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Bien que des années se soient écoulées, cet Ot gardé sa valeur
Jjuridique et comparative. De la comp ies droits frangais,
anglais, allemand et américain, apreés qiiat de travail successif a
la bibliotheque de Cujas a Pa vons pu monirer les
améliorations que chacun de ces rait emprunter aux autres
pour assurer l'exactitude et | Srite des informations données
aux actionnaires, au public ché boursier. Cependant les
mesures adoptées par | rne ne sont toujours suffisantes ,
il est nécessaire de fai a des organismes externes et
indépendants de la sqciété pav action comme la C.O.B, (FR) S.E.C

Mahmoud Erfani
Professeunr a la faculté de Droit
De l'Université de Téhéran



Préface

L’évolution des sociétés modernes se caractérigsgnotimsfient par un
besoin d’information de plus en plus grand, enfmémdemps d’ailleurs
que se développe les moyens d’informati@ipg prefise./radio, télévision
et autres moyens de télécommunication audigvisuels. La chose est
aussi vraie dans les sociétés commegialdh, que dans les sociétés
politiques. Un nombre d’intéressés de plffs eff plus large a besoin de
connaitre avec périodicité de pligs enliplus ¥pide et dans des délais les
plus brefs possibles, le déroulemeninyd&¥8Wie financiére, industrielle et
commerciale des sociétés et tout pafjculiérement de celles qui font
publiquement appel a I’épargng et dent les titres sont cdtés en bourse.
Ce sont d’abord et tout na{@isellément les actionnaires ou associés qui
ont apporté leurs capitatyg etff\gui risque ceux-ci dans 1’affaire; mais ce
sont aussi les actionnaiigs possibles, spécialement ceux qui se livrent a
des opérations de B@gel Les fournisseurs de produits ou services 2
crédit, les banqufiiegs Spnt aussi intéressés a avoir des renseignements
sur les sociétés \Enfilf ’Etat n’est pas moins exigeant car la vie des
sociétés impgiaptes est liée 4 I’économie nationale dont 1’Etat ne
saurait se@lésiniéresser.

Méme si on limite aux actionnaires actuels ou potentiels I’étude du
droit & I’information, comme I’a fait ’auteur de cet ouvrage, le sujet
est trés vaste et souléve de délicats problémes. Trés justement, I’auteur
a groupé ces problémes sous deux aspects principaux : I’étendue de
I’information et la sincérité de celle-ci.

A premiere vue, I’étendue de I’information ne devrait pas soulever
de difficultés ; puisque 1’actionnaire est un associé, ne devrait-il pas
avoir droit a la totalité des renseignements concernant la société a
laquelle il participe ? Ne devrait-il pas pouvoir se faire communiquer
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tous les documents sociaux, non seulement les documents comptables,
mais aussi les correspondances échangées, les contrats signés par la
société, etc. 7 C’est d’ailleurs la solution qui est admise dans les
petites sociétés de personnes. Pourtant le droit comparé montre que
pour les sociétés par actions, cette solution est écartée dans la plupart
des législations ; mais il montre aussi qu’au court d’une époque
récente, ces législation ont fait un effort pour augmentergda masse et la
précision des informations auxquelles les actionnaites S8t en droit de
prétendre et, sans aller jusqu'a faire de la sociéi@yandgyme une
« maison de verre », d’étendre I'obligation de « disClgsure » des
dirigeants sociaux. Un équilibre, qui varie trésgigyenigs’établit ainsi
entre les intéréts légitimes des actionnaires @ifles sujetions auxquelles
les sociétés par actions sont nécessairemenipsounyises.

Ces sujétions sont d’abord matériellfs gfliennent au nombre des
actionnaires qui sont plusieurs riilhions{ 1l/est d’abord exclu de
permettre 4 chaque actionnaire de Wgmafider individuellement la
communication de tous les @BcUinentS” sociaux ou méme leur
photocopie ; il risquerait d’en, réguifer pour la société des frais hors de
proportion avec le soucigle pibtectionfdes actionnaires ; en principe, le
droit de I’actionnaire a [“ipiOFmation présente donc nécessairement
I’aspect d’un droit collectif pRgtant sur des informations choisies et
limitées ; informationWpériodique sur les résultats de la societé ;
information ponctu@hgsir des événements importants pour la société ;
information surdg,passé par la communication de documents limités
en nombre. Leyméiedsouci d’économie pour la société conduit a
distinguer effing, s informations et communications de documents
dont la segiété doit prendre l'initiative et celles qui peuvent é&tre
réclamée) par Pactionnaire sur sa demande. C’est seulement lorsque
les cifomstances font apparaitre la probabilité de fautes commises par
lesndiripeants que certaines législations, comme le droit frangais,
permettefit 2 une minorité d’actionnaires de s’adresser  justice pour
faire ordonner une expertise portant sur des opérations limitées.

