoommbbrree  dd’’aaccttiioonnss  aanncciieennnneess..  

SSuurr  llaa  bbaassee  gglloobbaallee  ((ccaappiittaauuxx  pprroopprreess))  ::      

DDiilluuttiioonn  

        

22__  llaa  ddiilluuttiioonn  ddeess  bbéénnééffiicceess  ppaarr  aaccttiioonn  ((BBPPAA))    

MMêêmmee  ssii  lleess  mmoonnttaannttss  éélleevvééss  ddaannss  uunnee  ooppéérraattiioonn  dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  ssoonntt  

cceennssééss  aamméélliioorreerr  llaa  ccaappaacciittéé  bbéénnééffiicciièèrree  ddee  ll’’eennttrreepprriissee,,  llee  bbéénnééffiiccee  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee  

nn’’eesstt  ppaass  ssuusscceeppttiibbllee  dd’’aauuggmmeenntteerr,,  cc''eesstt--àà--ddiirree  qquuee  ttoouutt  aaccccrrooiisssseemmeenntt  dduu  nnoommbbrree  

dd’’aaccttiioonnss  ddiimmiinnuuee  llee  bbéénnééffiiccee  ppaarr  aaccttiioonn  ((BBPPAA))..  IIll  eexxiissttee  pplluussiieeuurrss  ffaaççoonnss  ddee  llee  

mmeessuurreerr77..  

LLaa  pprreemmiièèrree,,  iinnttiittuullééee  ddiilluuttiioonn  aappppaarreennttee,,  nnee  ss’’iinnttéérreessssee  qquu’’aauu  nnoommbbrree  dd’’aaccttiioonnss  

ccrrééééeess  eett  ss’’ééccrriitt  ::      

      LLaa  sseeccoonnddee  aappppeellééee  ddiilluuttiioonn  rrééeellllee,,  pprreenndd  eenn  ccoonnssiiddéérraattiioonn  lleess  vvaalleeuurrss  rreessppeecc--

ttiivveess  ddeess  ttiittrreess  dd’’oorriiggiinnee  eett  ddeess  ttiittrree  éémmiiss  ;;  eellllee  ss’’ééccrriitt  ::      

EEnnffiinn,,  llaa  ddiilluuttiioonn  tteecchhnniiqquuee  ccoonnssiiddèèrree  llee  rraappppoorrtt  dduu  ccoouurrss  aapprrèèss  aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  

ccaappiittaall  aauu  ccoouurrss  dd’’oorriiggiinnee,,  ssooiitt  ::          

IIII__  22__  aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  eenn  nnuumméérraaiirree,,  ssttrruuccttuurree  ddee  pprroopprriiééttéé    eett  ggééooggrraa--

pphhiiee  ddee  ccaappiittaall      

                    LLeess  ooppéérraattiioonnss  dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  eenn  nnuumméérraaiirree  ddééssiiggnneenntt  ddeess  ooppéérraa--

ttiioonnss  ddee  vveennttee  ddeess  aaccttiioonnss  ((vvooiirree  ddee  ttoouuttee  ll’’eennttrreepprriissee))  ppaarr  lleess  aaccttiioonnnnaaiirreess  aaccttuueellss  

ssii  cceess  ddeerrnniieerrss  nnee  ssuuiivveenntt  ppaass  ll’’ooppéérraattiioonn  aauu  pprroorraattaa  ddee  lleeuurrss  ppaarrttiicciippaattiioonnss  aavvaanntt  
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ll’’ooppéérraattiioonn..  DDoonncc  cceess  ooppéérraattiioonnss  iimmpplliiqquueenntt  uunn  cchhaannggeemmeenntt  ddaannss  llaa    ssttrruuccttuurree  ddee  

pprroopprriiééttéé,,  vvooiirree  uunnee  mmooddiiffiiccaattiioonn  ddaannss  llaa    rrééppaarrttiittiioonn  ddeess  ppoouuvvooiirrss  eennttrree  lleess  ddiifffféé--

rreenntteess  ccaattééggoorriieess  dd’’aaccttiioonnnnaaiirreess,,  cc''eesstt--àà--ddiirree    uunnee  mmooddiiffiiccaattiioonn  aauu  nniivveeaauu  ddee  llaa  

ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall..  

11__  LLaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall  eett  llaa  ggoouuvveerrnnaannccee    ddee  ll’’eennttrreepprriissee    

LLee  ggoouuvveerrnneemmeenntt  dd’’eennttrreepprriissee  ssee  ddééffiinniitt  ssiimmpplleemmeenntt  ccoommmmee  ttoouutt  ssyyssttèèmmee  ppaarr  lleeqquueell  

uunnee  ssoocciiééttéé  eesstt  ddiirriiggééee  eett  ccoonnttrrôôllééee88..  DDoonncc  iill  eesstt  ccllaaiirr  qquuee  llaa  ccoonncceennttrraattiioonn  ((ddiiffffuu--

ssiioonn)),,  llaa  nnaattuurree  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  eett  llaa  ssééppaarraattiioonn  pprroopprriiééttéé ̸ ̸  ddéécciissiioonn  ssoonntt  ddeess  ffaacc--

tteeuurrss  ddéétteerrmmiinnaannttss  eenn  mmaattiièèrree  ddee  ggoouuvveerrnneemmeenntt  dd’’eennttrreepprriissee..  FFaammaa  eett  JJeennsseenn  oonntt  

éénnoonnccéé  àà  ccee  pprrooppooss  lleess  pprrooppoossiittiioonnss  ffoonnddaammeennttaalleess  ssuuiivvaanntteess99::    

--  IIll  yyaa  nnoorrmmaalleemmeenntt  ssééppaarraattiioonn  ddéécciissiioonn  ccoonnttrrôôllee  ddaannss  lleess  oorrggaanniissaattiioonnss  

oouuvveerrtteess  ((ffoorrttee  ddiiffffuussiioonn  ddeess  ttiittrreess))  eett  ccoonncceennttrraattiioonn  ddaannss  lleess  oorrggaanniissaa--

ttiioonnss  ffeerrmmééeess  ((ffaaiibbllee  ddiiffffuussiioonn))..        

--  LLaa  ssééppaarraattiioonn  ddeess  ffoonnccttiioonnss  ddee  pprroopprriiééttéé  eett  ddee  ddéécciissiioonn  iinndduuiitt  uunnee  ffoorrmmee  

dd’’oorrggaanniissaattiioonn  oouu  iill  yyaa  ssééppaarraattiioonn  ddeess  ffoonnccttiioonnss  ddee  ddéécciissiioonn  eett  ddee  ccoonn--

ttrrôôllee..  EEnn  dd’’aauuttrreess  tteerrmmeess,,  ppoouurr  qquu’’uunnee  oorrggaanniissaattiioonn  ssooiitt  vviiaabbllee,,  ssii  lleess  ddii--

rriiggeeaannttss  nnee  ssoonntt  ppaass  lleess  pprroopprriiééttaaiirreess,,  iill  ffaauutt  qquu’’iill  yy  aaiitt  uunn  oorrggaannee  iinnddéé--

ppeennddaanntt  cchhaarrggéé  ddee  ccoonnttrrôôlleerr  ll’’eennttrreepprriissee..  

--  LLaa  rrééuunniioonn  ddeess  ffoonnccttiioonnss  ddee  ddéécciissiioonn  eett  ddee  ccoonnttrrôôllee  eennttrree  lleess  mmaaiinnss  dd’’uunn  

nnoommbbrree  lliimmiittéé  dd’’aaggeennttss  ccoonndduuiitt  àà  uunnee  ccoonncceennttrraattiioonn  ddeess  ttiittrreess  ddee  pprroopprriiééttéé  

cchheezz  lleess  mmêêmmeess  aaggeennttss..      

TTaanntt  qquuee  llaa  ggééooggrraapphhiiee  dduu  ccaappiittaall  rreepprréésseennttee  llee  ppoouurrcceennttaaggee  eenn  iinnttéérrêêtt  ffiinnaanncciieerr  eett  

llee  ppoouurrcceennttaaggee  eenn  ddrrooiittss  ddee  vvoottee1100,,  iill  eesstt  ccllaaiirr  qquuee  cceettttee  ggééooggrraapphhiiee  aa  uunnee  iinnfflluueennccee  

mmaajjeeuurree  ssuurr  llaa  pprriissee  ddee  ddéécciissiioonn  aauu  sseeiinn  ddeess  oorrggaanneess  ssoocciiaauuxx  ddee  llaa  ssoocciiééttéé  eett  nnoo--

ttaammmmeenntt  aauu  nniivveeaauu  ddeess  aasssseemmbbllééeess  ggéénnéérraalleess,,  qquuii  ssoonntt  lleess  oorrggaanneess  ddee  bbaassee  ooùù  ssoonntt  

pprriisseess  lleess  iimmppoorrttaanntteess  ddéécciissiioonnss..  EEnn  AAllggéérriiee1111  ccoommmmee  eenn  FFrraannccee  llee  ccaaddrree  llééggiissllaattiiff  

ddiissppoossee  qquuee..  LL’’aasssseemmbbllééee  ggéénnéérraallee  oorrddiinnaaiirree  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  ((AAGGOO))  pprreenndd  àà  llaa  

mmaajjoorriittéé  ssiimmppllee,,  ddeess  ddéécciissiioonnss  ccoonncceerrnnaanntt  llaa  ggeessttiioonn  oorrddiinnaaiirree  ddee  llaa  ssoocciiééttéé..  CCee--

ppeennddaanntt,,  ll’’aasssseemmbbllééee  ggéénnéérraallee  eexxttrraaoorrddiinnaaiirree  ((AAGGEE))  pprreenndd  ddeess  ddéécciissiioonnss  mmooddiiffiiaanntt  

lleess  ssttaattuuttss    àà  llaa  mmaajjoorriittéé  aabbssoolluuee  ddeess  2̸2̸  33  ddeess  vvooiixx1122..                      

LLee  ttaabblleeaauu  ccii--ddeessssoouuss    pprréésseennttee  lleess    ddiifffféérreennttss  ssttaaddeess  ddee  ccoonnttrrôôllee  dd’’uunnee  ssoocciiééttéé  

aannoonnyymmee  eenn  FFrraannccee..  

TTaabblleeaauu  NN((0011))  ::  LLeess  pprriinncciippaauuxx  ssttaaddeess  ddee  ccoonnttrrôôllee  dd’’uunnee  ssoocciiééttéé  aannoonnyymmeess  eenn  

FFrraannccee  

℅℅  ddee  ddrrooiitt  ddee  vvoottee  PPoouuvvooiirr  

≤≤  3333,,33  ℅℅  PPaass  ddee  ccoonnttrrôôllee    

3333,,  33  ℅℅  --  5500℅℅  ccoonnttrrôôllee  nnééggaattiiff  ssuurr  lleess  ddéécciissiioonnss  dd’’AAGGEE  

5500℅℅  ccoonnttrrôôllee  nnééggaattiiff  ssuurr  lleess  ddéécciissiioonnss  dd’’AAGGOO  eett  dd’’AAGGEE  

5500℅℅  --  6666,,66℅℅  CCoonnttrrôôllee  ppoossiittiiff  ssuurr  lleess  ddéécciissiioonnss  dd’’AAGGOO  

≥≥  6666,,77℅℅  ccoonnttrrôôllee  ppoossiittiiff  ssuurr  lleess  ddéécciissiioonnss  dd’’AAGGOO  eett  dd’’AAGGEE    

SSoouurrccee  ::  QQuuiirryy  PP,,  LLee  FFuurr  YY..,,  oopp..cciitt..,,  pp  992255..  
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AA  llaa  lluummiièèrree  dduu  ttaabblleeaauu  ccii--ddeessssuuss,,  iill  eesstt  ffoorrtt  ddee  ccoonnssttaatteerr  ll’’iimmppoorrttaannccee  qquuee  rreepprréé--

sseennttee  llaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall  eenn  mmaattiièèrree  ddee  ggoouuvveerrnnaannccee  ddeess  eennttrreepprriisseess..  

DD’’aaiilllleeuurrss,,  iill  eesstt  ccllaaiirr,,  qquu’’iill  eesstt  nnéécceessssaaiirree,,  ppoouurr  uunnee  ccooaalliittiioonn  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess    ddee  

ccoonnttrrôôlleerr  ssooiitt  dd’’uunnee  mmaanniièèrree  ppoossiittiivvee  oouu  nnééggaattiivvee  lleess  aasssseemmbbllééeess  ggéénnéérraalleess..  DDoonncc  

lleess  aaccttiioonnnnaaiirreess  qquuii  ssoouuhhaaiitteenntt  ccoonnttrrôôlleerr  ll’’eennttrreepprriissee  ssoonntt  iinnvviittéé  àà  aaccqquuéérriirr  lleess  

ddrrooiittss  ddee  vvootteess  qquuii    lleeuurrss  ppeerrmmeetttteenntt  ddee  ddoommiinneerr  ppoossiittiivveemmeenntt  ssuurr  ll’’AAGGOO  eett  ll’’AAGGEE    

eett  mmaanniippuulleerr    ccoonnssééccuuttiivveemmeenntt    llaa  ggeessttiioonn  oorrddiinnaaiirree  eett  lleess  ddéécciissiioonnss  ssttrraattééggiiqquueess    

ddaannss  ll’’eennttrreepprriissee..    OOuu,,  eenn  jjoouuiissssaanntt  dd’’uunn  sseeuuiill  ddee  bbllooccaaggee  qquuii  lleeuurrss  ppeerrmmeettttrree  ddee  

ccoonnttrrôôlleerr  ll’’eennttrreepprriissee    ppaarr  llee  nnééggaattiiff..  CCeeppeennddaanntt  iillss  ooccccuuppeenntt  llaa  ppllaaccee  dduu  mmoorrtt  ss’’iillss  

nnee  ddééttiieennnneenntt  qquuee  mmooiinnss  dd’’uunnee  mmiinnoorriittéé  ddee  bbllooccaaggee  ddee  ll’’AAGGEE  ((uunn  ttiieerrss))..                

