Fiche 9 - Le financement et les opérations sur le capital
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1. Le financement de la société peut provenir des associés ou de créanciers
Une société peut financer son développement selon deux logiques juridiques principales :
	Financement
	Situation du financeur
	Conséquence essentielle

	Apport en capital
	Associé ou actionnaire
	Détient des droits sociaux et supporte le risque social

	Compte courant d’associé
	Créancier de la société
	Consent un prêt à la société

	Emprunt bancaire
	Banque créancière
	Créance remboursable avec intérêts

	Emprunt obligataire
	Obligataire créancier
	Souscrit un titre de créance négociable


L’apporteur en capital devient ou demeure associé. Il n’a pas un droit au remboursement comparable à celui d’un prêteur.
À l’inverse, le titulaire d’une obligation ou d’un compte courant est créancier de la société. Le compte courant d’associé constitue juridiquement un prêt dont les modalités de rémunération, durée et remboursement sont déterminées par les statuts ou une convention. (Service Public Entreprendre)
Exemple
A verse 50 000 € :
· s’il reçoit des actions nouvelles : augmentation de capital ;
· si les 50 000 € sont inscrits à son compte courant : prêt à la société.
Les conséquences sur ses droits et sur le bilan de la société sont différentes.
2. Parts sociales, actions et obligations ne doivent pas être confondues
	Titre
	Nature
	Titulaire
	Droit principal

	Part sociale
	Droit social
	Associé de SARL, SNC…
	Droits politiques, financiers et patrimoniaux

	Action ordinaire
	Titre de capital
	Actionnaire
	Droits politiques et financiers

	Action de préférence
	Titre de capital assorti de droits particuliers
	Actionnaire
	Droits définis par les statuts

	Obligation
	Titre de créance négociable
	Obligataire
	Créance contre l’émetteur


Les obligations d’une même émission confèrent à leurs titulaires les mêmes droits de créance pour une même valeur nominale. (Légifrance)
Point essentiel
Une obligation n’est pas une action.
L’obligataire prête à la société ; il ne devient pas actionnaire du seul fait de la souscription de l’obligation.
3. L’augmentation de capital modifie durablement les capitaux propres
Une augmentation de capital peut notamment permettre :
· de financer de nouveaux investissements ;
· d’accueillir de nouveaux associés ou investisseurs ;
· de renforcer la structure financière ;
· de réduire le poids relatif de l’endettement ;
· de reconstituer des capitaux propres dégradés ;
· de transformer une dette en capital ;
· d’incorporer au capital des réserves déjà accumulées.
Dans les sociétés par actions, le capital peut être augmenté par émission d’actions ordinaires ou d’actions de préférence, ou par augmentation de la valeur nominale des titres existants. (Légifrance)
4. Les principales techniques d’augmentation de capital
Le Code de commerce prévoit plusieurs modalités.
	Technique
	Ressource nouvelle pour la société ?
	Effet principal

	Apport en numéraire
	Oui
	Entrée d’argent

	Apport en nature
	Oui, sous forme de bien
	Entrée d’un actif

	Compensation de créance
	Non en trésorerie
	Transformation d’une dette en capital

