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(1) Pour qu’on ne puisse abuser du pouvoir, il faut que par la disposition des choses le pouvoir
arréte le pouvoir.Montesquieu, De I’Esprit des lois (1748).
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(6) Adolf A. Berle and Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Private Property,
Transaction Publishers, New Jersey, USA, 1932.
S s Y it it LI 85l 8 50 (oo ST Sl (86 58 IS 3 LaY piiu (7)
JS 8 Ledlaniial e W 8 510 LalS T LS S 5l B 500) o8 Bk 0T Yl B0y udas suise yuue
LObl sl
(8) Harwell Wells, The Birth of Corporate Governance, Seattle University Law Review, p.1247.
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A. Tunc, Le gouvernement des sociétés au Royaume -Uni: le rapport du Comité Hampel,

Revue internationale de droit comparé, Société de Législation Comparée, Paris, 1998, p. 912.
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(10) G. Ripert et R. Roblot, Traité de droit commercial, Tome 1, Volume 2, 19 édition par
Michel Germain avec le concours de Véronique Magnier, Les sociétés commerciales,

LGDJ, Paris, 2009, p. 877: «Les scandales financiers révélés récemment, tant aux
Etats -Unis qu’en Europe ont conduit les autorités a renforcer encore cette exigence de
transparence au moyen de nouvelles obligations d’informationsy.
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(12) Sarbanes-Oxley Act (SOX), July 30, 2002.

(13) H. Stolowy et E. Pujol et M. Molinari, Audit financier et contrdle interne, L’apport de la
loi Sarbanes-Oxley, Revue francaise de gestion, 2003/6, p. 133: «Cette loi Sarbanes-Oxley
constitue la plus importante réforme aux Etats-Unis depuis la crise des années 1930 et le
Securities Act de 1934 qui régit encore largement le monde de la finance aux Etats-Unis.
Elle est guidée par trois grands principes: I’exactitude et 1’accessibilité de I’information, la
responsabilité des gestionnaires et I’indépendance des organes vérificateurs. La loi a pour
objectif d’augmenter la responsabilité de la société et de mieux protéger les investisseurs,
ainsi que redonner confiance aux investisseurs et aux petits épargnants (Rioux, 2003)».
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(22) Prevention is better than cure.

(23) P. Clermontel, Le droit de communication financiére, Pratique des affaires, Joly Editions,
Paris, 2009, pp. 34 et 35: En effet, alors qu’il s’agit d’une régle phare, elle ne fait pas
I’objet d’une réelle définition. Elle se comprend par les objectifs qu’elle porte et les
normes qu’elle fixe... La recherche de la protection des intéréts en jeu reste une constante
de cette quéte de transparence.
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D. Schmidt, Les conflits d’intéréts dans la société anonyme, Joly, Paris, 2004, p. 28:
«Le conflit d’intérét apparait lorsqu’une personne, actionnaire ou dirigeant, se trouve en
situation de choisir entre la satisfaction de 1’intérét commun des actionnaires et celle de
son intérét personnel opposé.»
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(28) D. Schmidt, op. cit., p. 39: «Prévenir les conflits d’intéréts c’est d’abord les révéler. Cette

mesure d’information a pour objet 1’existence du conflit et son impact sur la société et
les actionnaires. Ceux-ci étant avertis, pourront réagir en connaissance de cause pour
accepter ’avantage que 1'un d’entre eux recherche ou pour le refuser».
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State ex rel. Pillsbury V. Honeywell, Inc (1971), in J. Choper and J. Coffee and R. Gilson,
Cases and Materials on Corporations, Casebook Series, 4" edition, Little Brown and
Company, Boston-New York, 1995, p. 603.
L.;;l ksl
- Parsons V. Jefterson- Pilot corp (1993).
- Thomas and Betts corporation V. Leviton Manufacturing Co., Inc (1996), in R.
Hamilton, Corporations including partnerships and limited liability companies, Cases
and materials, American Casebook Series, West Group, 2001, pp. 1173-1181.
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(37) M. Cozian et A. Viandier et El. De Boissy, Droit des sociétés, LexisNexis, 2015, 28%m¢
édition, p. 164: «Le dirigeant est dépositaire de précieuses informations sur la marche de
la société; il est tenu d’en faire bénéficier les associés sans en profiter personnellement. A
défaut, il manque a son devoir de loyauté et engage sa responsabilitéy.