22__  LLaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall  eett  llaa  ppeerrffoorrmmaannccee  ddee  ll’’eennttrreepprriissee    

              LLaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall  eenn  ttaanntt  qquuee  rrééppaarrttiittiioonn  ddeess  ppoouuvvooiirrss  eennttrree  lleess  ddiifffféé--

rreenntteess  ccaattééggoorriieess  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess1133,,aa  uunn  iimmppaacctt  iimmppoorrttaanntt  eenn  mmaattiièèrree  ddee  

ll’’eexxiisstteennccee  oouu  nnoonn    ddee  llaa  ssééppaarraattiioonn  pprroopprriiééttéé ̸ ̸  ddéécciissiioonn,,  cc''eesstt--àà--ddiirree  eellllee  iinnfflluueennccee  

ssuubbssttaannttiieelllleemmeenntt  llaa  ccoommppoossiittiioonn  eett  llee  nniivveeaauu  ddee  llaa  ppeerrffoorrmmaannccee  ddeess  oorrggaanneess  ddee  

ddiirreeccttiioonn  eett  ddee  ssuurrvveeiillllaannccee  aauu  sseeiinn  ddee  ll’’eennttrreepprriissee..  DD’’aaiilllleeuurrss,,  llaa  pplluuppaarrtt  ddeess  

ééttuuddeess  rreevvuueess  àà  ll’’ooccccaassiioonn  dduu  pprréésseenntt  aarrttiiccllee  ss’’aarrttiiccuulleenntt  aauuttoouurr  ddee  llaa  pprroobblléémmaa--

ttiiqquuee  ssuuiivvaannttee  ::  ««  lleess  eennttrreepprriisseess  ddiirriiggééeess  ppaarr  lleeuurrss  pprroopprriiééttaaiirreess  ssoonntt--eelllleess  pplluuss  

ppeerrffoorrmmaanntteess  qquuee  lleess  aauuttrreess  eennttrreepprriisseess  ??»»..  LLaa  rrééppoonnssee  nn’’eesstt  ppaass  ffaacciillee  àà  ddoonnnneerr,,  

ccaarr  iill  yyaa  uunnee  ddiivveerrssiittéé  ddeess  tthhèèsseess  eett  ooppppoossaabbiilliittéé  ddeess  ooppiinniioonnss..  EEtt  ddaannss  ccee  ccoonntteexxttee  

eett  ssuurr  llee  ppllaann  tthhééoorriiqquuee,,  llaa  rreevvuuee  ddee  ll’’ééttaatt  aaccttuueell  ddee  llaa  lliittttéérraattuurree  nnoouuss  aa  ddoonnnnéé  

ttrrooiiss  ccoonncceeppttiioonnss  pprriinncciippaalleess,,  àà  ssaavvooiirr    llaa  tthhèèssee  ddee  llaa  ccoonnvveerrggeennccee  ddeess  iinnttéérrêêttss,,  llaa  

tthhèèssee  ddee  llaa  nneeuuttrraalliittéé  eett  eennffiinn  cceellllee  ddee  ll’’eennrraacciinneemmeenntt  ddeess  ddiirriiggeeaannttss1144..    

SSuurr  llee  ppllaann  pprraattiiqquuee  eett  lloorrssqquuee  lleess  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  llaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall,,  ssoonntt  

llee  ddeeggrréé  ddee  ccoonncceennttrraattiioonn  ((ddiiffffuussiioonn))  ddee  ccaappiittaall  eett  llaa  nnaattuurree  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess..  EEtt  

cc’’eesstt  ppoouurr  cceellaa  qquuee  lleess  ééttuuddeess  ss’’iinnttéérreessssaanntt  aauuxx  rreellaattiioonnss  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall,,  

ggoouuvveerrnnaannccee  eett  ppeerrffoorrmmaannccee  ddeess  eennttrreepprriisseess  ssee  bbaasseenntt  ssuurr  llaa  mmeessuurree  ddee  ppeerrffoorr--

mmaannccee  ((ccoommmmee  vvaarriiaabbllee  eexxpplliiqquuééee))  ppaarr  rraappppoorrtt  àà  llaa  nnaattuurree  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  ((ffaa--

mmiillllee,,  ffiinnaanncciieerrss,,  iinndduussttrriieellss,,  EEttaatt……eettcc..)),,  oouu  ppaarr  rraappppoorrtt  aauu  ddiifffféérreennttss  ddeeggrrééss  ddee  

ccoonncceennttrraattiioonn  ((ddiiffffuussiioonn)),,  ccoommmmee  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiccaattiivveess1155,,  eett  ddaannss  ccee  ccaaddrree  oonn  ppeeuutt  

cciitteerr  àà  ttiittrree  dd’’eexxeemmppllee  lleess  ééttuuddeess  ssuuiivvaanntteess1166::      

--  UUnnee  ssyynntthhèèssee  ddeess  ééttuuddeess  aanncciieennnneess    ccoonncclluueenntt  àà  uunnee  ppeerrffoorrmmaannccee  ssuuppéé--

rriieeuurree  ppoouurr  lleess  eennttrreepprriisseess  ggéérrééeess  ppaarr  lleeuurrss  pprroopprriiééttaaiirreess,,  mmaaiiss  uunnee  ddiifffféé--

rreennccee  nn’’eesstt  ppaass  llee  pplluuss  ssoouuvveenntt  ssttaattiissttiiqquueemmeenntt  ssiiggnniiffiiccaattiivvee,,  ccee  qquuii  ffaaiitt  

qquuee  cceess  ééttuuddeess  rreejjooiiggnneenntt  llaa  ppoossiittiioonn  ddee  BBeerrllee  eett  MMeeaannss  eett  ssee  ccoonnffoorrmmeenntt  àà  

llaa  ddooccttrriinnee  ddee  llaa  tthhééoorriiee  dd’’aaggeennccee  ((JJeennsseenn  &&  MMeecckklliinngg  11997766))  ..  

--  PPlluuss  rréécceemmmmeenntt,,  DDeemmsseettzz  eett  LLeehhnn  ((11998855))  rreejjeetttteenntt  ttoouuttee  lliiaaiissoonn  eennttrree  llaa  

ppeerrffoorrmmaannccee  eett  llaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall    eenn  ééttuuddiiaanntt  llaa  rreellaattiioonn  eennttrree  llee  

ttaauuxx  ddee  rreennttaabbiilliittéé  ccoommppttaabbllee  ssuurr  lleess  ffoonnddss  pprroopprreess  eett  llee  ttaauuxx  ddee  ccoonncceenn--

ttrraattiioonn  ddee  ccaappiittaall    ddéétteennuu  ppaarr  lleess  pprriinncciippaauuxx  aaccttiioonnnnaaiirreess,,  ddoonncc  ccee  rrééssuullttaatt  

ccoonnffiirrmmee  llaa  tthhèèssee  ddee  llaa  nneeuuttrraalliittéé..  

--  LLeess  ééttuuddeess  ddee  MMoorrcckk,,  SShhlleeiiffeerr  eett  VViisshhnnyy  ((11998888)),,  eenn  aayyaanntt  rreeccoouurrss  aauu  QQ  ddee  

TToobbiinn  ccoommmmee  iinnddiiccaatteeuurr  ddee  ppeerrffoorrmmaannccee,,  iiddeennttiiffiieenntt  uunnee  rreellaattiioonn  nnoonn  llii--
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nnééaaiirree  eennttrree  llaa  ppeerrffoorrmmaannccee  eett  llee  ppoouurrcceennttaaggee  ddee  ccaappiittaall  ddéétteennuu  ppaarr  llee  

ccoonnsseeiill  dd’’aaddmmiinniissttrraattiioonn,,  cceennsséé  rreepprréésseenntteerr  llee  ccaappiittaall  ddéétteennuu  ppaarr  lleess  ddiirrii--

ggeeaannttss,,  ccee  qquuii  rreennffoorrccee  llaa  tthhèèssee  ddee  ll’’eennrraacciinneemmeenntt..    

PPaarr  aaiilllleeuurrss,,  eett  dd’’uunnee  mmaanniièèrree  gglloobbaallee,,  ddeess  ééttuuddeess  rréécceenntteess  ddee  RR..  AAnnddeerrssoonn  eett  RR..  

RReeeebb  ((22000033)),,  VViillllaalloonnggaa  &&  AAmmiitt  ((22000066))      ppoouurr  lleess  EEttaattss--UUnniiss1177,,  pp..  HHaarrbbuullaa  ((22000044))  

ppoouurr  llaa  FFrraannccee  oonntt  ppuu  mmoonnttrreerr  qquuee  lleess  ppeerrffoorrmmaanncceess  ffiinnaanncciièèrreess  ddeess  ssoocciiééttééss  aayyaanntt  

uunn  aaccttiioonnnnaaiirree  ddee  rrééfféérreennccee  ((ffaammiilliiaall,,  iinnssttiittuuttiioonnnneell……eettcc..))  ssoonntt  mmeeiilllleeuurrss  qquuee  llaa  

mmooyyeennnnee,,  eett  llee  nniivveeaauu  ooppttiimmaall  ddee  llaa  ddéétteennttiioonn  ddee  ccaappiittaall  ppaarr  ll’’aaccttiioonnnnaaiirree  ddee  rrééfféé--

rreennccee  eesstt  ccoommpprriiss  ssuuiivvaanntt  lleess  ééttuuddeess  eennttrree  3300℅℅  eett  5500℅℅1188..  AAiinnssii,,  eenn  ssoorrttaanntt  ddee  lleeuurr  

rrôôllee  ppaassssiiff,,  lleess  iinnvveessttiisssseeuurrss  iinnssttiittuuttiioonnnneellss,,  sseelloonn  ddeess  ééttuuddeess  ddee,,  JJ..JJ..  MMccCCoonnnneellll  eett  

HH..  SSeerrvvaaeess,,  ((11999900))  ;;  MM..MM..  CCoorrnneetttt,,  eett  aall..  ((22000088))  ;;  HH..  TTssaaii  eett  ZZ..  GGuu,,  ((22000077))  ;;  eeffffeecc--

ttuuééeess  ddaannss  llee  ccoonntteexxttee  aamméérriiccaaiinn,,  iinnfflluueenncceenntt  ppoossiittiivveemmeenntt  llaa  ppeerrffoorrmmaannccee  ddeess  

eennttrreepprriisseess  ooùù  iillss  ddééttiieennnneenntt  ddeess  ppaarrttiicciippaattiioonnss..  CCeeppeennddaanntt  lleeuurr  pprréésseennccee  ddaannss  llaa  

ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall  ddaannss  llee  ccoonntteexxttee  ffrraannççaaiiss  nn’’aa  ppaass  llee  mmêêmmee  eeff--

ffeett1199..                                                    

IIIIII__  LLeess  mmeessuurreess  uuttiilliissééeess  ppoouurr  ccoonnttrrôôlleerr  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt    

                CCoommmmee  rrééppoonnssee  aauuxx  rriissqquueess  iinnccoonnttoouurrnnaabblleess  eennggeennddrrééss  ppaarr  lleess  ooppéérraattiioonnss  

dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  eenn  nnuumméérraaiirree,,  dd’’uunnee  ppaarrtt  eett  ppoouurr  ssee  pprroottééggeerr  ccoonnttrree  lleess  

ddiifffféérreenntteess  tteennttaattiivveess  ddee  pprriissee  ddee  ccoonnttrrôôllee,,  dd’’aauuttrreess  ppaarrtt,,  llaa  ccooaalliittiioonn  eenn  ppllaaccee  ddaannss  

ll’’eennttrreepprriissee  eessssaaiiee  ddee  rreennddrree  ccoouutteeuuxx,,  ddiiffffiicciillee  vvooiirree  iimmppoossssiibbllee  uunn  cchhaannggeemmeenntt  aauu  

nniivveeaauu  ddee  llaa  rrééppaarrttiittiioonn  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt..  EEnn  rrééaalliittéé  iill  yy  aa  uunn  eennsseemmbbllee  ddee  mmeessuurreess  

qquuii  ppeeuuvveenntt  sseerrvviirr  cceess  oobbjjeeccttiiffss  eett  ssoonntt  lleess  ssuuiivvaannttss  ::                    

IIIIII__  11__  LLeess  mmeessuurreess  dd’’oorrddrree  ccoonnttrraaccttuueell  ::  qquuooii  qquu’’iill  eenn  ssooii,,  ppaarr  llee  bbaaiiss  ddeess  aacc--

ccoorrddss  ppaassssééss  eennttrree  lleess  aaccttiioonnnnaaiirreess  ((ddrrooiitt  dd’’aaggrréémmeenntt,,  ddrrooiitt  ddee  pprrééeemmppttiioonn……eettcc..))  

oouu  ppaarr  ll’’iinntteerrmmééddiiaaiirreess  ddeess  ccoonnvveennttiioonnss  ccoonncclluuss  eennttrree  ll’’eennttrreepprriissee  eett  lleess  ttiieerrss..  LLeess  

aaccttiioonnnnaaiirreess  ddee  rrééfféérreennccee  ppeeuuvveenntt  eennttrraavveerr  oouu  ccoonnttrrôôlleerr  lleess  cchhaannggeemmeennttss  ddaannss  

ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt2200..        

IIIIII__  22__  LLeess  mmeessuurreess  dd’’oorrddrree  rréégglleemmeennttaaiirree  ::  iill  ss’’aaggiitt  ddee  cceerrttaaiinneess  rréégglleemmeennttaattiioonnss  

qquuii  ddoonnnnee  aa  ll’’ééttaatt  llee  ddrrooiitt  ddee  vvééttoo  ppoouurr  ppllooqquueerr  ttoouuttee  cchhaannggeemmeenntt  ddee  ccoonnttrrôôllee  aauu  

sseeiinn  ddeess  eennttrreepprriisseess  jjuuggeerr  ssttrraattééggiiqquuee2211..        