	Incorporation de réserves
	Non
	Reclassement interne des capitaux propres

	Incorporation de bénéfices
	Non
	Bénéfices transformés en capital

	Incorporation de prime d’émission
	Non
	Prime transformée en capital


Dans les sociétés par actions, l’article L. 225-128 autorise notamment la libération des titres nouveaux par numéraire, y compris par compensation avec des créances liquides et exigibles, apports en nature ou incorporation de réserves, bénéfices ou primes d’émission. (Légifrance)
5. L’augmentation par apport en numéraire apporte de nouvelles liquidités
Les associés ou de nouveaux investisseurs apportent de l’argent en contrepartie de nouveaux titres.
SA
Avant une nouvelle augmentation de capital en numéraire, le capital existant doit en principe être intégralement libéré. Les actions nouvelles sont libérées lors de la souscription d’au moins un quart de leur valeur nominale, ainsi que de la totalité de la prime d’émission éventuelle ; le solde doit être versé dans le délai légal. (Légifrance)
SARL
Le capital existant doit également être intégralement libéré. Les nouvelles parts en numéraire doivent être libérées d’au moins un quart de leur valeur nominale lors de la souscription ; le surplus doit être libéré dans les cinq ans suivant la réalisation définitive de l’augmentation. (Légifrance)
Exemple
Une société émet 1 000 titres nouveaux de 100 €.
Capital supplémentaire :
100 000 €
Si le prix de souscription est fixé à 150 € par titre :
· capital : 100 000 € ;
· prime d’émission : 50 000 € ;
· ressources reçues : 150 000 €.
6. La prime d’émission évite de favoriser indûment les nouveaux associés
Une société ancienne peut avoir accumulé :
· des réserves ;
· des bénéfices non distribués ;
· une clientèle ;
· une valeur économique supérieure à son seul capital nominal.
Si un nouvel actionnaire souscrivait des actions nouvelles à leur seule valeur nominale, il pourrait bénéficier immédiatement d’une partie de cette richesse sans l’avoir financée.
La prime d’émission correspond à la différence entre :
prix d’émission − valeur nominale
Le Code autorise expressément l’émission des titres nouveaux au nominal ou au nominal augmenté d’une prime. (Légifrance)
Exemple
Valeur nominale : 100 €
Prix d’émission : 160 €
Prime d’émission :
160 − 100 = 60 € par action
La prime n’est pas elle-même du capital social, mais elle appartient aux capitaux propres.
7. L’augmentation par apport en nature fait entrer un bien dans la société
L’augmentation peut être réalisée par l’apport :
· d’un immeuble ;
· d’un fonds de commerce ;
· de titres ;
· d’un matériel ;
· d’un brevet ;
· ou d’un autre bien susceptible d’apport.
Dans une SARL, les apports en nature réalisés lors d’une augmentation de capital relèvent du régime du commissaire aux apports ; celui-ci est désigné à l’unanimité des associés ou, à défaut, judiciairement. (Légifrance)
Dans les sociétés par actions, l’évaluation des apports en nature est également encadrée par les dispositions relatives au commissaire aux apports.
À ne pas confondre
· commissaire aux comptes (CAC) : contrôle légal des comptes et missions particulières prévues par la loi ;
· commissaire aux apports : apprécie la valeur de biens apportés.
Une même profession peut intervenir, mais la mission juridique n’est pas la même.
8. L’incorporation de réserves n’apporte aucun financement nouveau
L’incorporation consiste à transférer dans le capital une somme qui figurait déjà dans les capitaux propres :
· réserves ;
· bénéfices ;
· primes d’émission.
L’opération peut se traduire par :
· l’augmentation de la valeur nominale des titres existants ;
· l’attribution gratuite de nouveaux titres.
Dans une SA, l’augmentation par incorporation de réserves, bénéfices ou primes est décidée selon les conditions de quorum et de majorité de l’assemblée générale ordinaire, par dérogation au régime ordinaire des modifications statutaires. (Légifrance)
Exemple
Avant :
· capital : 100 000 € ;
· réserves : 80 000 €.
Incorporation de 30 000 € :
· capital : 130 000 € ;
· réserves : 50 000 €.
Total des capitaux propres : inchangé.
Point essentiel
Une incorporation de réserves augmente le capital mais n’augmente pas la trésorerie.
9. Le droit d’attribution protège la répartition des droits lors d’une incorporation
Lorsque l’incorporation de réserves se traduit par l’émission gratuite de nouveaux titres, ceux-ci sont attribués aux associés ou actionnaires en fonction de leurs droits existants.
Le droit d’attribution représente le droit attaché aux anciens titres de recevoir les titres nouveaux.
Exemple
Une société attribue une action nouvelle pour cinq actions anciennes.
Un actionnaire possédant 100 actions reçoit :
100 / 5 = 20 actions nouvelles
Il ne verse aucune somme supplémentaire : l’opération est financée par des ressources déjà présentes dans les capitaux propres. (Légifrance)
10. La compensation de créance transforme une dette en capital