(38) P.Le Cannu, Droit des sociétés, Montchrestien, Paris, 2003, 2ém édition, p. 552: «Beaucoup
de papier a noircir (ou d’écrans a remplir), et peut-étre a lire ... Dans toutes les sociétés
anonymes, les actionnaires sont intéressés et protégés par des droits de communication.
Dans les sociétés anonymes cotées des publicités particuliéres doivent étre faitesy.

cooddl e U sl ST (39)

(40) Ph. Merle, Droit commercial, Sociétés commerciales, Dalloz, Paris, 2013, 17 ;édition,
p- 589: «Augmenter la quantité d’information ne suffit pas encore faut-il qu’elle soit de
bonne qualitéy.

Cf: H. Le Nabasque, «Le développement du devoir de loyauté en droit des sociétés»,
RTD. Com, 1999, p. 283: «Les dirigeants ont bien évidemment 1’obligation de ne pas
tromper les associés... »

22016 Loced LI 50 gauDU a8 L 3 5l0] Gudas 518 00 (21) 30U (41)

(42) A. Yaich, Le nouveau contrdle interne, Concepts, composantes et techniques de controle,
Editions Raouf Yaich, Sfax, 2011, 1ére édition, p. 5: «... le contréle interne est une partie
intégrante de la gestion du risque de I’entreprise soit en empéchant la survenance des
risques potentiels soit en leur réservant un traitement rapide et approprié».
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Wiiis & 550 3,10 Gudas guaren: (jf Pour un meilleur gouvernement des entreprises cotées
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Y. Knani, Réflexions sur I’administrateur indépendant, Info juridiques, 2020, n°® 294/295,

p. 26.

(47) M. Cozian et A. Viandier et El. Deboissy, op. cit.,, p. 316: «Pourquoi nommer des
administrateurs indépendants? Parce que la participation d’un tiers vigilant aux travaux
du conseil d’administration, outre qu’elle apporte le bénéfice d’un regard extérieur, a aussi
des vertus prophylactiques en tant qu’elle permet d’éviter les aberrations de comportement
les plus criantes; ce qu’apporte la présence de I’administrateur indépendant, ¢’est un gage
d’objectivité et d’indépendance. En outre, 1’efficacité de la réflexion et de I’action, dans la
cité comme dans 1’entreprise nait de I’hybridation des compétences, et les administrateurs
indépendants contribuent a cette démarche d’enrichissement mutuel».

(48) A. Yaich, op. cit., p 247: «Le comité d’audit agissant en accord avec un service d’audit
interne compétent est le mieux placé pour identifier les dérapages éventuels de la direction
par rapport aux régles de controle interne et contrecarrer en temps opportun toute tentative
de la direction «d’outrepasser» le systéme de contréle interne palliant ainsi a une des
principales limites du contrdle interne».
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:uk3) . (Un merveilleux instrument du capitalisme moderne)

G. Ripert, Aspects juridiques du capitalisme moderne, LGDJ, Paris, 1951, p. 109.
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(56) G. Keutgen et Y. De Cordt, La loyauté et la bonne foi dans le droit des sociétés, La loyauté,
Mélanges offerts a Etienne Cerexhe, De Boeck et Larcier, Bruxelles, 1997, p. 191:
«Le concept de loyauté ... dans la mesure ou il implique fondamentalement le respect de
la loi et des engagements pris, il peut étre identifié¢ a la notion de bonne foi a laquelle le
législateur fait fréquemment référence .... ».
Cf: F. Mechri, Le sentiment d’affection et le droit de la famille, Editions Latrach, Tunis,
2015, p. 21: «En réalité, la loyauté imprégne le droit tout entier au travers du principe de
bonne foix».
(57) H. Le Nabasque, Article précité., p. 282: «... c’est le mandat qui fonderait le pouvoir
des dirigeants sociaux... le mandat porte naturellement, en droit commun, un devoir de