IIIIII__  33__  LLeess  mmeessuurreess  dd’’oorrddrree  ssttaattuuttaaiirreess    

LLee  ssttaattuutt  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  ppeeuutt  pprréévvooiirr  ddeess  mmeessuurreess  qquuii  lliimmiitteenntt  lleess  ddrrooiittss  ddee  vvoottee  

ddéétteennuuss  ppaarr  uunn  aaccttiioonnnnaaiirree  aauu--ddeellàà  dd’’uunn  sseeuuiill  ffiixxéé..  PPaarr  eexxeemmppllee,,  ddaannss  llaa    ssoocciiééttéé  

DDaannoonnee  aauuccuunn  aaccttiioonnnnaaiirree  nnee  ppeeuutt  ddéétteenniirr    eenn  aasssseemmbbllééee  pplluuss  ddee  0066  ℅℅    ddeess  ddrrooiittss  

ddee  vvoottee  ssiimmpplleess  oouu1122℅℅  ddeess  ddrrooiittss  ddee  vvoottee  ddoouubblleess2222..  CCeess  mmeessuurreess  aappppaarraaiisssseenntt  ttrrèèss  

ffiiaabblleess  vvooiirree  ppeerrttiinneenntteess  eett  llaarrggeemmeenntt  uuttiilliissééeess  ddaannss  lleess  eennttrreepprriisseess  ffrraannççaaiisseess  àà  

ll’’iinnssttaarr  ddee  PPeerrnnoodd  RRiiccaarrdd,,  LLaaffaarrggee--  CCooppppééee,,  AAllccaatteell--AAllsstthhoomm,,  NNeessttlléé  ……  eettcc2233,,  nnoo--

ttaammmmeenntt  ppoouurr  ggaarraannttiirr  llaa  pprrootteeccttiioonn  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  mmiinnoorriittaaiirreess..  UUnn  tteell  pprriinncciippee  

eesstt  uunn  pprriinncciippee  ddiirreecctteeuurr  àà  ccôôttéé  ddee  llaa  ttrraannssppaarreennccee  eett  ll’’iinnttééggrriittéé  ddee  mmaarrcchhéé,,  

ll’’ééggaalliittéé  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess,,  llaa  llooyyaauuttéé  ddaannss  lleess  ttrraannssaaccttiioonnss  eett  llaa  ccoommppééttiittiioonn2244..  

AAiinnssii  lleess  ssttaattuuttss,,  ddaannss  cceerrttaaiinnss  ppaayyss,,  ccoommmmee  llaa  FFrraannccee,,  ppeeuuvveenntt  ttoolléérreerr  ddeess  ddiissppoossii--

ttiioonnss  tteelllleess  qquuee  ::  ll’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  rréésseerrvvéé  ppoouurr  llee  bbéénnééffiiccee  ((llee  ccoommppttee))  

dd’’uunnee  ccaattééggoorriiee  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess..  UUnnee  tteellllee  ddiissppoossiittiioonn  qquuii  sseerrtt  àà  rreennffoorrcceerr  llaa  ppoossii--
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ttiioonn  dd’’uunnee  ccaattééggoorriiee  nnoorrmmaalleemmeenntt  cceennssééee  ffiiddèèllee  aauu  ddééttrriimmeenntt  ddeess  aauuttrreess  aaccttiioonn--

nnaaiirreess  qquuii  vvooiieenntt  lleeuurr  ccoonnttrrôôllee  ddiilluuéé..  LL’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  rrééaalliissééee  ppaarr  llaa  

ssoocciiééttéé  GGuuccccii  eett  rréésseerrvvééee  àà  PPPPRR  ss’’iinnssccrriitt  ssoouuss  cceettttee  ddéémmaarrcchhee  ppoouurr  ddiilluueerr  llaa  ppaarrttii--

cciippaattiioonn  ddee  LLVVMMHH2255..  MMêêmmee  lleess  ooppéérraattiioonnss  ddee  ffuussiioonn  eett  ddee  rréédduuccttiioonn  ddee  ccaappiittaall  

ppeeuuvveenntt  sseerrvviirr  lleess  oobbjjeeccttiiffss  dd’’eennrraacciinneemmeenntt    dd’’uunnee  ccooaalliittiioonn  eenn  ppllaaccee  ddaannss  uunnee  

eennttrreepprriissee2266..  

IIIIII__  44__  LLeess  mmeessuurreess  rreellaattiivvee  aa  llaa  ffoorrmmee  ssoocciiaallee  ddee  llaa  ssoocciiééttéé    

LLeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  ddee  rrééfféérreennccee,,  aauu  mmoommeenntt  ddee  llaa  ccrrééaattiioonn  ddee  llaa  ssoocciiééttéé  oouu  eenn  ccoouurrss  

ddee  llaa  vviiee  ddee  cceellllee--ccii,,  ppeeuutt  ccoonncceevvooiirr  llaa  ffoorrmmee  ssoocciiaallee  oouu  llee  mmooddee  dd’’oorrggaanniissaattiioonn  qquuii  

lluuii  ppeerrmmeettttrraa  ddee  llaa  ccoonnttrrôôlleerr..    ÀÀ  cceett  ééggaarrdd  oonn  ttrroouuvvee  lleess  ddeeuuxx  ffoorrmmeess  ssoocciiaalleess  ssuuii--

vvaanntteess  ::    

11__  LLaa  ssoocciiééttéé  ddee  ccoommmmaannddiittee  ppaarr  aaccttiioonnss  ::  iill  ss’’aaggiitt  dd’’uunnee  ffoorrmmee  ssoocciiaallee  qquuii  ccoomm--

ppoorrttee  ddeeuuxx  ttyyppeess  dd’’aassssoocciiééss,,  ccoommmmaannddiittééss  eett  ccoommmmaannddiittaaiirreess,,  ccee  qquuii  ffaaiitt  iill  nn’’eesstt  yyaa  

ppaass  uunnee  hhoommooggéénnééiittéé  eennttrree  lleess  aassssoocciiééss..  UUnnee  tteellllee  ssiittuuaattiioonn  uuttiilliissééee  ppaarr  lleess  aaccttiioonn--

nnaaiirreess  ddee  rrééfféérreennccee,,  qquuii  ssoonntt  ccoommmmaannddiittééss,,  ppoouurr  vveerrrroouuiilllleerr  llee  ccaappiittaall  ddee  

ll’’eennttrreepprriissee2277..          

22__  LLaa  ssoocciiééttéé  HHoollddiinngg  ::      

EEnn  pplluuss  ddeess  aavvaannttaaggeess  ddoonntt  ll’’eennttrreepprriissee  bbéénnééffiicciiee  lloorrssqquu’’eellllee  ss’’oorrggaanniissee  eenn  ffoorrmmee  

ddee  HHoollddiinngg,,  iill  yy  aa    llaa  ccrrééaattiioonn  dd’’uunn  mmaarrcchhéé  iinntteerrnnee  ddeess  ccaappiittaauuxx  pprroopprreess,,  uunnee  mmeeiill--

lleeuurree  aaddaappttaattiioonn  aavveecc  llaa  ffoorrmmee  mmuullttii--ddiivviissiioonnnneellllee,,  uunnee  ffiissccaalliittéé  aavvaannttaaggeeuussee..    LLeess  

aaccttiioonnnnaaiirreess  ddee  ccoonnttrrôôllee,,  eenn  uuttiilliissaanntt  ll’’eeffffeett  ddéémmuullttiipplliiccaatteeuurr  ddee  hhoollddiinngg,,  PPeeuuvveenntt  

ccoonnttrrôôlleerr  uunnee  eennttrreepprriissee    aavveecc  uunniiqquueemmeenntt    llaa  ddéétteennttiioonn  dd’’uunnee  ppeettiittee  ppaarrtt  eett  ccee,,  àà  

ttrraavveerrss  uunn  mmoonnttaaggee  ffiinnaanncciieerr..  CCeettttee  ppaarrtt  eesstt  ssuuffffiissaannttee  aauu  ffuurr  àà  mmeessuurree  dduu  nnoommbbrree  

ddee  hhoollddiinnggss  ddee  ccoonnttrrôôllee  iinnssttaallllééss  ppoouurr  ggoouuvveerrnneerr  llaa  ssoocciiééttéé  cciibbllee..  LLee    sscchhéémmaa  ssuuii--

vvaanntt  pprréésseennttee  uunn  eexxeemmppllee  eenn  llaa  mmaattiièèrree  ::    

GGrraapphhee  NN  ((0011))  ::  uunn  mmoonnttaaggee  ffiinnaanncciieerr  ppaarr  ll’’uuttiilliissaattiioonn  ddee  ll’’eeffffeett  ddéémmuullttiipplliiccaatteeuurr  

ddee  hhoollddiinngg..  

  

  

  

          

  

  

  

  

  

SSoouurrccee  ::  pprrééppaarréé  ppaarr  ll’’aauutteeuurr  

AA  llaa  lluummiièèrree  dduu  sscchhéémmaa  ccii--ddeessssuuss,,  iill  eesstt  ccllaaiirr  qquuee  ssii  llee  ppoouurrcceennttaaggee  ddee  ttiittrreess  rreeqquuiiss  

ppoouurr  êêttrree  mmaajjoorriittaaiirree  ddaannss  llaa  ssoocciiééttéé  cciibbllee  eesstt  XX  eesstt  cceelluuii  rreeqquuiiss  ddaannss  llee  hhoollddiinngg  YY,,  

iill  ssuuffffiitt  ppoouurr  oobbtteenniirr  llee  ccoonnttrrôôllee  ddee  llaa  cciibbllee  ddee  ddéétteenniirr  XX..YY  ddee  sseess  ttiittrreess..  SSii  ddeeuuxx  

hhoollddiinnggss  ssoonntt  uuttiilliissééss    iill  ssuuffffiitt  ddee  ddéétteenniirr  XX..YY..ZZ  ddeess  ttiittrreess  ddee  llaa  cciibbllee2288..              

CCoommmmee  pprréésseennttéé  ccii--ddeessssuuss  iill  yyaa  uunnee  vvaarriiééttéé  ddeess  mmeessuurreess,,  qquuii  vviissee  uunn  sseeuull  oobbjjeeccttiiff,,  àà  

ssaavvooiirr,,  ccoonnffoorrtteerr  llee  ccoonnttrrôôllee  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  ppaarr  uunnee  ccooaalliittiioonn  aauu  ppoouuvvooiirr..  CCeess  
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mmeessuurreess  aatttteeiiggnneenntt  lleeuurr  oobbjjeeccttiiff  vviiaa  uunn  eennsseemmbbllee  ddee  tteecchhnniiqquueess  qquuii  sseerrvveenntt  àà  ssééppaa--

rreerr  llee  ppoouuvvooiirr  eett  llee  ccaappiittaall,,  ccoommmmee  ddaannss  llee  ccaass  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  qquuii  pprreenndd  llaa  ffoorrmmee  

ssoocciiaallee  ddee  ssoocciiééttéé  ddee  ccoommmmaannddiittee  ppaarr  aaccttiioonn  ((SSCCAA))  oouu  llee  mmooddee  oorrggaanniissaattiioonnnneell  ddee  

HHoollddiinngg..  LLeess  mmeessuurreess  dd’’oorrddrree  ccoonnttrraaccttuueell  uuttiilliisseenntt  lleess    ppaacctteess  eennttrree  lleess  aaccttiioonn--

nnaaiirreess  dd’’uunnee  ppaarrtt,,  eett  lleess  ccoonnvveennttiioonnss  eennttrree  eeuuxx  eett  lleess  aauuttrreess  ppaarrttiieess  pprreennaanntteess  

dd’’aauuttrree  ppaarrtt,,  ppoouurr  ccoonnttrrôôlleerr  ddee  cchhaannggeemmeenntt  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt..  AAuussssii,,  lleess  aaccttiioonn--

nnaaiirreess  ddee  ccoonnttrrôôllee  ppeeuuvveenntt  rreennffoorrcceerr  llaa  pprréésseennccee  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  ffiiddèèlleess  àà  ttrraavveerrss  

ddeess  ooppéérraattiioonnss  ffiinnaanncciièèrreess  eett  uuttiilliisseerr  lleess  ddiissppoossiittiioonnss  jjuurriiddiiqquueess  ppoouurr  lliimmiitteerr  lleess  

ddrrooiittss  ddee  vvoottee  dd’’uunn  aaccttiioonnnnaaiirree  iinnddééssiirraabbllee  oouu  aaccqquuéérreeuurrss,,  iinnssttaalllleerr  ddeess  ccllaauusseess  ddee  

cchhaannggeemmeenntt    ddee  ccoonnttrrôôllee……eettcc..  

MMaallggrréé  ll’’uuttiilliittéé  ddee  cceess  mmeessuurreess,,  iill  eesstt  ffoorrtt  ddee  ccoonnssttaatteerr  qquuee  llaa  pplluuppaarrtt  dd’’eennttrree--eelllleess  

ccoonnttiieennnneenntt  ddeess  ccaarreenncceess  mmaajjeeuurreess,,  nnoottaammmmeenntt  eenn  ccee  qquuii  ccoonncceerrnnee  

ll’’iinnccoommppaattiibbiilliittéé  ddeess  mmeessuurreess  ccoonnttrraaccttuueelllleess,,  rréégglleemmeennttaaiirreess  eett  ssttaattuuttaaiirreess  aavveecc  lleess  

eexxiiggeenncceess  ddeess  mmaarrcchhééss  ffiinnaanncciieerrss  eenn  mmaattiièèrree  ddee  lliiqquuiiddiittéé  eett  fflluuiiddiittéé  ddeess  ttrraannssaacc--

ttiioonnss..      