Une augmentation de capital peut être libérée par compensation avec une créance liquide et exigible détenue contre la société. (Légifrance)
Le mécanisme est fréquent avec un compte courant d’associé.
Avant l’opération
L’associé :
· est créancier de la société ;
· peut prétendre au remboursement selon le régime du compte courant.
Après conversion
La créance disparaît et l’intéressé reçoit des titres :
· la dette diminue ;
· les capitaux propres augmentent ;
· aucune nouvelle trésorerie n’entre dans la société.
Pour les sociétés par actions, la libération par compensation doit être constatée par un certificat du notaire, du commissaire aux comptes ou d’un commissaire aux comptes spécialement désigné lorsqu’il n’en existe pas. (Légifrance)
11. Le droit préférentiel de souscription protège les actionnaires contre la dilution
Dans les sociétés par actions, chaque action comporte en principe un droit préférentiel de souscription (DPS) aux augmentations de capital en numéraire.
L’actionnaire bénéficie d’un droit prioritaire de souscrire les actions nouvelles proportionnellement au nombre d’actions qu’il détient. (Légifrance)
Exemple
Capital :
· 1 000 actions anciennes ;
· augmentation : 200 actions nouvelles.
A possède 100 actions, soit 10 % du capital.
Son DPS lui permet normalement de souscrire :
200 × 10 % = 20 actions nouvelles
S’il exerce ce droit, il peut conserver sa participation de 10 %.
12. La dilution peut porter sur le capital, le pouvoir et la valeur
Lorsqu’un actionnaire ne souscrit pas à une augmentation de capital ouverte à de nouveaux investisseurs, sa participation relative diminue.
Exemple
Avant :
A possède 40 actions sur 100 = 40 %.
La société émet 100 nouvelles actions auxquelles A ne souscrit pas.
Après :
A possède 40 actions sur 200 = 20 %.
La dilution peut affecter :
· le pourcentage de capital détenu ;
· le poids dans les votes ;
· le contrôle de la société ;
· la part des bénéfices futurs.
Le DPS constitue précisément un mécanisme destiné à protéger les actionnaires contre cette dilution lors des augmentations de capital en numéraire. (Légifrance)
13. Le DPS peut être supprimé
Le DPS n’interdit pas à une société de réserver une augmentation de capital à de nouveaux investisseurs.
L’assemblée compétente peut le supprimer dans les conditions prévues par la loi, notamment afin de réserver l’opération à une ou plusieurs personnes ou catégories de personnes. Des rapports spécifiques sont alors requis selon l’opération. (Légifrance)
L’actionnaire peut également renoncer individuellement à son propre DPS. (Légifrance)
Point essentiel
Il faut distinguer :
· renonciation individuelle par l’actionnaire ;
· suppression collective du DPS par la société.
14. Les actions de préférence permettent d’attirer des investisseurs avec des droits particuliers
Une société par actions peut créer des actions de préférence :
· avec ou sans droit de vote ;
· avec des droits particuliers ;
· à titre temporaire ou permanent.
Ces droits sont définis par les statuts. (Légifrance)
Ils peuvent notamment concerner, dans les limites légales :
· le vote ;
· les dividendes ;
· le remboursement ;
· certaines prérogatives financières.
Les actions de préférence sans droit de vote ne peuvent représenter plus de la moitié du capital, et plus du quart dans les sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé. (Légifrance)
L’émission ou la conversion relève de l’assemblée générale extraordinaire et intervient sur rapport spécial du commissaire aux comptes selon les conditions prévues par l’article L. 228-12. (Légifrance)
15. La réduction de capital répond à des objectifs très différents
Une réduction du capital peut être :
Motivée par des pertes
Elle permet notamment :
· d’apurer comptablement des pertes ;
· de rétablir une structure de capitaux propres plus cohérente ;
· de préparer éventuellement une nouvelle augmentation de capital.
Non motivée par des pertes
Elle peut notamment permettre :
· de restituer des capitaux devenus excessifs ;
· de réduire la valeur nominale des titres ;
· d’annuler certains titres.
Dans une SA, la réduction est décidée ou autorisée par l’assemblée générale extraordinaire et ne peut porter atteinte à l’égalité des actionnaires. (Légifrance)
Dans une SARL, elle est décidée dans les conditions exigées pour la modification des statuts et doit également respecter l’égalité des associés. (Légifrance)
16. Les créanciers sont protégés lorsque la réduction n’est pas motivée par des pertes
Une réduction non motivée par des pertes peut retirer à la société une partie des ressources constituant le gage de ses créanciers.
Le droit organise donc une procédure d’opposition.
SA
Le délai d’opposition est de 20 jours à compter du dépôt au greffe du procès-verbal de la décision. Le juge peut :
· rejeter l’opposition ;
· ordonner le remboursement de la créance ;
· imposer la constitution de garanties suffisantes. (Légifrance)
SARL
Le délai d’opposition est de un mois à compter du dépôt du procès-verbal. (Légifrance)
	Réduction
	Protection par opposition