Cependant, ce ne sont pas seulement des raisons matérielles et
d’économie qui expliquent les restrictions apportées a un droit
complet d’information de [I’actionnaire. D’autres raisons, plus
profondes, existent. En premier lieu, ’actionnaire est souvent un
simple épargnant ou un simple spéculateur en bourse qui cherche des
gains et qui n’a qu’une connaissance trés limités de la gestion des
entreprises, de la vie financiére et économique de celles-ci et a plus
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forts raison des régles comptables. Une information trop détaillée et
complexe, notamment sur les résultats financiers de I’exercice, serait
incompréhensible et pourrait méme étre une source d’erreurs pour la
trés grande majorité des actionnaires. C’est ce qui explique sans doute
une double tendance qu’on trouve dans la plupart des législations.
D’un coté, celle qui conduit & une distinction quant a ’étendue des
informations selon que celle-ci s’adresse directement aux actigfinaires
ou qu’elles s’adresse a des professionnels ; ainsi, en droi®frafigais, les
commissaires aux comptes ont droit & une informationWgompléte
beaucoup plus étendue que celle a laquelle ont droit les actionfigires ;
de méme, la note d’information visée par la @®mmissjon des
Opérations de Bourse est bien plus compléte poulyles banquiers, les
agents de change et les remisiers que 1’abrégé de, cetigunte destinée
aux actionnaires ou souscripteurs d’actionf D'ty autre co6té et
d’ailleurs lié 4 la tendance précédente, opsemafque de plus en plus
qu’a linformation directe de [Iactionndite “se substitue une
information limitée mais contrélée papfieshtechiniciens agissant dans
I’intérét de I’actionnaire: commissaire\dgfcomipte et Commission des
Opérations de Bourse. Ce controle de 1@dincérité des informations
permet de limiter la masse des infQgii@tiems destinées aux actionnaires
en ne faisant profiter ceux-ci que A" résumé limité a P’essentiel et
facilement compréhensible polur la masse de ceux-ci.

Une derniére raison, sdllagntiinvoquée, tend a réduire I’étendue des
informations des actionmairdg : C’est le prétendu «secret des affaires ».
Il est certain, en eff@f, qUE€Pdes opérations financiéres aussi bien
qu’industriclles ouegnilnerciales doivent demeurer entourées d’un
certain secret pamg, pteduire leur plein effet en faveur de la société. Si
elles étaient révglées tdp tot ou trop complétement aux actionnaires, il
serait facile ' @wap Soncurrent, en se procurant quelques actions, d’étre
informé dyceS\operations et d’en tirer profit contre la société. Mais il
est moins certath que ce secret des affaires est trop souvent mis en
avant pour réserver a quelques dirigeants le profit d’opérations qui
devraient aller a la société tout entiére. Ici encore, un équilibre doit
étre trouvé entre I’intérét social et ’intérét individuel des actionnaires
pour que ceux- ¢i ne subissent aucun préjudice dans le cas ot I’intérét
de la société exige impérativement que le secret de ’opération soit
provisoirement gardé. Et, en toute hypothése, ce secret n’est
admissible que s’il est vraiment justifié.
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Ainsi, Pétendue et la masse des informations dues aux actionnaires
souléve des problémes délicate a partir du moment ou l'on doit
admettre qu’il n’est pratiquement pas possible de conférer a chaque
actionnaire un droit absolu a4 une information totale. Mais on doit
alors, avec une rigueur accrue, exiger que les informations diffuées
aux actionnaires soient exactes ou du moins sincéres. Il faut éviter non
seulement les informations fausses mais aussi les ginformations
tendanciecuses ; comme en matiére politique, la distin@ion doit étre
faite entre ’information proprement dite qui est ‘Wgcesdgire et la
propagande qui doit étre exclue. Naturellement, pour Agsurer cette
sincérité des informations, on songe 4 des gmmgtiong pénales qui
peuvent jouer un role préventif sinon curatifgais 18 pratique prouve
que ce rdle des sanctions pénales est pgu Sagisféisant et d’autres
méthodes préventives sont apparues. LA pliyclassique réside dans
I’intervention de spécialistes de lalggmptdbilile et de la gestion des
entreprises : experts-comptables et COmmistaires aux comptes; on
peut en rapprocher le role du copfCridle S¥rveillance dans la méthode
dualiste de gestion des sociélsf pal action en droit allemand.
Cependant ce contréle «ginteihe »dasla direction et des informations
n’est pas toujours suffisant'@t, diésalers, la tendance est de faire appel a
des organismes externes et'§ndépendants, tels que la Securities
Exchange Commissioraux [Etats-Unis, la commission bancaire en
Belgique ou la Condimissien des Opérations de Bourse en France ; on
aboutit alors a une subveilfance des informations, sinon de la gestion,
par un organistije pudblic ou parapublic agissant dans l'intérét des
actionnaires hgn éme temps dans I'intérét général.

Ce sontatousices problémes difficiles, liés au droit de I’actionnaire a
Pinformation, §ui sont étudiés avec beaucoup de détail et de soin dans
PimpdfaptYouvrage que nous avons le privilege et le plaisir de
présgntel, atr lecteur. L’auteur, qui a fait ses premieres ¢études
juridiquéSen Iran, manie avec une grande aisance la langue frangaise
et posséde un esprit juridique d’une grande clarté. Il expose le résultat
de plusieurs années de recherches selon un plan logique et passe ainsi
en revue, de fagon synthétique, les solutions que donnent les droits
francgais, allemand, anglais et américain. De la comparaison de ces
droits, il déduit les grandes lignes d’une évolution commune qui tend
a assurer une information de plus en plus compléte et sincére de
’actionnaire et montre les améliorations que chacun de ces droits
pourrait emprunter aux autres.
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Ce travail, qui est le couronnement d’efforts dont nous avons été le
témoin, a regu la mention trés honorable et a valu 3 M. ERFANI le
grade de Docteur d’Etat en Droit, juste récompense de la qualité de
son ouvrage qui ne manquera pas d’apporter a ses lecteurs de précieux
renseignements en méme temps que d’intéressants thémes de
réflexion. Il n’est pas besoin d’étre prophéte pour penser qu’il vaudra
a M. ERFANI, de retour dans son pays, une belle carriére de jgtiste et
sans doute la possibilit¢ de faire progresser le droit®ira des
sociétés en vue de faire face a [’industrialisation et N €s
économique rapide de I’fran.
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