IIIIII__55__  LL’’iinnggéénniieerriiee  ffiinnaanncciièèrree  eett  llaa  ggeessttiioonn  dduu  rriissqquuee  ddee  ddiilluuttiioonn      

EEnn  ddéérrooggeeaanntt  ddeess  pprriinncciippeess  ddee  ll’’ééggaalliittéé  eennttrree  lleess  aaccttiioonnnnaaiirreess,,  ddee  llaa  pprrooppoorrttiioonnnnaa--

lliittéé  eennttrree  llee  ccaappiittaall  ddéétteennuu  eett  llee  ppoouuvvooiirr  eexxeerrccéé  ((uunnee  aaccttiioonn  uunn  ddrrooiitt  ddee  vvoottee)),,  qquuii  

ssoonntt  ddeess  pprriinncciippeess  ffoonnddaammeennttaauuxx  ddaannss  llee  ddrrooiitt  ddeess  ssoocciiééttééss..  LLeess  oorrggaanneess  ddee  ssuuppeerr--

vviissiioonn  eett  ddee  ddiirreeccttiioonn,,  qquuii  ssoonntt  sseennssééss  sseerrvviirr  lleess  iinnttéérrêêttss  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  eenn  ppllaaccee,,  

aauuttoorriisseenntt    ll’’éémmiissssiioonn  ddee  ccee  qquu’’oonn  aappppeellllee  ««  nnoouuvveeaauuxx  ffoonnddss  pprroopprreess»»  oouu  ppaarrffooiiss  

««qquuaassii  ffoonnddss  pprroopprreess»»..  EEtt  mmaallggrréé  llaa  mmuullttiipplliiccaattiioonn  eett  llaa  ddiivveerrssiittéé  ddee  cceess  pprroodduuiittss,,  

oonn  lleess  ccllaassssee  ppoouurr  ll’’iinnttéérrêêtt  ddee  ll’’ééttuuddee  ddaannss  lleess  ddeeuuxx  ccaattééggoorriieess  ssuuiivvaanntteess  ::  

11__  LLeess  ttiittrreess  ddoonnnnaanntt  aaccccèèss  aauu  ccaappiittaall  ::  

IIll  ss’’aaggiitt  ddee  pprroodduuiittss  ddéérriivvééss  ddee  ll’’oobblliiggaattiioonn  oouu  ddee  ll’’aaccttiioonn,,  tteellss  qquuee  lleess  oobblliiggaattiioonnss  

ccoonnvveerrttiibblleess,,  lleess  oobblliiggaattiioonnss  rreemmbboouurrssaabblleess    eenn  aaccttiioonnss,,  lleess  oobblliiggaattiioonnss  éécchhaann--

ggeeaabblleess  eenn  aaccttiioonnss,,  lleess  oobblliiggaattiioonnss  àà  bboonnss  ddee  ssoouussccrriippttiioonn  dd’’aaccttiioonnss  ((OOBBSSAA)),,  lleess  

aaccttiioonnss  àà  bboonn  ddee  ssoouussccrriippttiioonn  dd’’aaccttiioonnss  ((AABBSSAA))  eett  aauuttrreess  pprroodduuiittss  hhyybbrriiddeess  eett  ssuurr--

ccoommpplleexxeess2299..  CCeess  ttiittrreess  oonntt  vvuu  llee  jjoouurr  eenn  FFrraannccee  ssoouuss  ll’’ééggiiddee  ddee  llaa  llooii    11996666  ppoouurr  

lleess  OOCC  eett  lleess  OOEEAA  ,,  ppuuiiss  llaa  llooii  DDeelloorrss    dduu  0033  jjaannvviieerr  11998833  aauuttoorriissaanntt  llaa  ccrrééaattiioonn  

dd’’OOBBSSAA  eett  eennffiinn  llaa  llooii  nn  8855--11332211  dduu  1144//1122//11998855  ppeerrmmeettttaanntt  aauuxx  eennttrreepprriisseess  ddee  

ccrrééeerr  ddeess  bboonnss  ddee  ssoouussccrriippttiioonn  ((BBSS))  ((aappppeellééss  wwaarrrraanntt  ddaannss  lleess  ppaayyss  aanngglloo--ssaaxxoonnss))  

eett  qquuii  eesstt  eenn  ssuubbssttaannccee,,  uunnee  ooppttiioonn  dd’’aacchhaatt  ssuurr  lleess  vvaalleeuurrss  mmoobbiilliièèrreess  ssuusscceeppttiibblleess  

dd’’êêttrree  éémmiisseess  ppaarr  ll’’eennttrreepprriissee  ::  aaccttiioonnss,,  oobblliiggaattiioonnss,,  cceerrttiiffiiccaattss  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt..          

DDaannss  uunn  ccoonntteexxttee  ccaarraaccttéérriisséé  ppaarr  uunn  nniivveeaauu  éélleevvéé  dd’’eennddeetttteemmeenntt,,  eenn  pplluuss,,  ddee  llaa  

lliimmiittaattiioonn  ddee  ttrraannssffeerrtt  ddee  llaa  rriicchheessssee  ddeess  pprrêêtteeuurrss  vveerrss  lleess  aaccttiioonnnnaaiirreess,,  ddee  llaa  rrééssoo--

lluuttiioonn  ddeess  ccoonnfflliittss  dd’’iinnttéérrêêttss  eennttrree  lleess  ddiifffféérreenntteess  ppaarrttiieess  pprreennaanntteess  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  

((aaccttiioonnnnaaiirreess  mmaajjoorriittaaiirreess,,  ddiirriiggeeaannttss  ,,  ppaarrtteennaaiirreess  ffiinnaanncciieerrss,,  pprrêêtteeuurrss……)),,  ccoommmmee  

ddéémmoonnttrree  ((DDeessbbrriièèrreess,,  11999955)),,  eett  llaa  ddiimmiinnuuttiioonn  ddeess  ccooûûttss  dd’’aaggeennccee  aassssoocciiééss  àà  cceettttee  

ssiittuuaattiioonn..  LL’’éémmiissssiioonn  ddee  cceess  nnoouuvveeaauuxx  ffoonnddss  pprroopprreess  tteellss  qquuee  lleess  oobblliiggaattiioonnss  ccoonn--

vveerrttiibblleess  eett  lleess  ttiittrreess  ffiinnaanncciieerrss  aassssoorrttiiee  ddee  bboonnss  ddee  ssoouussccrriippttiioonn  eesstt  ccoonnssiiddéérrééee  

ccoommmmee  llaa  sseeuullee  ffaaççoonn  ddee  ss’’eennddeetttteerr  ssaannss  aavvooiirr  aauuggmmeennttéé  llee  rriissqquuee  iinnhhéérreenntt  aauu  

ssuurreennddeetttteemmeenntt,,  ccaarr  lleess  ddéétteenntteeuurrss  ddee  cceess  ttiittrreess  hhyybbrriiddeess  ppeeuuvveenntt  eexxeerrcceerr  lleeuurrss  
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ooppttiioonnss  eett  ddeevveenniirr  aaccttiioonnnnaaiirree  àà  ppaarrtt  eennttiièèrree,,  lloorrssqquuee  lleess  rriissqquueess  ddee  ffaaiilllliittee  aauugg--

mmeenntteenntt..          

PPaarrmmii  lleess  aauuttrreess  iinnttéérrêêttss  ddeess  ttiittrreess  ccoommppoossééss  aavveecc  ddeess  ooppttiioonnss  ((ddee  ccoonnvveerrssiioonn,,  

dd’’éécchhaannggee,,  ddee  rreemmbboouurrsseemmeenntt,,  ddee  pprréésseennttaattiioonn  dd’’uunn  bboonn)),,  iillss  ddoonnnneenntt  llaa  ppoossssiibbiilliittéé  

ddee  pprrooggrraammmmeerr  llee  rreennffoorrcceemmeenntt  ddeess  ccaappiittaauuxx  pprroopprreess  ddee  ll’’eennttrreepprriissee,,  dd’’uunnee  ppaarrtt  eett  

ddee  llee  ddiifffféérreerr,,  dd’’aauuttrree  ppaarrtt..  

MMaaiiss,,  ll’’uuttiilliittéé  pprriinncciippaallee  ddee  cceess  vvaalleeuurrss  mmoobbiilliièèrreess  rrééssiiddee  ddaannss  ll’’uuttiilliissaattiioonn  ddee  

ll’’éémmiissssiioonn  dd’’oobblliiggaattiioonnss  ccoonnvveerrttiibblleess  eett  ddee  ttiittrreess  aauuxxqquueellss  ssoonntt  aattttaacchhééss  ddeess  bboonnss  

ddee  ssoouussccrriippttiioonn  ((OOBBSSAA,,  AABBSSAA……))  ccoommmmee  ddeess  ddiissppoossiittiiffss  ddee  ddééffeennssee  ccoonnttrree  lleess  tteennttaa--

ttiivveess  ddee  pprriissee  ddee  ccoonnttrrôôllee3300..  cceellaa  vveeuutt  ddiirree  qquuee  llaa  ddéétteennttiioonn  ddee  cceess  vvaalleeuurrss  mmoobbii--

lliièèrreess  ooppttiioonnnneelllleess  ppaarr  ddeess  iinnvveessttiisssseeuurrss  ««aammiiss»»  eesstt  bbéénnééffiiqquuee  ppoouurr  llaa  ccooaalliittiioonn  eenn  

ppllaaccee  eenn  mmaattiièèrree  ddee  pprrootteeccttiioonn  ccoonnttrree  uunn  OOPPAA  hhoossttiilleess,,  ppaarr  ccee  qquuee  cceess  iinnvveessttiisssseeuurrss  

««aammiiss»»  ssoonntt  sseennssééss  eexxeerrcceerr  lleeuurrss  ooppttiioonnss  ((ddee  ssoouussccrriippttiioonn,,  ddee  ccoonnvveerrssiioonn,,  

dd’’éécchhaannggeess))  eett  ddiilluueerr  llee  nnoommbbrree  ddee  ddrrooiittss  ddee  vvoottee  ddeess  aaggrreesssseeuurrss,,  vvooiirree  lleess  ppoouusssseerr  

àà  aabbaannddoonnnneerr  lleeuurrss  tteennttaattiivveess..  

22__  LLeess  vvaalleeuurrss  mmoobbiilliièèrreess  ppeerrmmeettttaanntt  ddee  ddiissssoocciieerr  ll’’eexxeerrcciiccee  ddee  ppoouuvvooiirr  eett  llaa    

ddéétteennttiioonn  ddeess  ttiittrreess    

PPoouurr  qquuee  lleess  aaccttiioonnnnaaiirreess  ddee  rrééfféérreennccee  ddaannss  llaa  ssoocciiééttéé  ccoonnsseerrvveenntt  llee  ppoouuvvooiirr  eennttrree  

lleeuurrss  mmaaiinnss  ssaannss  aaccccrrooîîttrree  lleeuurrss  ppaarrttiicciippaattiioonn  eenn  ccaappiittaauuxx  pprroopprreess  lloorrss  ddeess  ooppéérraa--

ttiioonnss  dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall,,  iillss  ppeeuuvveenntt  ffaaiirree  aappppeell  aauuxx  tteecchhnniiqquueess  ((pprroodduuiittss))  

ddee  ll’’iinnggéénniieerriiee  ffiinnaanncciièèrree  qquuii  sseerrtt  àà  rreennddrree  llee  ccaappiittaall  ddeess  nnoouuvveeaauuxx  aarrrriivvaannttss  ppaassssiiff  

eenn  lleeuurrss  ddoonnnnaanntt  ddeess  ffoonnddss  pprroopprreess  pprriivvééss  ddee  ddrrooiitt  ddee  vvoottee,,  eett  eenn  ssee  ssoouussccrriivvaanntt  

ddaannss  ddeess  aaccttiioonnss  àà  ddrrooiitt  ddee  vvoottee  ddoouubbllee,,  vvooiirree  mmuullttiippllee..            

DD’’aaiilllleeuurrss,,  ddaannss  llee  ccaaddrree  ddee  llaa  llooii  dduu  0033  jjaannvviieerr  11998833  eett  eenn  ssee  bbaassaanntt  ssuurr  llaa  tteecchh--

nniiqquuee  ddee  ddéémmeemmbbrreemmeenntt  ddeess  aaccttiioonnss  eenn  ddeeuuxx  éélléémmeennttss  ::  uunn  cceerrttiiffiiccaatt  

dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ((CCII))  eett  uunn  cceerrttiiffiiccaatt  ddee  ddrrooiitt  ddee  vvoottee  ((CCDDVV)),,  llee  pprreemmiieerr  rreepprréésseennttee  

lleess  ddrrooiittss  ppééccuunniiaaiirreess  aattttaacchhééss  àà  cceellllee--ccii  ((ddrrooiitt  aauuxx  ddiivviiddeennddeess,,  aauuxx  rréésseerrvveess  eett  aauuxx  

bboonniiss  ddee  lliiqquuiiddaattiioonn)),,  llee  ddeeuuxxiièèmmee  rreepprréésseennttee  lleess  aauuttrreess  ddrrooiittss,,  nnoottaammmmeenntt  llee  ddrrooiitt  

ddee  vvoottee  ddaannss  lleess  aasssseemmbbllééeess3311..  LLeess  ssoocciiééttééss  ddee  ddrrooiitt  ffrraannççaaiiss  qquu’’eelllleess  ssooiieenntt  ppuu--

bblliiqquueess  oouu  pprriivvééeess  ttrroouuvveenntt  uunn  oouuttiill  iinnttéérreessssaanntt  ppoouurr  oorrggaanniisseerr  llee  vveerrrroouuiillllaaggee    ddee  

ccaappiittaall3322..  aaiinnssii  lleess  AADDPPSSDDVV,,  qquuii  ssoonntt  ddeess  aaccttiioonnss  pprriivvééeess  ddee  ddrrooiitt  ddee  vvoottee,,  eenn  ccoonn--

ttrreeppaarrttiiee  ddee  llaa  pprriioorriittéé  qquu’’eelllleess  ooffffrreenntt  eenn  mmaattiièèrree  ddee  bbéénnééffiicceess  ddiissttrriibbuuaabblleess  àà  cceess  

ddéétteenntteeuurrss,,  eesstt  uuttiilliisséé  ddaannss  llaa  ddéémmaarrcchhee  ddee  ddiissssoocciieerr  ll’’eexxeerrcciiccee  ddee  ppoouuvvooiirr  ddee  llaa  

ddéétteennttiioonn  dduu  ccaappiittaall..    

PPaarr  aaiilllleeuurrss,,  ttoouujjoouurrss  eenn  FFrraannccee  eett  ddaannss  llee  ccaaddrree  ddeess  ddiissppoossiittiiffss  ddee  ll’’aarrttiiccllee  117755  ddee  

llaa  llooii  11996666,,  iill  eesstt  aauuttoorriisséé  llaa  ccrrééaattiioonn  ddeess  aaccttiioonnss  àà  ddrrooiitt  ddee  vvoottee  ddoouubbllee  ((AADDVVDD))..    