	Motivée par les pertes
	Pas le même mécanisme d’opposition

	Non motivée par les pertes
	Opposition des créanciers antérieurs dans les conditions légales


17. Le « coup d’accordéon » combine réduction puis augmentation du capital
Une société ayant accumulé de lourdes pertes peut :
1. réduire son capital pour absorber les pertes ;
2. procéder immédiatement ou ensuite à une augmentation de capital apportant de nouvelles ressources.
Cette opération est couramment appelée coup d’accordéon.
Elle peut permettre :
· d’assainir le bilan ;
· d’accueillir de nouveaux investisseurs ;
· de poursuivre l’activité malgré des pertes importantes.
Le dispositif est expressément présenté par l’administration parmi les moyens de régulariser des capitaux propres inférieurs à la moitié du capital. (Service Public Entreprendre)
18. Capitaux propres inférieurs à la moitié du capital : une procédure obligatoire
Pour les SARL/EURL, SAS/SASU et SA notamment, lorsque les pertes font devenir les capitaux propres inférieurs à la moitié du capital social, les associés ou actionnaires doivent être consultés sur une éventuelle dissolution anticipée dans les quatre mois suivant l’approbation des comptes ayant fait apparaître la perte. (Service Public Entreprendre)
Si la dissolution est écartée, la société doit régulariser sa situation.
Elle peut notamment :
· réaliser des bénéfices ;
· augmenter son capital ;
· obtenir un abandon de créance ;
· réduire son capital pour absorber les pertes ;
· effectuer un coup d’accordéon. (Service Public Entreprendre)
19. Depuis 2023, la régularisation bénéficie d’un délai supplémentaire
La société doit normalement reconstituer ses capitaux propres à hauteur d’au moins la moitié du capital avant la clôture du deuxième exercice suivant celui au cours duquel les pertes ont été constatées.
Si cette reconstitution n’est pas réalisée, elle dispose désormais d’un nouveau délai de deux ans pour réduire son capital jusqu’au seuil réglementaire applicable. (Service Public Entreprendre)
Pour les sociétés ordinaires concernées, ce seuil correspond à 1 % du total du bilan du dernier exercice, avec prise en compte du capital minimal légal pour les SA et SCA. (Service Public Entreprendre)
Point essentiel
Capitaux propres inférieurs à la moitié du capital ≠ dissolution automatique.
La loi organise une procédure de décision et de régularisation.
La dissolution sera reprise dans la fiche 10.
20. L’emprunt obligataire est un financement par dette
L’obligation est un titre négociable représentant un droit de créance contre la société émettrice. Les obligations d’une même émission confèrent les mêmes droits de créance pour une même valeur nominale. (Légifrance)
L’emprunt obligataire permet à la société d’emprunter auprès d’une pluralité d’investisseurs.
Schéma
Investisseurs
→ souscrivent les obligations
→ versent les fonds à la société
→ deviennent créanciers
→ perçoivent les intérêts prévus
→ sont remboursés selon le contrat d’émission.
21. Le contrat d’émission détermine les caractéristiques de l’emprunt
L’émission doit notamment permettre d’identifier :
· montant de l’emprunt ;
· nombre d’obligations ;