loyauté du mandataire envers son mandant...».
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(62) B. Dondero, Droit des sociétés, Dalloz, Paris, 2021, 7¢m édition, p. 452: «Sommairement,
le 1égislateur souhaite surtout éviter que ce soit toujours les mémes personnes qui siégent
dans la plupart des grandes sociétés, ce qui est source de conflits d’intéréts et entraine un
manque d’indépendance et de disponibilité».
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(65) B. Dondero, op. cit, p. 457: «La rémunération “des dirigeants sociaux, et tout
particuliérement celle des dirigeants des sociétés anonymes cotées, est devenue un sujet
politiquement trés sensible».
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(67) Ph. Bissara, Les véritables enjeux du débat sur le gouvernement de I’entreprise, Revue
des sociétés, 1998, n° 1, p. 10.

(68) A. Tunc, La rémunération des dirigeants sociaux: Le rapport Greenbury et la réponse de
la bourse, Revue internationale de droit comparé, 1996, n° 1, p. 115: «Pour éviter que
les dirigeants ne décident eux-mémes de ce qu’ils s’attribuent (conflit d’intéréts typique,
contraire a un principe fondamental et pourtant toléré par le 1égislateur), le conseil doit
constituer un comité d’au moins trois non- executive directors chargé, au nom du conseil
et des actionnaires, de décider de la politique de rémunération des dirigeants de la société
et de la rémunération individuelle de chacun des executives directors (éventuellement
aussi de celle des senior executive non membres du conseil). »

(69) A. Medina, Abus de biens sociaux, Prévention, détection, poursuite, Dalloz, Paris, 2001,
p. 131: «Le mandat social est un mandat qui peut donner lieu & rémunération et il est
tentant pour celui qui est investi de tous les pouvoirs de profiter de cette situation pour
s’attribuer une rémunération “excessive’».

(70) A. Tunc, Article précité., p. 117: «Il appartient donc au comité des rémunérations,
pour présenter des propositions raisonnables, de regarder ce que versent des sociétés
comparables, en tenant compte d’ailleurs de leurs performances relatives. Il sera sensible
aussi a des considérations plus larges, y compris les conditions de salaires et d’emploi
dans la société. Les éléments de la rémunération liés a la performance auront pour objet
de rendre les intéréts des directeurs et ceux des actionnaires solidaires les uns des autres
et d’encourager les directeurs a travailler au plus haut niveauy.
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(73) A. Couret, Rapport de synthése du colloque portant sur les splendeurs et miséres
du gouvernement d’entreprise, Amiens, le 21 mars 2003, P.A, 2004, n° 31, p 52: «Le
gouvernement d’entreprise est une idéologie au service des actionnairesy.
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V. Swaen, Quel avenir pour la responsabilité sociétale de I’entreprise?, Reflets Et
Perspectives de la vie économique, 2009/4, p. 5: «La prise en compte de la responsabilité
sociétale dans la gestion des entreprises s’est considérablement développée ces derniéres
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années et a mis en évidence dans sa perspective normative le devoir des entreprises de tenir
compte, en dehors de toute considération économique, de parameétres environnementaux
et sociaux, tant dans leur fonctionnement que dans leurs politiques de développement a
long termey.

Cf: P. Le Cannu et B. Dondero, Droit des sociétés, LGDJ, Paris, 2018, 7¢™ édition, p.
850: «Dans les sociétés cotées, le rapport annuel établi par le conseil d’administration ou
le directoire doit depuis bientot vingt ans comprendre «des informations sur la maniere
dont la société prend en compte les conséquences sociales et environnementales des en-
treprises (RSE)»; L. Chikhaoui-Mahdaoui, « La responsabilité sociétale des entreprises et
organisations (RSE/RSO) en Tunisie», Mélanges en I’honneur du doyen Mohamed Larbi
Fadhel Moussa, Sotepa Graphic, 2022, premiére édition, p. 832: «La responsabilité so-
ciétale des entreprises et/ou organisations (RSE/RSO) désigne une orientation du modele
économique tendant a réduire les impacts négatifs et a augmenter les impacts positifs des
activités menées par les entreprises et organisations ... en vue d’offrir des biens et services

de fagon de plus en plus durabley.
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(93) P.Le Cannu et B. Dondero, op. cit., p. 798: «Le délit, le plus souvent poursuivi en matic¢re
de gestion est le délit d’abus de biens sociaux.