LLeess    mmeemmbbrreess  ddee  llaa  ccooaalliittiioonn  eenn  ppoouuvvooiirr  ddaannss  ll’’eennttrreepprriissee  ssoouussccrriivveenntt  ddaannss  ddeess  

aaccttiioonnss  àà  ddrrooiitt  ddee  vvoottee  ddoouubbllee  ((AADDVVDD))  ppoouurr  jjoouuiirr  ddee  pplluuss  ddee  ppoouuvvooiirr  qquuee  llaa  qquuoottiittéé  

ddee  ccaappiittaall  qquu’’iillss  ddééttiieennnneenntt,,  ccee  qquuii  lleeuurr  ppeerrmmeett  ddee  ccoonnttrrôôlleerr  llaa  ssoocciiééttéé  ssaannss  

ss’’aattttrriibbuueerr    llaa  mmaajjoorriittéé  ddee  sseess  ffoonnddss..  NNééaannmmooiinnss,,  llaa  ccrrééaattiioonn  ddee  ccee  ttyyppee  ddeess  ttiittrreess  eett  

eenn  rraaiissoonn  ddee  lleeuurrss  iimmppaacctt  ddéétteerrmmiinnaanntt  ssuurr  ll’’ééqquuiilliibbrree  ddee  ppoouuvvooiirr  eennttrree  lleess  ddiifffféé--

rreenntteess  ccaattééggoorriieess  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  ((aaccttiioonnnnaaiirreess  iinntteerrnneess,,  aaccttiioonnnnaaiirreess  eexxtteerrnneess))  eett  
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ttrriibbuuttaaiirree  ddeess  ccoonnddiittiioonnss  qquuee  ccee  ddiissppoossiittiiff  nnee  ttoouucchhee  qquuee  lleess  aaccttiioonnss  qquuii  nn’’oonntt  ppaass  

cchhaannggéé  ddee  mmaaiinnss  ddeeppuuiiss  ddeeuuxx  aannss  eett  qquuii  ssoonntt  iinnttééggrraalleemmeenntt  lliibbéérrééeess3333..                                              

EEnn  ccee  qquuii  ccoonncceerrnnee  lleess  iinnccoonnvvéénniieennttss  ddeess  CCII  eett  ddeess  AADDPPSSDDVV,,  vvuu  qquuee  llee  ddéétteenntteeuurr  

ddee  cceess  ttiittrreess  ddee  ffoonnddss  pprroopprreess  nnee  ppeeuutt  eexxeerrcceerr    ll’’uunn  ddeess  ddrrooiittss  ffoonnddaammeennttaauuxx  ddee  cceess  

ttiittrreess,,  qquuii  eesstt  llee  ddrrooiitt  ddee  vvoottee  ddaannss  lleess  aasssseemmbbllééeess  ggéénnéérraalleess,,  lleeuurr  rréémmuunnéérraattiioonn  

ddooiitt  êêttrree  ssuuppéérriieeuurree    dd’’uunnee  ffaaççoonn  nnoottaabbllee  ppaarr  rraappppoorrtt  aauuxx  rréémmuunnéérraattiioonnss  ddeess  aacc--

ttiioonnss  oorrddiinnaaiirreess..  AAuussssii,,  cceess  ddeeuuxx  ttyyppeess  ddee  nnoouuvveeaauuxx  ffoonnddss  pprroopprreess  ppeeuuvveenntt  ddoonnnneerr  

nnaaiissssaannccee  aauuxx  aaccttiioonnss  oorrddiinnaaiirreess  lloorrss  ddee  llaa  rreeccoonnssttiittuuttiioonn  ddeess  CCII  aavveecc  lleess  CCDDVV  eett  àà  

ll’’ooccccaassiioonn,,  àà  ll’’iinnccaappaacciittéé  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  éémmeettttrriiccee  ddeess  AADDPPSSDDVV  ddee  ddiissttrriibbuueerr  ddeess  

bbéénnééffiicceess  dd’’uunnee  ffaaççoonn  iinnttééggrraallee  ddaannss  ttrrooiiss  aannss,,  lleess  ddéétteenntteeuurrss  ddeess  AADDPPSSDDVV  rreettrroouu--

vveenntt  lleeuurrss  ddrrooiittss  ddee  vvoottee,,  ccee  qquuii  rreenndd  ccee  ddiissppoossiittiiff  iinnuuttiillee  vvooiirree  ddaannggeerreeuuxx..  UUnnee  tteellllee  

ssiittuuaattiioonn  eennggeennddrree  uunnee  ddiilluuttiioonn  ddee  ppoouuvvooiirr  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  mmaajjoorriittaaiirreess  aapprrèèss  

aavvooiirr  ddiilluuéé  lleess  bbéénnééffiicceess  ppaarr  aaccttiioonn..    

33__  LLaa  ppaarrttiicciippaattiioonn  ffiinnaanncciièèrree  ddeess  ssaallaarriiééss    

IInnssppiirrééee  ddee  llaa  ffaammeeuussee  EESSOOPP  iinniittiiaattiivvee  aanngglloo--ssaaxxoonnnnee  iinnttrroodduuiittee  aauuxx  EEttaattss--UUnniiss  

ddaannss  lleess  aannnnééeess  119988003344,,  lleess  ppaayyss  ddee  ll’’EEuurrooppee  ccoonnttiinneennttaallee  eett  llaa  GGrraannddee  BBrreettaaggnnee  

oonntt  aaddooppttéé  ddeess  llééggiissllaattiioonnss  qquuii  eennccaaddrreenntt  eett  eennccoouurraaggeenntt  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  ddeess  ssaallaa--

rriiééss3355..                

LLaa  ppaarrttiicciippaattiioonn  ffiinnaanncciièèrree  ddeess  ssaallaarriiééss  eesstt  ddééffiinniiee  sseelloonn  MMaattoouurryy  eett  CCrroozzeett  ((11998866)),,  

ccoommmmee  ««  ll’’eennsseemmbbllee  ddeess  mmooyyeennss  ddoonntt  ddiissppoosseenntt  lleess  ttrraavvaaiilllleeuurrss  ppoouurr  iinnfflluueenncceerr  lleess  

ddéécciissiioonnss  ddaannss  ll’’eennttrreepprriissee  oouu  ddee  bbéénnééffiicciieerr  ddee  ssuurrpplluuss  qquu’’eellllee  aa  ddééggaaggééss..»»3366..  

qquueellllee  qquuee  ssooiitt  llaa  ffoorrmmuullee    aavveecc  llaaqquueellllee  cceettttee  ppaarrttiicciippaattiioonn  eesstt  mmiissee  eenn  œœuuvvrree  ::  

ppllaann  dd’’ééppaarrggnnee  dd’’eennttrreepprriissee  ((PPEEEE)),,  ppllaann  dd’’ooppttiioonnss  ssuurr  aaccttiioonnss  ((PPOOAA))  oouu  ppllaann  

dd’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  ddeess  ssaallaarriiééss  ((PPAASS)),,    lleess  mmoottiivvaattiioonnss  ssoonntt    dd’’aalliiggnneerr  lleess  iinnttéérrêêttss  ddeess  

ssaallaarriiééss  aavveecc  cceeuuxx  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  ((sseelloonn    GGoorrddoonn  eett  aauuttrreess))3377  eett  dd’’aauuggmmeenntteerr  llaa  

pprroodduuccttiivviittéé  eett  llaa  rreennttaabbiilliittéé  ééccoonnoommiiqquuee3388..  EEnn  ccee  qquuii  ccoonncceerrnnee  llaa  rrééppaarrttiittiioonn  ddee  

ppoouuvvooiirr  eett  llaa  ggoouuvveerrnnaannccee  ddaannss  ll’’eennttrreepprriissee,,  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  ddeess  ssaallaarriiééss  ppeeuutt  ssoouu--

tteenniirr    llaa  ssttaabbiilliittéé  eett  llee  ccoonnttrrôôllee  ddee  llaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall,,  ccaarr  cceett  aaccttiioonnnnaarriiaatt  eesstt  

ccoonnssiiddéérréé    ccoommmmee  uunn  ppôôllee  ddee  ssttaabbiilliittéé  aauu  sseeiinn  dduu  ccaappiittaall  eett  rreennffoorrccee  eenn  ggéénnéérraall  llaa  

ppoossiittiioonn  ddee  llaa  ccooaalliittiioonn  eenn  ppoouuvvooiirr,,  cc''eesstt--àà--ddiirree  qquu’’eellllee  sseerrtt  ll’’eennrraacciinneemmeenntt  ddeess  

ddiirriiggeeaannttss..    

PPaarr  aaiilllleeuurrss,,  ll’’aammpplleeuurr  ddee  cceettttee  ppaarrttiicciippaattiioonn  vvaarriiééee  dd’’uunnee  ffrraaccttiioonn  aasssseezz  ffaaiibbllee,,  

ccoommmmee  cc’’eesstt  llee  ccaass  cchheezz  FFrraannccee  TTééllééccoomm  33,,77℅℅  eett  SSaaiinntt--  GGoobbaaiinn  77,,88℅℅,,  àà  uunnee  pprroo--

ppoorrttiioonn  ccoonnssiiddéérraabbllee  tteell  qquuee  llaa  ssiittuuaattiioonn  ddee  SStteerriiaa  1177℅℅  eett  EEiiffffaaggee  2244℅℅3399..    

SSuurr  llee  ppllaann  pprraattiiqquuee,,  ll’’aannaallyyssee  ddeess  pprroodduuiittss  eett  tteecchhnniiqquueess  pprréésseennttééss  ccii--ddeessssuuss  nnoouuss  

aa  ppeerrmmiiss  ddee  cceerrnneerr  lleeuurrss  ddiifffféérreennttss    aassppeeccttss  tteecchhnniiqquueess,,  ffiinnaanncciieerrss,,  ccoommppttaabblleess  eett..  

DD’’aaiilllleeuurrss,,  EEnn  ddéérrooggaattiioonn  dduu  pprriinncciippee  ggéénnéérraalleemmeenntt  rreeccoonnnnuu  ««  uunnee  aaccttiioonn,,  uunn  ddrrooiitt  

ddee  vvoottee»»,,  uunnee  eennttrreepprriissee  ppeeuutt  ccrrééeerr  aauu  sseeiinn  ddee  ssaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall  uunnee  ssiittuuaa--

ttiioonn  ddee  ddiissppaarriittéé  eett  uunnee  aabbsseennccee  ddee  pprrooppoorrttiioonnnnaalliittéé  eennttrree  llaa  ppaarrtt  dduu  ccaappiittaall  ddéétteennuu  

eett  llee  ppooiiddss  aauu  sseeiinn  ddeess  ll’’aasssseemmbbllééeess  ggéénnéérraalleess  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess,,  uunnee  tteellllee  ssiittuuaattiioonn  

ssee  pprroodduuiitt  eenn  ffaavveeuurr  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  eenn  ppllaaccee,,  qquuii  ssoouuhhaaiitteenntt  ccoolllleecctteerr  ddeess  rreess--

ssoouurrcceess  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ssaannss  aavvooiirr  ddiilluuéé  nnii  eemmpprruunnttéé  ddaavvaannttaaggee..  EEtt  cceellaa  ssee  ffaaiitt  ppaarr  

ll’’aattttrriibbuuttiioonn  iinnssttrruummeennttaalliissééee  ddee  ddrrooiitt  ddee  vvoottee..  EEnn  FFrraannccee,,  ddiivveerrsseess  mmeessuurreess  ppeeuu--
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vveenntt  êêttrree  aaddooppttééeess  ppoouurr  ccoonnssoolliiddeerr  llaa  ppoossiittiioonn  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  pprrééppoonnddéérraannttss,,  

mmeessuurreess  qquuii  oonntt  ttoouujjoouurrss  eenn  ccoommmmuunn  dd’’iinnssttrruummeennttaalliisseerr  llee  ddrrooiitt  ddee  vvoottee..  CCeelluuii--ccii  

nn’’eesstt  pplluuss  uunniiqquueemmeenntt  aattttrriibbuuéé  aaffiinn  ddee  ppeerrmmeettttrree  aa  sseess  ddéétteenntteeuurrss  ddee  ppaarrttiicciippeerr  àà  

ll’’ééllaabboorraattiioonn  ddee  llaa  ppoolliittiiqquuee  ddee  llaa  ssoocciiééttéé,,  mmaaiiss  ééggaalleemmeenntt  aaffiinn  dd’’aassssuurreerr  uunnee  mmeeiill--

lleeuurree  ssttaabbiilliittéé  aauu  ddéétteenntteeuurr  ddee  ppoouuvvooiirr  eenn  ppllaaccee4400..          

EEnnffiinn,,  iill  eesstt  iinnttéérreessssaanntt  ddee  nnootteerr  qquuee  nnoouuss  ssoommmmee  ddaannss  llee  cchhaammpp  ddee  llaa  ffiinnaannccee  

dd’’eennttrreepprriissee,,  ooùù  ttoouutt  aa  uunn  pprriixx  oouu  uunn  ccooûûtt..  EEtt  lleess  ssoolluuttiioonnss  aappppoorrttééeess  ppaarr    

ll’’iinnggéénniieerriiee  ffiinnaanncciièèrree  ss’’iinnssccrriivveenntt  ddaannss  cceettttee  llooggiiqquuee  eett  ccee,,  mmaallggrréé  qquuee  lleess  pprroo--

dduuiittss  eett  lleess  tteecchhnniiqquueess  ddee  ll’’iinnggéénniieerriiee  ffiinnaanncciièèrree      ssoonntt  ddaannss    llaa  pplluuppaarrtt  ddeess  ccaass    

ppeerrttiinneenntteess,,  aaddééqquuaatteess,,  ssoouupplleess..  MMaaiiss  cceeccii  nnee  ddooiitt  ppaass  nnoouuss  ppoouusssseerr  àà  ccrrooiirree  qquuee  

cceess  tteecchhnniiqquueess  eett  cceess  pprroodduuiittss    ssoonntt  ssaannss  aauuccuunn  ccooûûtt  oouu  iinnccoonnvvéénniieenntt..  DD’’aaiilllleeuurrss  llee  

rreeccoouurrss  àà  cceerrttaaiinnss  pprroodduuiittss  ccoommmmee  llee  ccaass  ddeess  ddrrooiittss  ddee  vvoottee  ddoouubbllee  eesstt  uunnee  ssoouurrccee  

dd’’uunn  ttrrèèss  ggrraavvee  ccoonnfflliitt  dd’’iinnttéérrêêtt    eennttrree  lleess  aaccttiioonnnnaaiirreess  mmaajjoorriittaaiirreess  eett  cceeuuxx  mmiinnoorrii--

ttaaiirreess,,  ccee  qquuii  iinncciitteerr  cceess  ddeerrnniieerrss  aa  mmeenneerr  uunnee  bbaattaaiillllee  ddee  pprrooccuurraattiioonn  ppoouurr    oobblliiggeerr  

llee  mmaannaaggeemmeenntt  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  àà  rreessppeecctteerr  lleeuurrss  iinnttéérrêêttss4411,,  vvooiirree  ttoorrppiilllleerr  ttoouutteess  

iinniittiiaattiivveess  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  pprrééppoonnddéérraannttss  ddee  mmaanniippuulleerr  llaa  ddéécciissiioonn  ddaannss  

ll’’eennttrreepprriissee..                                                    

IIVV__  EEttuuddee  ccoommppaarraattiivvee          

PPoouurr  ttiirreerr  ddeess  rrééssuullttaattss  eenn  mmaattiièèrree  ddeess  rriissqquueess  ddee  ddiilluuttiioonn,,  ddee  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappii--

ttaall  eett  ddee  ll’’uuttiilliissaattiioonn  ddeess  pprroodduuiittss  eett  tteecchhnniiqquueess  ddee  ll’’iinnggéénniieerriiee  ffiinnaanncciièèrree,,  ddaannss  

ddeeuuxx  ééccoonnoommiieess  qquuii  ddiifffféérreenntt  ssuurr  aauuttaanntt  dd’’iinnddiiccaatteeuurrss  ééccoonnoommiiqquueess..  NNoouuss  aavvoonnss  

cchhooiissii  ddee  ssuuiivvrree  uunnee  aapppprroocchhee  ccoommppaarraattiivvee  eennttrree  ddeeuuxx  éécchhaannttiilllloonnss  dd’’eennttrreepprriisseess  ::  

uunn  éécchhaannttiilllloonn  dd’’eennttrreepprriisseess  dduu  CCAACC  4400,,  eett  uunn  aauuttrree  ddee  qquueellqquueess  ssoocciiééttééss  àà  ccaappiittaall  

mmiixxttee  AAllggéérroo--ééttrraannggeerr  eett  ddee  ddrrooiitt  AAllggéérriieenn..  