· valeur nominale ;
· conditions de souscription ;
· durée ;
· taux et modalités de calcul des intérêts ;
· échéances ;
· conditions de remboursement ;
· garanties éventuelles.
Exemple
10 000 obligations × 1 000 € :
emprunt obligataire de 10 000 000 €
Le remboursement n’est pas une distribution de bénéfice : il correspond au remboursement d’une dette.
22. Les sociétés par actions peuvent émettre des obligations sous conditions
L’émission est en principe interdite lorsque le capital n’est pas intégralement libéré, sous réserve des exceptions légales. (Légifrance)
Lorsqu’une société par actions n’a pas encore établi deux bilans régulièrement approuvés, une vérification préalable de la valeur de ses actifs et passifs doit être réalisée par un ou plusieurs commissaires désignés pour cette mission, sauf exceptions prévues par le texte. (Légifrance)
Point essentiel
L’ancien enseignement selon lequel une société par actions devait nécessairement attendre deux années d’existence avant toute émission d’obligations est dépassé.
Le droit actuel permet l’émission plus tôt, mais impose alors le contrôle particulier prévu par l’article L. 228-39. (Légifrance)
23. Qui décide l’émission obligataire ?
Dans les sociétés par actions, le conseil d’administration, le directoire ou le ou les gérants, selon la structure, ont qualité pour décider ou autoriser l’émission, sauf si :
· les statuts réservent ce pouvoir à l’assemblée générale ;
· ou l’assemblée décide elle-même de l’exercer. (Légifrance)
Le conseil ou le directoire peut déléguer les pouvoirs nécessaires pour réaliser l’émission et en arrêter les modalités dans le délai légal. (Légifrance)
24. Une SARL peut également émettre des obligations
L’émission obligataire n’est pas réservée à la SA ou à la SAS.
Une SARL peut émettre des obligations nominatives si :
· elle a désigné un commissaire aux comptes ;
· les comptes de ses trois derniers exercices de douze mois ont été régulièrement approuvés ;
· elle respecte les conditions relatives à l’offre prévues par l’article L. 223-11.
L’émission est décidée par l’assemblée des associés dans les conditions précisées par ce texte. (Légifrance)
Contre-exemple
« Une SARL ne peut jamais émettre d’obligations. »
Faux.
La possibilité existe, mais elle est nettement plus encadrée que le recours à un simple emprunt bancaire.
25. Les obligataires d’une même émission forment une masse
Les porteurs d’obligations d’une même émission sont regroupés de plein droit en une masse chargée de défendre leurs intérêts communs. Cette masse bénéficie de la personnalité civile. (Légifrance)
Elle dispose notamment :
· de représentants ;
· de mécanismes de décision collective ;
· de la possibilité de statuer sur certaines modifications du contrat d’émission.
Les représentants peuvent agir pour défendre les intérêts communs des obligataires. (Légifrance)
Point essentiel
L’obligataire :
· reste un créancier individuel ;
· mais certains intérêts communs liés à l’émission sont défendus collectivement par la masse.
26. Capital et emprunt obligataire répondent à des logiques différentes
	Critère
	Augmentation de capital
	Emprunt obligataire