(94) B. Dondero, op. cit., p. 224: «Cette infraction suppose I’utilisation des biens de la société,
dans 1’intérét personnel du dirigeant social et de maniére contraire a 1’intérét de la
sociétéy.

(95) P.Le Cannu et B. Dondero, op. cit., p. 575: «La notion de «fins personnelles» est elle aussi
appréciée largement. Peuvent étre prises en considération des rémunérations indues ou
€Xcessives ... ».

(96) B. Pereira, «Fraude et intérét social: la problématique de 1’abus de biens sociaux», Annales

De Mines- Gérer Et Comprendre, 2013/3, p. 19: «Parmi les fraudes commises par les
dirigeants au sein des entreprises figure une particularité du systéme répressif frangais,
I’abus de biens sociaux. Cette infraction, qui constitue un abus de confiance spécifique
aux sociétés commerciales, vise a protéger I’intérét social».
Cf: A. Nenni, «[’abus dans les sociétés commerciales», Mélanges en 1’honneur du
Professeur Nébila Mezghani Chaabouni, Maison du livre, Tunis, 2019, 1ére édition, p. 436:
«sortie du giron de 1’abus de confiance, 1’abus des biens sociaux est devenu I’infraction
phare du droit pénal des sociétés commercialesy.
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(98) F-L. Simon, Réflexions sur le délit et le manquement d’initi¢, Mélanges dédiés a Bernard

Bouloc, Les droits et le Droit, Dalloz, Paris, 2006, p. 1078: «... en pratique, les poursuites
pénales ne sont engagées que si I’information considérée a pu avoir une réelle influence
sur le cours du titre».

(99) W. Jeandidier, Droit pénal des affaires, Dalloz, Paris, 2000, 4™ édition, p. 136:
«L’originalité majeure de 1’infraction tient assurément a ses auteurs- les initiés- pénalisés
pour avoir profité de leur qualitéy.

Cf: M. Véron, Droit pénal des affaires, Dalloz, Paris, 2013, 10¢éme édition, p. 335: «La loi
.. entend seulement punir les personnes qui, disposant a titre professionnel d’informations
privilégiées, en font un usage illicite».

(100) L. El Ouazzani Chahdi, La moralisation du marché boursier entre régulation

administrative et répressive: quelle efficacité?, Revue du Controle et de la Comptabilité
et de I’Audit, 2018, n°6, p. 463: «Dans le domaine boursier les sanctions répriment les
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atteintes a 1’intégrité, la transparence des marchés financiers mais aussi 1’égalité sur le
marché...».
Cf: B. Boukhari, «L’impact du Délit D’initié sur le marché financier», Revue électro-
nique des recherches juridiques (RERJ), 2021, n°8, p. 218: «En somme, et en guise de
conclusion, il convient de dire que I’infraction du délit d’initié est une infraction com-
plexe, qui entrave le marché financier. Ce dernier est gouverné par des principes majeurs,
laissant une importante place a son efficacité. Il s’agit de la transparence, de 1’égalité, et
de la déontologie, dont le respect contribue a la promotion dudit marché. Alors que par
des opérations d’initié, on ouvre le champ a son altération et a sa dégradationy.
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(107) A. Viandier, La notion d’associ¢, LGDIJ, Paris, 1978, p. 151: «Le critére de la notion

d’associé est également un critére complexe. En effet, deux éléments I’expriment:
I’apport et la vocation a intervenir dans les affaires socialesy.
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