IIVV__11__  LLaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall  ddeess  eennttrreepprriisseess  ddee  CCAACC  4400    

EEnn  ccee  qquuii  ccoonncceerrnnee  lleess  ssoocciiééttééss  dduu  CCAACC  4400  llee  ttaabblleeaauu  ccii--ddeessssoouuss  pprréésseennttee  

dd’’iimmppoorrttaannttss  iinnddiicceess  eenn  mmaattiièèrree  dd’’eennvveerrgguurree  ddee  ll’’éémmiissssiioonn  ddeess  aaccttiioonnss  àà  ddrrooiitt  ddee  

vvoottee  ddoouubbllee  eett  ddeess  aaccttiioonnss  àà  ddiivviiddeennddeess  pprriioorriittaaiirreess  ssaannss  ddrrooiitt  ddee  vvoottee..  IIll  iilllluussttrree  

aauussssii  lleess  ddiivveerrsseess  rrééppaarrttiittiioonnss  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  eett    lleess  ddiifffféérreenntteess  ggééooggrraapphhiieess  ddee  

ccaappiittaall..  

LLee  ttaabblleeaauu  nn  0022  ::  rrééppaarrttiittiioonn  dduu  ccaappiittaall  eett  ddeess  ddrrooiittss  ddee  vvoottee  ddaannss  lleess  ssoocciiééttééss  ddee  

CCAACC  4400  
  

  

ll’’eennttrreepprriissee  

LLaa  ttyyppoollooggiieess  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  

FFaammiilliiaauuxx  IInnssttiittuu--

ttiioonneellss  
IInndduussttrriieellss  SSaallaarriiééss  MMaannaagg--

eemmeenntt  
PPuubblliicc  ÉÉttaattiiqquuee  AAuuttoo  

ddeetteenn--

ttiioon̸n̸  

ccoonnttrrôôllee  

TToottaall  

BBoouuyygguueess  2200,,99%%  

((2277,,33%%))  
__    2233,,33%%  

((3300,,66%%))  
__  5555,,88%%  

((4422,,11%%))  
  __  110000%%  

((110000%%

))  

EEssssiilloorr  __  __  __  88,,44℅℅  

((1144,,55℅℅))  
__  8899,,88℅℅  

((8855,,55℅℅))  
  11,,88℅℅  

00,,0000℅℅  
110000℅℅  

((110000℅℅

))  

MMiicchheelliinn  __  8833,,11℅℅  

((8844,,00℅℅))  
__  11,,88℅℅  

((22,,44℅℅))  
__  1155,,11℅℅  

((1133,,66℅℅))  
  __  110000℅℅  

((110000℅℅

))  
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AAiirrbbuuss            7722,,9944℅℅  

((7722,,8855℅℅))  
2277,,0066  ℅℅  

((2277,,1155℅℅))  
    

CCaarrrreeffoouurr    1144,,7777℅℅  

((2200,,0066℅℅

))  

  11,,0099℅℅  

((11,,9922℅℅))  
  8833,,3355℅℅  

((7788,,0022))  
  00,,8800℅℅  

((00,,0000℅℅))  
110000℅℅  

((110000℅℅

))  

TToottaall    44,,88℅℅  

((44,,88℅℅))  

  

  44,,77℅℅  

((88,,66℅℅))  
  8855,,99℅℅  

((8866,,66℅℅))  
  44,,66℅℅  

((00,,0000℅℅))  
110000℅℅  

((110000℅℅

))  

BBnnpp--ppaarriibbaass    33,,9966℅℅  

((55,,5555℅℅))  
  77,,4422%%  

((1122,,0077%%

))  

  8866,,0088℅℅  

((8800,,0055℅℅))  
  22,,5544℅℅  

((22,,3333℅℅))  
110000℅℅  

((110000℅℅

))  

SSoocciiééttéé  

ggéénnéérraallee  

  1144,,0033  %%  

((2233,,6611  

%%))  

  66,,6666  %%  

((88,,8866  %%))  
  7799,,2299  %%  

((6677,,5511  %%))  
  00,,0022  %%  

((00,,0022  %%))  
110000℅℅  

((110000℅℅

))  

PPeeuuggeeoott  2255,,2277℅℅  

((3377,,8899℅℅))  
5533,,9900℅℅  

((4455,,9900℅℅

))  

  33,,5577℅℅  

((44,,55℅℅))  
  1133,,  6655℅℅  

((1111,,7711℅℅))  
  33,,6600℅℅  

((00,,0000℅℅))  
110000℅℅  

((110000℅℅

))  

RReennaauulltt      33,,1100%%  

((33,,6688%%))  
22,,55%%  

((22,,9977%%))  
  6633,,5533%%  

((7755,,5511%%))  
1155,,0011%%  

((1177,,8844%%))  
1155,,8866%%  

((00,,0000℅℅))  
110000℅℅  

((110000℅℅

))  

LLaa  ssoouurrccee  ::  pprrééppaarréé  ppaarr  ll’’aauutteeuurr  ssuurr  llaa  bbaassee  ddeess  ddooccuummeennttss  ddee  rrééfféérreennccee  ddeess  

eennttrreepprriisseess  ccoonncceerrnnééeess..  

**lleess  cchhiiffffrreess  eennttrree  ppaarreenntthhèèsseess  ccoonncceerrnneenntt  lleess  ppoouurrcceennttaaggeess  ddee  ddrrooiittss  ddee  vvoottee..        
  LLeess  cchhiiffffrreess  dduu  ttaabblleeaauu  ccii--ddeessssuuss  mmoonnttrreenntt  qquuee  lleess  eennttrreepprriisseess  ccoonncceerrnnééeess  oonntt  

ddaavvaannttaaggee  ffaaiitt  rreeccoouurrss  aauuxx  AADDVVDD  eett  aauuxx  AADDPPSSDDVV  ppoouurr  rreennffoorrcceerr  llaa  ppoossiittiioonn  eenn  

mmaattiièèrree  ddee  ppoouuvvooiirr  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  ddee  ccoonnttrrôôllee  ((ffaammiilliiaall,,  iinnssttiittuuttiioonnnneellss,,  ssaallaarriiééss))..  

UUnnee  tteellllee  tteennddaannccee  qquuii  ppèèssee  lloouurrddeemmeenntt  ssuurr  llaa  rrééppaarrttiittiioonn  dduu  ppoouuvvooiirr  eennttrree  ddeess  

ddiifffféérreenntteess  ccaattééggoorriieess  dd’’aaccttiioonnnnaaiirreess    eett  ppeerrmmeett,,  ppaarr  eexxeemmppllee  aauuxx  aaccttiioonnnnaaiirreess  

ffaammiilliiaauuxx    ddee  PPeeuuggeeoott  ddee  ccoonnttrrôôlleerr  ppaarr  llee  nnééggaattiiff  ll’’AAGGEE,,  àà  ttrraavveerrss  lleess  3377,,8899℅℅  

ddrrooiittss  ddee  vvoottee  qquu’’iillss  ddééttiieennnneenntt  uunniiqquueemmeenntt  aavveecc  uunn  ppoouurrcceennttaaggee  ddee  ccaappiittaall  ddee  

2255,,2277℅℅..  EEnn  oouuttrree,,  iill  eesstt  ffoorrtt  ddee  ccoonnssttaatteerr  qquuee  pprreessqquuee  llaa  ttoottaalliittéé  ddeess  eennttrreepprriisseess  aa  

mmiiss  eenn  œœuuvvrree  ddeess  ppllaann  dd’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  ddeess  ssaallaarriiééss  eenn  pprreemmiieerr  lliieeuu,,  vvooiirree    rreennffoorrcceerr  

lleeuurrss  ppoouurrcceennttaaggeess  eenn  mmaattiièèrree  ddee  ddrrooiitt  ddee  vvoottee  ppoouurr  lleess  uuttiilliisseerr  eenn  ttaanntt  qquuee  ppoollee  ddee  

ssttaabbiilliittéé  aauu  sseeiinn  ddee  llaa  ssttrruuccttuurree  ddee  pprroopprriiééttéé..  LL’’eennttrreepprriissee  BBoouuyygguueess  nnoouuss  aa  ddoonnnnéé  

uunnee  bbrriillllaannttee  iilllluussttrraattiioonn,,  ccaarr  cceess  ssaallaarriiééss  ddééttiieennnneenntt  2233,,33%%  dduu  ccaappiittaall  eett  3300,,66%%  

ddeess  ddrrooiittss  ddee  vvoottee..    

MMêêmmee  ss’’iill  eesstt  ccoommmmuunnéémmeenntt  aaddmmiiss  qquuee    lleess  eennttrreepprriisseess  ffrraannççaaiisseess  ssoonntt  àà  ccaarraaccttèèrree  

ffoorrtteemmeenntt  ccoonncceennttrréé,,  uunn  ccaappiittaall  àà  ccaarraaccttèèrree  ffaammiilliiaall  iimmppoorrttaanntt  eett  llaa  ffaaiibblleessssee  ddee  llaa  

ppaarrtt  ddéétteennuuee  ppaarr  lleess  iinnssttiittuuttiioonnss4422,,  lleess  rrééssuullttaattss  aauuxxqquueellss  nnoouuss  aavvoonnss  aabboouuttii  iinnffiirr--

mmeenntt  ddee    tteelllleess  ccoonnffiirrmmaattiioonnss,,    ddeess  éécchhaannttiilllloonnss  qquuii  ccoonnttiieenntt  ddeess  PPMMEE,,  oouu  rrèèggnnee  

dd’’aavvaannttaaggee  aaccttiioonnnnaarriiaatt  ffaammiilliiaall..  CCeeppeennddaanntt  nnoottrree  ééttuuddee  aa  ééttéé  aarrttiiccuullééee  aauuttoouurr  ddeess  

ggrraannddeess  ccaappiittaalliissaattiioonnss  bboouurrssiièèrreess  eenn  FFrraannccee,,  ccaarraaccttéérriissééeess  ppaarr  ll’’iimmppoorrttaannccee  ddeess  

iinnvveessttiisssseeuurrss  iinnssttiittuuttiioonnnneellss  eett  iinnddiivviidduueellss..  EEnn  eeffffeett,,  lleess  ggrraannddeess  eennttrreepprriisseess  ssaannss  

aaccttiioonnnnaaiirree  ddoommiinnaanntt  ccoonnssttiittuueenntt  llee  mmeeiilllleeuurr  eennddrrooiitt  ppoouurr  iinnvveessttiirr  ppoouurr  cceess  ddeeuuxx  

ttyyppeess  dd’’aaccttiioonnnnaaiirreess  qquuii  ssoonntt  jjuuggééss  ppaassssiiffss  eenn  mmaattiièèrree  ddee  ggoouuvveerrnnaannccee..  DD’’aaiilllleeuurrss  

lleess  mmooyyeennnneess  aarriitthhmmééttiiqquueess  ddeess  ppaarrttss  ddee  ccaappiittaall  ddéétteennuueess  ppaarr  lleess  iinnvveessttiisssseeuurrss  

iinnssttiittuuttiioonnnneellss    eett  iinnddiivviidduueellss  ssoonntt    ssuucccceessssiivveemmeenntt  ddee  ll’’oorrddrree  ddee  1177,,4455%%  eett  6644,,5544%%  
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eett    cceeuuxx    ddeess  ppoouurrcceennttaaggeess  ddee  ddéétteennttiioonn  ddeess  ddrrooiittss  ddee  vvoottee  ssoonntt  ddee  ll’’oorrddrree  ddee  

1188,,4455%%  eett  6611,,3344%%..    

DD’’uunnee  mmaanniièèrree  ggéénnéérraallee,,  iill  eesstt  ffoorrtt  ddee  ccoonnssttaatteerr  qquuee  lleess  éémmiissssiioonnss  ddeess  AADDVVDD  eett  ddeess  

AADDPPSSDDVV  pprreennnneenntt  lleeuurr  aammpplleeuurr  ddaannss  lleess  eennttrreepprriisseess  oouu    rrèèggnnee  uunn  aaccttiioonnnnaaiirree  

ffaammiilliiaall  pprrééppoonnddéérraanntt..                                  