	Financeur
	Associé/actionnaire
	Créancier

	Ressource
	Capitaux propres
	Dette

	Remboursement à échéance
	Non en principe
	Oui

	Intérêts obligatoires
	Non
	Selon contrat d’émission

	Dividende
	Possible si décidé et distribuable
	Sans objet

	Droit de vote
	Selon titre
	Aucun droit de vote social du seul fait de l’obligation

	Dilution des associés existants
	Possible
	Non

	Endettement
	N’augmente pas
	Augmente

	Solvabilité apparente
	Peut être renforcée
	Dette supplémentaire

	Contrôle de la société
	Peut être modifié
	Inchangé en principe


27. Le compte courant d’associé constitue une troisième solution fréquente
L’associé peut mettre de l’argent à la disposition de la société sans augmenter son capital.
Le compte courant d’associé est alors juridiquement un prêt :
· l’associé devient créancier ;
· le compte peut être rémunéré ;
· ses modalités de remboursement peuvent être contractualisées ;
· un blocage peut être convenu afin de maintenir durablement les fonds dans la société. (Service Public Entreprendre)
Comparaison
	Capital
	Compte courant

	Associé apporte des fonds propres
	Associé prête

	Droits sociaux éventuels
	Créance

	Pas de remboursement libre à tout moment
	Remboursement selon convention et règles applicables

	Renforce directement le capital
	Crée ou maintient une dette

	Peut diluer les autres associés
	Pas de dilution


28. Les financements peuvent être combinés
Une société n’a généralement pas à choisir un mode de financement exclusif.
Elle peut combiner :
· augmentation de capital ;
· compte courant ;
· emprunt bancaire ;
· emprunt obligataire ;
· autofinancement ;
· crédit-bail ;
· financement participatif ;
· aides et subventions selon le projet.
Le choix dépend notamment de :
· la durée du besoin ;
· la capacité de remboursement ;
· le niveau d’endettement ;
· la volonté d’ouvrir ou non le capital ;
· le risque de dilution ;
· le coût du financement ;
· les garanties demandées ;
· la flexibilité souhaitée.
29. Les instruments financiers plus complexes combinent parfois capital et dette
Les sociétés par actions peuvent émettre des valeurs mobilières donnant accès au capital ou donnant droit à l’attribution de titres de créance. (Légifrance)
On rencontre notamment :
	Instrument
	Logique générale

	OCA
	Obligation convertible en actions

	ORA
	Obligation remboursable en actions

	BSA
	Bon de souscription d’actions

	BSPCE
	Bon de souscription de parts de créateur d’entreprise


Ces instruments associent des caractéristiques de financement et, selon les cas, un accès futur au capital. Leur régime précis dépend de l’instrument concerné.
30. Méthode pour analyser une augmentation de capital
Étape 1 - Identifier la forme sociale
· SARL ?
· SAS ?
· SA ?
Les règles de décision et de majorité diffèrent.
Étape 2 - Identifier la technique
· numéraire ;
· nature ;
· compensation de créance ;
· incorporation de réserves.
Étape 3 - Identifier les bénéficiaires
· associés existants ;
· nouveaux investisseurs ;
· personne déterminée.
Étape 4 - Vérifier les droits des associés existants
Pour une société par actions :
· DPS ?
· renonciation ?
· suppression du DPS ?
· dilution ?
Étape 5 - Vérifier la libération
· capital antérieur libéré ?
· montant minimal immédiatement exigible ?
· prime d’émission ?
Étape 6 - Rechercher les contrôles
· commissaire aux apports ;
· CAC ;
· rapport spécial ;
· certificat de compensation.
Étape 7 - Mesurer les effets
· trésorerie ;
· capitaux propres ;
· endettement ;
· répartition du capital ;
· contrôle.
31. Méthode pour analyser une réduction de capital
Il faut d’abord répondre à une question :
La réduction est-elle motivée par des pertes ?
Si oui
Analyser :
· pertes à absorber ;
· capitaux propres ;
· éventuelle augmentation ultérieure ;
· coup d’accordéon.
Si non
Analyser également :
· égalité des associés ;
· remboursement ou annulation de titres ;
· droits des créanciers ;
· délai d’opposition.
Cette qualification détermine donc une partie essentielle du régime juridique. (Légifrance)
32. Méthode pour choisir entre capital et emprunt
	Question
	Capital
	Emprunt