LLaa  llooii  FFlloorraannggee4433,,  iinnssttaauurrééee  eenn  FFrraannccee  llee  2299  mmaarrss  22001144  nnee  vviissee  ppaass  uunniiqquueemmeenntt  ddee  

rreeccoonnqquuéérriirr  ll’’ééccoonnoommiiee  rrééeellllee,,  mmaaiiss  aauussssii  ddee  ffaavvoorriisseerr  lleess  cciittooyyeennss  ffrraannççaaiiss  eett  lleess  

rreessssoorrttiissssaannttss  ddee  llaa  ccoommmmuunnaauuttéé    eeuurrooppééeennnnee  eenn  mmaattiièèrree  ddee  ppoouuvvooiirrss  ssaannss  aauuccuunn  

iinnvveessttiisssseemmeenntt  ssuupppplléémmeennttaaiirree,,  eenn  lleeuurrss  ddoonnnnaanntt  ddeess  aaccttiioonnss  àà  ddrrooiittss  ddee  vvoottee  

ddoouubbllee,,  ccee  qquuii  bboouulleevveerrssee  lleess  ééqquuiilliibbrreess  ddee  ppoouuvvooiirr  aauu  sseeiinn  ddee  llaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  

ccaappiittaall  ddeess  eennttrreepprriisseess  ffrraannççaaiisseess..  CCeettttee  mmeessuurree  vviissee  àà  ddiilluueerr  llee  ccaappiittaall  ddeess  iinnvveess--

ttiisssseeuurrss  iinnssttiittuuttiioonnnneellss  aanngglloo--ssaaxxoonn..    

    MMêêmmee  ssii  lleess  AADDVVDD  ssoonntt  aauuttoorriissééss  ddeeppuuiiss  11996666  iillss  rreesstteenntt  ppeeuu  rrééppaanndduuss,,  eett  lleeuurr  

ggéénnéérraalliissaattiioonn  ccoonnssttiittuuee  uunn  ffaaiitt  nnoouuvveeaauu..  CCeeccii  ddiitt,,  pprriinncciippee  ddiissccrriimmiinnaattooiirree  ssuurr  llaa  

bbaassee  ddee  llaa  nnaattiioonnaalliittéé,,  ccoonntteennuu  ddaannss  llee  tteexxttee  ddee  llaaddiittee  llooii  ppoouussssee  cceerrttaaiinnss  aauutteeuurrss  àà  

qquuaalliiffiieerr  lleeuurrss    rreettoommbbééeess  ddee  ««nnaattiioonnaalliissaattiioonnss  rraammppaanntteess»»..  

IIVV__22__  LLaa  rrèèggllee  5511//4499  eett  llaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall  ddeess  eennttrreepprriisseess  mmiixxttee  AAllggéérroo--

ééttrraannggèèrreess    

DDeeppuuiiss  ll’’iinnssttaauurraattiioonn  ddee  llaa  rrèèggllee  5511//4499  lloorrss  ddee  llaa  pprroommuullggaattiioonn  ddee  llaa  llooii  ddee  ffiinnaannccee  

ccoommpplléémmeennttaaiirree  22000099,,  llaa  ggééooggrraapphhiiee  dduu  ccaappiittaall  ddeess  nnoouuvveelllleess  ssoocciiééttééss  mmiixxtteess  AAllggéé--

rroo--  ééttrraannggèèrreess  ccrrééééeess  àà  ppaarrttiirr  ddee  22000099  oonntt  ééttéé  iinnfflluueennccééeess  dd’’uunnee  ffaaççoonn  ddéécciissiivvee..  

CCaarr  cceettttee    rrèèggllee  qquuii  ssttiippuullee  qquuee  ««LLeess    iinnvveessttiisssseemmeennttss    ééttrraannggeerrss    nnee    ppeeuuvveenntt    êêttrree    

rrééaalliissééss  qquuee    ddaannss    llee    ccaaddrree    dd’’uunn    ppaarrtteennaarriiaatt    ddoonntt    ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  nnaattiioonnaall    rrééssii--

ddeenntt    rreepprréésseennttee    5511%%    aauu    mmooiinnss    dduu    ccaappiittaall  ssoocciiaall..  PPaarr  aaccttiioonnnnaarriiaatt    nnaattiioonnaall,,  iill    

ppeeuutt    êêttrree    eenntteenndduu  ll’’aaddddiittiioonn  ddee  pplluussiieeuurrss  ppaarrtteennaaiirreess»»4444..    LLee  ttaabblleeaauu  ccii--ddeessssoouuss  

pprréésseennttee  qquueellqquueess  eexxeemmpplleess  eenn  llaa  mmaattiièèrree  ::    

TTaabblleeaauu  NN((0044))  ::  llaa  rrééppaarrttiittiioonn  dduu  ccaappiittaall  ddee  qquueellqquueess  ssoocciiééttééss  mmiixxtteess    AAllggéérroo--  

ééttrraannggeerrss  
LLaa  jjooiinnttee  vveennttuurree    lleess  aassssoocciiééeess    LLee  ℅℅  eenn  ccaappiittaall    

UUssiinnee  RReennaauulltt  AAllggéérriiee    EEttaattiiqquuee  ((SSNNVVII,,  FFNNII))  5511%%  ((3344%%,,  1177%%))  

GGrroouuppee  RReennaauulltt    4499  %%    

UUssiinnee  ddee  MMeerrcceeddeess--  BBeennzz    EEttaattiiqquuee  ((SSNNVVII,,  EEDDIIVV))  5511%%  ((3344%%,,  1177%%))  

AABBBBAARR  4499  %%  

UUssiinnee  ssiiddéérruurrggiiqquuee  ddee  BBaallllaarraa    FFNNII  5511%%  

QQaattaarr  SStteeeell    4499%%  

PPrrééppaarreerr  ll’’aauutteeuurr  dd’’aapprrèèss  lleess  bbuulllleettiinnss  dduu  mmiinniissttèèrree  ddee  ll’’iinndduussttrriiee  

AAiinnssii,,  mmêêmmee  ssii  cceettttee  rrèèggllee  nnee  ppeeuutt  êêttrree  aapppplliiqquuééee    dd’’uunnee  ffaaççoonn  rrééttrrooaaccttiivvee  lleess  ppaarr--

tteennaarriiaattss  rrééaalliissééss  aavvaanntt  22000099,,  ccoommmmee  cc’’eesstt  llee  ccaass  dduu  ppaarrtteennaarriiaatt  SSiiddeerr--  AArrcceelloorr--  

MMeettttaall,,  ppeeuuvveenntt  ssee  rreessttrruuccttuurreerr    ppoouurr  ssee  ccoonnffoorrmmeerr..  CC’’eesstt  ddaannss  ccee  ccaaddrree  qquuee  lleess  

aassssoocciiééss  dd’’AArrcceelloorr--  MMeettttaall  oonntt  ssiiggnnéé  uunn  nnoouuvveeaauu  ppaaccttee  dd’’aaccttiioonnnnaaiirreess  qquuii  ssttiippuullee  

qquuee  ll’’aassssoocciiéé  nnaattiioonnaall  SSiiddeerr  aauuggmmeennttee  ssaa  ppaarrttiicciippaattiioonn  ddee  3300%%  àà  5511%%  eett  ll’’aassssoocciiéé  

ééttrraannggeerr    AArrcceelloorr--  MMeettttaall  ddiimmiinnuuee  ssaa  ppaarrttiicciippaattiioonn  ddee  7700%%  aa  4499%%4455..  

IIll  eesstt  iinnttéérreessssaanntt  ddee  nnootteerr  qquuee  llaaddiittee  rrèèggllee  aa  ppoouurr  bbuutt  ddee  rrééaaggiirr  aauu  nniivveeaauu  ddee  llaa  

rrééppaarrttiittiioonn  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  ddeess  ssoocciiééttééss  mmiixxtteess  AAllggéérroo--  ééttrraannggèèrreess  eett  dd’’eemmppêêcchheerr  
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lleess  aassssoocciiééss  ééttrraannggeerrss  ddee  ddéétteenniirr  uunn  ppoouurrcceennttaaggee  ddee  ccaappiittaall  ((ddee  ddrrooiitt  ddee  vvoottee))  qquuii  

lleeuurrss  ppeerrmmeett  ddee    ccoonnttrrôôlleerr  lleess  eennttrreepprriisseess  ddoonntt  iillss  ssoonntt  aassssoocciiééss,,  nnoottaammmmeenntt  eenn  ccee  

qquuii  ccoonncceerrnnee  lleess  ddéécciissiioonnss  ssttrraattééggiiqquueess,,  qquuii  ssoonntt  pprriisseess  uunniiqquueemmeenntt  ddaannss  ll’’AAGGEE..  

UUnn  tteell  oorrggaannee  ddee  ssuurrvveeiillllaannccee  ppeeuutt  êêttrree  ccoonnttrrôôlléé  dd’’uunnee  ffaaççoonn  ppoossiittiivvee  àà  ttrraavveerrss  

ddeeuuxx  ttiieerrss  pplluuss  uunn  ddeess  ddrrooiittss  ddee  vvoottee,,  oouu  ppaarr  llee  nnééggaattiiff  ppaarr  llee  bbiiaaiiss  dd’’uunnee  mmiinnoorriittéé  

ddee  bbllooccaaggee,,  àà  ssaavvooiirr  uunn  ttiieerrss  pplluuss  uunn  ddeess    ddrrooiittss  ddee  vvoottee..  UUnn  ttrrèèss  bboonn  eexxeemmppllee  ddee  

ll’’iimmppoorrttaannccee  ddee  ccoonnttrrôôllee  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  ddeess  ssoocciiééttééss  mmiixxtteess  ssee  ttrroouuvvee  ddaannss  llaa  

rreevveennttee  ddee  llaa  cciimmeenntteerriiee  dd’’eell  DDjjeellffaa    aa  LLaaffaarrggee  ppaarr  OOrraassccoomm  TTééllééccoomm  AAllggéérriiee..  UUnn  

tteell  aaccttee  nnee  ppeeuutt  êêttrree  ccoommmmiiss  qquuaanndd  ll’’aassssoocciiéé  nnaattiioonnaall  ddééttiieenntt  5511%%  ddeess  aaccttiioonnss  ddee  

OOrraassccoomm  TTééllééccoomm  AAllggéérriiee..    

EEnn  ddééppiitt  ddee  ll’’uuttiilliittéé  ddee  ll’’iinnssttaauurraattiioonn  ddee  llaa  rrèèggllee  5511//4499  eenn  mmaattiièèrree  ddee  ccoonnttrrôôllee  ddeess  

ddéécciissiioonnss  ddeess  aasssseemmbbllééeess  ggéénnéérraalleess,,  ccee  ccoonnttrrôôllee  ddooiitt  êêttrree  ccoonnffiirrmméé  ppaarr  llaa  ddoommii--

nnaannccee  dduu  ccoonnsseeiill    dd’’aaddmmiinniissttrraattiioonn,,  vvéérriittaabbllee  oorrggaannee  ddee  ddiirreeccttiioonn  eett  ddee  ssuurrvveeiillllaannccee  

ddaannss  ll’’eennttrreepprriissee,,  mmaaiiss  cceellaa  ttaarrddee  àà  ssee  pprroodduuiirree  aauu  nniivveeaauu  ddeess  ssoocciiééttééss  mmiixxtteess  AAll--

ggéérroo--ééttrraannggèèrreess..  EEtt  ssoouuss  pprréétteexxttee  ddee  llaa  ssuupprréémmaattiiee    ddeess  mmaannaaggeerrss  ééttrraannggeerrss  ssuurr  

lleeuurrss  hhoommoolloogguueess  AAllggéérriieennss,,  llee  mmaannaaggeemmeenntt  ddeess  ssoocciiééttééss  mmiixxtteess  eesstt  aassssuurréé    ppaarr  ddeess  

ééqquuiippeess  mmaannaaggéérriiaalleess  ééttrraannggèèrreess..  UUnnee  tteellllee  ssiittuuaattiioonn  rreenndd  llaa  rrèèggllee  5511//4499  iinnuuttiillee  ddee  

ccee  ppooiinntt  ddee  vvuuee..                                

  CCoonncclluussiioonn  ::    

AAuu  tteerrmmee  ddee  cceettttee  ééttuuddee,,  nnoouuss  ppoouuvvoonnss  ccoonncclluurree    qquuee  lleess  ooppéérraattiioonnss  

dd’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall  qquu’’eeffffeeccttuueenntt  lleess  eennttrreepprriisseess  ppeeuuvveenntt  ddiilluueerr  lleess  aanncciieennss  

aaccttiioonnnnaaiirreess  ttaanntt  aauu  nniivveeaauu  dduu  ppoouuvvooiirr  qquu’’aauu  ppllaann  ddeess  bbéénnééffiicceess  ppaarr  aaccttiioonn..  CCeettttee  

ddiilluuttiioonn  ddee  ppoouuvvooiirr  iimmpplliiqquuee  uunnee  mmooddiiffiiccaattiioonn  ddee  llaa  rrééppaarrttiittiioonn  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  eett  

ddee  llaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall    aauu  sseeiinn  ddeess  eennttrreepprriisseess  éémmeettttrriicceess  ddeess  aaccttiioonnss  nnoouu--

vveelllleess..  

LL’’iimmppoorrttaannccee  ddee  llaa  ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall  rrééssiiddee  ddaannss  llee  ffaaiitt  qquuee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  

ddééffiinniitt  llaa  ssttrraattééggiiee  eett  lleess  oobbjjeeccttiiffss  ddee  ll’’eennttrreepprriissee,,  ddoonncc  iill  eesstt  iinnttéérreessssaanntt  ddee  ccoonn--

nnaaiittrree  oouu  ddee  ssiittuueerr  llee  ppoouuvvooiirr  aauu  nniivveeaauu  ddee  cceellllee--ccii..  AAiinnssii  llaa  nnaattuurree    ddeess  aaccttiioonn--

nnaaiirreess  eett  llee  nniivveeaauu  ddee  ccoonncceennttrraattiioonn  ((ddiiffffuussiioonn))  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  oonntt  uunn  iimmppaacctt  

ssiiggnniiffiiccaattiiff  ssuurr  llaa  ggoouuvveerrnnaannccee,,  llaa  ppeerrffoorrmmaannccee  eett  llaa  vvaalleeuurr  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  ;;  lleess  

eennttrreepprriisseess  qquuii  oonntt  uunn  aaccttiioonnnnaaiirree  ddee  rrééfféérreennccee  ((ffaammiilliiaall,,  iinndduussttrriieell,,  iinnssttiittuuttiioonn--

nneell......eettcc..))  aappppaarraaiisssseenntt  pplluuss  ppeerrffoorrmmaanntteess..  