	La société peut-elle rembourser régulièrement ?
	Pas déterminant
	Essentiel

	Les associés acceptent-ils une dilution ?
	À examiner
	Pas de dilution

	Veut-on renforcer les capitaux propres ?
	Très adapté
	Non

	Veut-on conserver le contrôle ?
	Peut poser difficulté
	Plus protecteur du contrôle

	Le niveau d’endettement est-il déjà élevé ?
	Peut rééquilibrer
	Peut aggraver

	Investisseurs prêts à supporter le risque ?
	Nécessaire
	Créanciers supportent un risque différent

	Besoin temporaire ?
	Moins naturel
	Souvent adapté

	Besoin structurel à long terme ?
	Souvent pertinent
	Possible selon capacité financière


La décision ne peut donc pas reposer uniquement sur le coût apparent du financement.
33. Points essentiels
· Une augmentation de capital renforce les capitaux propres.
· Un emprunt obligataire crée une dette.
· Un compte courant d’associé constitue également une créance contre la société.
· Une augmentation peut être réalisée par numéraire, nature, compensation de créance ou incorporation de réserves, bénéfices ou primes.
· Une incorporation de réserves n’apporte aucune trésorerie nouvelle.
· La prime d’émission permet notamment de tenir compte de la valeur acquise par la société.
· Le DPS protège les actionnaires contre la dilution lors des augmentations en numéraire.
· Le DPS peut être abandonné individuellement ou supprimé collectivement selon les conditions légales.
· L’incorporation de réserves peut conduire à l’attribution gratuite de nouveaux titres.
· Une compensation de créance transforme une dette en capital sans entrée nouvelle de liquidités.
· Les actions de préférence peuvent comporter des droits particuliers.
· Une réduction de capital peut être motivée ou non par des pertes.
· Une réduction non motivée par des pertes ouvre des droits particuliers aux créanciers.
· Le délai d’opposition est actuellement de 20 jours en SA et un mois en SARL.
· Le coup d’accordéon combine réduction puis augmentation de capital.
· Des capitaux propres inférieurs à la moitié du capital ne provoquent pas une dissolution automatique.
· La société dispose d’une procédure et de délais de régularisation.
· L’obligataire est un créancier, et non un actionnaire.
· Les sociétés par actions peuvent émettre des obligations sous les conditions légales.
· Une société qui ne dispose pas encore de deux bilans régulièrement approuvés peut néanmoins émettre sous réserve du contrôle particulier prévu par la loi.
· Le capital d’une société par actions doit en principe être intégralement libéré avant une émission obligataire.
· Une SARL peut également émettre certaines obligations si les conditions strictes de l’article L. 223-11 sont satisfaites.
· Les obligataires d’une même émission sont regroupés en une masse dotée de la personnalité civile.
· Le choix du financement doit intégrer simultanément le coût, la solvabilité, la dilution, le contrôle et la capacité de remboursement.
34. Droit applicable et évolutions
Droit applicable au 12 août 2026
Le droit applicable repose principalement sur :
· les articles L. 225-127 et suivants pour l’augmentation de capital des sociétés par actions ;
· les articles L. 225-204 et suivants pour leur réduction de capital ;
· les articles L. 228-11 et suivants pour les actions de préférence ;
· les articles L. 228-38 et suivants pour les obligations ;
· les articles L. 223-30 et suivants pour les modifications de capital de SARL ;
· l’article L. 223-11 pour l’émission d’obligations par une SARL. (Légifrance)
Le régime des capitaux propres inférieurs à la moitié du capital intègre la réforme issue de 2023, qui a introduit un délai supplémentaire de deux ans lorsque la première période de régularisation n’a pas permis de reconstituer les capitaux propres. (Service Public Entreprendre)
Les actions de préférence sont régies par l’article L. 228-11 dans sa rédaction actuelle issue notamment des évolutions intervenues en 2024. (Légifrance)
Évolution déjà votée mais à venir
Les textes officiels examinés au 12 août 2026 ne font pas apparaître de réforme générale à entrée en vigueur différée remettant en cause les mécanismes centraux exposés dans cette fiche : augmentation et réduction du capital, DPS, actions de préférence ou régime général des emprunts obligataires.
Une veille reste néanmoins nécessaire, en particulier sur les règles relatives aux marchés financiers, aux offres de titres et aux instruments de financement complexes.
35. Sigles et mots-clés
	Sigle / notion
	Signification