AA  cceett  ééggaarrdd,,  lleess  ccooaalliittiioonnss  eenn  ppllaaccee  ddaannss  lleess  eennttrreepprriisseess  eessssaayyeenntt  ppaarr  uunn  eennsseemmbbllee    

ddee  mmooyyeennss,,  ddee  mmaaiinntteenniirr  eett  ddee  rreennffoorrcceerr  lleeuurr  ccoonnttrrôôllee..  CCeess  mmooyyeennss  ppeeuuvveenntt  êêttrree  ddee  

nnaattuurree  ssttaattuuttaaiirree,,  rréégglleemmeennttaaiirree,,  ccoonnttrraaccttuueellllee,,  dd’’uunnee  ppaarrtt,,  oouu  aappppoorrttééss  ppaarr  

ll’’iinnggéénniieerriiee  ffiinnaanncciièèrree,,  dd’’aauuttrree  ppaarrtt..  

EEnn  FFrraannccee,,  llee  ccaaddrree  llééggiissllaattiiff  ppeerrmmeett  aauuxx  eennttrreepprriisseess  ddee  rreeccoouurriirr  àà  ttoouutteess  lleess  tteecchh--

nniiqquueess  eett  pprroodduuiittss  qquuii  sseerrvveenntt  àà  ccoonnffoorrtteerr  llee  ccoonnttrrôôllee  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  ppaarr    llaa  ccooaa--

lliittiioonn  eenn  ppllaaccee..  MMaaiiss  cceess  eennttrreepprriisseess  oonntt  tteennddaannccee  àà  uuttiilliisseerr  lleess  aaccttiioonnss  àà  ddrrooiittss  ddee  

vvoottee  ddoouubbllee  ppoouurr  rreelluueerr,,  dd’’uunnee  ppaarrtt  lleess  aaccttiioonnnnaaiirreess  pprrééppoonnddéérraanntt  eett  ddiilluueerr,,  

dd’’aauuttrreess  ppaarrtt,,  lleess  aaccttiioonnnnaaiirreess  iinnddééssiirraabblleess..  UUnnee  tteellllee  tteennddaannccee  ss’’aacccceennttuuee  ddaavvaann--

ttaaggee  cchheezz  lleess  eennttrreepprriisseess  ooùù  rrèèggnnee  uunn  aaccttiioonnnnaaiirree  ddee  ccoonnttrrôôllee  ((ffaammiilliiaall,,  iinnssttiittuuttiioonn--

nneell……eettcc..))..  CCeeppeennddaanntt,,  eenn  AAllggéérriiee  eett  ééttaanntt  ddoonnnnéé  qquuee  llaa  bboouurrssee  dd’’AAllggeerr  nnee  ccoommppttee    
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qquuee  qquuaattrree  ssoocciiééttééss  ccoottééee,,  lleess  ssoouucciiss  ddee  llaa  rrééppaarrttiittiioonn  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  eett  cceeuuxx  ddee  

ggééooggrraapphhiiee  ddee  ccaappiittaall  nnee  ssoonntt  ppaass  mmaaiinntteennaanntt  àà  ll’’oorrddrree  dduu  jjoouurr,,  ssaauuff  qquuaanndd  iill  

ss’’aaggiitt  ddee  llaa  rrééppaarrttiittiioonn  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  aauu  nniivveeaauu  ddeess  ssoocciiééttééss  mmiixxtteess  AAllggéérroo--

ééttrraannggèèrreess,,  qquuii  eesstt  llee  cchhaammpp  dd’’aapppplliiccaattiioonn  ddee  llaa  rrèèggllee  5511//4499..  DDoonncc  iill  eesstt  ccllaaiirr  qquuee  

llee  rréégguullaatteeuurr  AAllggéérriieenn  pprrééffèèrree  ccee  qquu’’oonn  aappppeellllee  ««ccoommmmaanndd  aanndd  ccoonnttrrooll»»  ssuurr  

ll’’iinnggéénniieerriiee  ffiinnaanncciièèrree..  

  
  

    RRééfféérreenncceess  BBiibblliiooggrraapphhiieess  ::    

11__  HHuuttiinn  HH..,,  22000033..--ttoouuttee  llaa  ffiinnaannccee  dd’’eennttrreepprriissee  eenn  pprraattiiqquuee,,  22  eemmee    ééddiittiioonn,,  ÉÉddiittiioonnss  dd’’OOrrggaanniissaattiioonn,,  

ppaarriiss..,,  pp  770077..  

22__  QQuuiirryy  PP,,  LLee  FFuurr  YY,,  22001111..--    FFiinnaannccee  dd’’eennttrreepprriissee  ::PPiieerrrree  VVeerrnniimmmmeenn,,  99eemmee    ééddiittiioonn  ––  DDAALLLLOOZZ--  PPaarriiss..--  

pppp  990033--990044..  

33__  BBeerrkk  JJ,,  DDee  MMaarrzzoo  PP..,,  ffiinnaannccee  dd’’eennttrreepprriissee,,  PPeeaarrssoonn  EEdduuccaattiioonn  --  PPaarriiss  22000088..  PPPP  880022--880033..  

44__  QQuuiirryy  PP,,  LLee  FFuurr  YY,,  oopp..cciitt..  --  pppp  990055--990077..  

55__  IIbbiidd..,,  pp  990088..  

66__  IIbbiidd..,,  pp  990088..  

77__    GGiilllleett  RR,,  JJoobbaarrdd  JJ..  PP..,,  NNaavveettttee  PP..,,  RRaaiimmbboouurrgg  PP..,,  22000033..--FFiinnaannccee--  22eemmee  ééddiittiioonn--  DDAALLLLOOZZ  ––  PPaarriiss--..  

PPPP  117788--118800..  

88__  RRiicchhaarrdd  BB,,  MMiieelllleett  DD..,,22000033--  llaa  ddyynnaammiiqquuee  dduu  ggoouuvveerrnneemmeenntt  dd’’eennttrreepprriissee,,  EEddiittiioonnss  dd’’OOrrggaanniissaattiioonn,,  

PPaarriiss  22000033..,,  pp  0011..  

99__  CChhaarrrreeaauuxx  GG..,,  11999977--  ssttrruuccttuurree  ddee  pprroopprriiééttéé,,  rreellaattiioonn  dd’’aaggeennccee,,  eett  ppeerrffoorrmmaannccee  ffiinnaanncciièèrree  ((ccoolllleeccttiioonn  

ddiirriiggééee  ppaarr  GGéérraarrdd  CChhaarrrreeaauuxx)),,  EECCOONNOOMMIICCAA,,    pppp  5555--8844..  

1100__  QQuuiirryy  PP,,  LLee  FFuurr  YY  oopp..cciitt..,,  pp992244..  

1111__  MMaabbrroouukk  HH..,,  11999999..--  ccooddee  ddee  ccoommmmeerrccee,,  EEddiittiioonnss  DDAAHHLLAABB,,  AAllggeerr  11999999..,,  pppp  226677--  227755..  

1122  __  FFeerrrryy  NN..,,    KKhheeiimmllsstteerr  MM..  JJ..,,  LLeenngghhaarrtt  FF..  KK..,,  MMeeddjjaadd  KK..,,  SSttoolloowwyy  NN..,,  22000066--  ggeessttiioonn  jjuurriiddiiqquuee  ddee  

ll’’eennttrreepprriissee,,  PPEEAARRSSOONN  EEdduuccaattiioonn,,  PPaarriiss..,,  pppp  112222--112266..  

1133__  QQuuiirryy  PP,,  LLee  FFuurr  YY,,  oopp..  cciitt..,,  pp992244..    

1144__  CChhaarrrreeaauuxx  GG..,,  11999977--  oopptt  cciitt..,,  pppp  5555--8844..  

1155__  MMaarrdd  YY..,,  MMaarrssaatt  SS..,,  RRoouuxx  FF..,,  22000099..--  ssttrruuccttuurree  ddee  ll’’aaccttiioonnnnaarriiaatt  eett  ppeerrffoorrmmaannccee  ffiinnaanncciieerr  ddeess  eennttrree--

pprriisseess,,  llee  ccaass  ffrraannccaaiiss,,  FFiinnaannccee  CCoonnttrrôôllee  SSttrraattééggiiee,,  LLaavvooiissiieerr,,  ((nn°°  119988--119999)),,  pppp  229977  ––  331155..  

1166__  LLaappppaallaaiinneenn  JJ..,,  NNiisskkaanneenn  MM..,,  22001122..--  FFiinnaanncciiaall  ppeerrffoorrmmaannccee  ooff  SSMMEEss::  iimmppaacctt  ooff  oowwnneerrsshhiipp  ssttrruucc--

ttuurree  aanndd  bbooaarrdd  ccoommppoossiittiioonn,,  MMaannaaggeemmeenntt  RReesseeaarrcchh  RReevviieeww,,  VVooll..  3355  IIssss  1111  pppp..  11008888  ––  11110088..    

1177__  BBaassuu  NN..,,  22001144..--TThhee  ssttrruuccttuurree  ooff  eeqquuiittyy  oowwnneerrsshhiipp::  aa  ssuurrvveeyy  ooff  tthhee  eevviiddeennccee,,  MMaannaaggeerriiaall  FFiinnaannccee,,  

VVooll..  4400  IIssss  1122  pppp..  11117755  ––  11118899..1188__  PPaassccaall  QQUUIIRRYY,,  YYaannnn  LLEE  FFUURR  ,,oopp..cciitt..,,  pp    997755..  

1188__  SSaahhuutt  JJ..  MM..  eett  OOtthhmmaannii  GGhhaarrbbii  HH  ..,,  22001111..--  iinnfflluueennccee  ddeess  aaccttiioonnnnaaiirreess  iinnssttiittuuttiioonnnneellss  ffrraannççaaiiss  eett  

ééttrraannggeerrss  ssuurr  llaa  ppeerrffoorrmmaannccee    ffiinnaanncciièèrree  ddeess  ffiirrmmeess,,  LLaa  RReevvuuee  ddeess  SScciieenncceess  ddee  GGeessttiioonn,,  //55  nn°°  225511,,  pppp..  

5511--6622..  

1199__  GGiilllleett  RR,,  JJoobbaarrdd  JJ..  PP..,,  NNaavveettttee  PP..,,  RRaaiimmbboouurrgg  PP..,,  oopp..cciitt..,,  pppp  118877--118888....  

2200__  IIbbiidd..,,  994400..  

2211__  IIbbiidd..,,  994400..  

2222__  IIbbiidd..,,  994400..  

2233__  DDeessbbrriièèrreess  PP,,  11999977..--  nnoouuvveelllleess  ffoorrmmeess  ddee  ffoonnddss  pprroopprreess  eett  ggoouuvveerrnneemmeenntt  ddee  ll’’eennttrreepprriissee,,  oopptt  cciitt..,,  pppp  

330033--  332277..    

2244__  FFaauuggeerroollaass  LL..,,  22000033..--  llaa  pprrootteeccttiioonn  ddeess  mmiinnoorriittaaiirreess  ddaannss  llee  ttiittrree  vv  dduu  rrèègglleemmeenntt  ggéénnéérraall  dduu  ccoonnsseeiill  

ddeess  mmaarrcchhééss  ffiinnaanncciieerrss,,  rreevvuuee  AABBDDFF--  FFrraannccee..  pppp  220011--221155..  

2255__  QQuuiirryy  PP,,  LLee  FFuurr  YY..,,  oopptt  cciitt..,,  pp  993388..  

2266__  IIbbiidd..,,  993388..  

2277__  MMeerrllee  PP,,  22000066..--  ddrrooiitt  ccoommmmeerrcciiaall  ::  ssoocciiééttééss  ccoommmmeerrcciiaalleess,,  55  ééddiittiioonn,,  DDAALLLLOOZZ,,  PPaarriiss..,,  pp559977..  

2288__    IIbbiidd..,,  pppp  8877--110033..  

2299__  IIAASS  3322..  
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3300__    DDeessbbrriièèrreess  PP,,  11999977..--  nnoouuvveelllleess  ffoorrmmeess  ddee  ffoonnddss  pprroopprreess  eett  ggoouuvveerrnneemmeenntt  ddee  ll’’eennttrreepprriissee,,  oopp..cciitt..,,  PP  

330033--  332277..  

3311__    DDeessbbrriièèrreess  PP,,  11999977..--  nnoouuvveelllleess  ffoorrmmeess  ddee  ffoonnddss  pprroopprreess  eett  ggoouuvveerrnneemmeenntt  ddee  ll’’eennttrreepprriissee,,  oopp..cciitt..,,  PP  

330033--  332277..  

3322__  HHuuttiinn  HH..,,  oopp..cciitt..    pp  774488..  

3333__  IIbbiidd..,,  pp  774422..    

3344__  BBaarrkkttuuss  BB..  RR..,,  11999977--  EEmmppllooyyeeee  oowwnneerrsshhiipp  aass  ccaattaallyysstt  ooff  oorrggaanniizzaattiioonnaall  cchhaannggee,,  JJoouurrnnaall  ooff  OOrrggaannii--

zzaattiioonnaall  CChhaannggee  MMaannaaggeemmeenntt,,  VVooll..  1100  IIssss  44  pppp..  333311  ––  334444..  

3355__  MMiicchhiiee  JJ..,,  OOuugghhttoonn  CC..,,  22000011..--EEmmppllooyyeeee  sshhaarree--oowwnneerrsshhiipp  ttrruussttss  aanndd  ccoorrppoorraattee  ggoovveerrnnaannccee,,  CCoorrppoo--

rraattee  GGoovveerrnnaannccee,,  TThhee    iinntteerrnnaattiioonnaall  jjoouurrnnaall  ooff  bbuussiinneessss  iinn  ssoocciieettyy,,  VVooll..  11  IIssss  33  pppp..  44  ––  88..  

3366__  DDeessbbrriièèrreess  PP,,  11999977..--  LLaa  ppaarrttiicciippaattiioonn  ffiinnaanncciièèrree  ddeess  ssaallaarriiééss  eett  sseess  iinncciiddeenncceess  ssuurr  llaa  ppeerrffoorrmmaannccee  eett  
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