	DPS
	Droit préférentiel de souscription

	CAC
	Commissaire aux comptes

	Capital social
	Montant des apports ou incorporations ayant juridiquement la qualité de capital

	Capitaux propres
	Ensemble comptable comprenant notamment capital, primes, réserves et résultats

	Prime d’émission
	Différence entre le prix d’émission et la valeur nominale d’un titre

	Dilution
	Réduction de la participation relative d’un associé ou actionnaire

	Droit d’attribution
	Droit à recevoir des titres gratuits lors de certaines incorporations

	Action de préférence
	Action assortie de droits particuliers

	Obligation
	Titre négociable représentatif d’une créance

	Obligataire
	Titulaire d’une obligation

	Masse
	Groupement légal des obligataires d’une même émission

	Compte courant d’associé
	Prêt consenti à la société par un associé ou dirigeant

	Compensation de créance
	Extinction d’une créance contre remise de titres lors d’une augmentation de capital

	Coup d’accordéon
	Réduction de capital suivie d’une augmentation

	OCA
	Obligation convertible en actions

	ORA
	Obligation remboursable en actions

	BSA
	Bon de souscription d’actions

	BSPCE
	Bon de souscription de parts de créateur d’entreprise


Sources officielles
Référentiel
Référentiel DCG 2026 - DROIT DES AFFAIRES - 3.3 Proposer des choix de financement adaptés aux besoins du client
Référentiel officiel chargé.
Augmentation de capital
Code de commerce - articles L. 225-127 à L. 225-150
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/section_lc/LEGITEXT000005634379/LEGISCTA000006178762/
Code de commerce - article L. 225-128 : modalités de libération
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/section_lc/LEGITEXT000005634379/LEGISCTA000006178762/
Code de commerce - article L. 225-130 : incorporation de réserves, bénéfices ou primes
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000042339726
Code de commerce - article L. 225-132 : droit préférentiel de souscription
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000029329359
Code de commerce - article L. 225-146 : libération par compensation de créance
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000042339695
SARL : opérations sur le capital
Code de commerce - article L. 223-30 : modification du capital
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000038799345
Code de commerce - article L. 223-32 : augmentation en numéraire
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000025559543
Code de commerce - article L. 223-33 : augmentation par apports en nature
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000033613910
Code de commerce - article L. 223-34 : réduction du capital
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000006223287
Code de commerce - article R. 223-35 : opposition des créanciers
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000006260591
Réduction du capital des sociétés par actions
Code de commerce - articles L. 225-204 et L. 225-205
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/id/LEGISCTA000006178841
Code de commerce - articles R. 225-150 et suivants : opposition des créanciers
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/id/LEGISCTA000006178906
Actions de préférence
Code de commerce - article L. 228-11
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000049720022
Code de commerce - article L. 228-12
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000038612729
Obligations
Code monétaire et financier - article L. 213-5 : définition de l’obligation
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000006654266
Code de commerce - articles L. 228-38 à L. 228-90
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/section_lc/LEGITEXT000005634379/LEGISCTA000006161285/
Code de commerce - article L. 228-39 : conditions d’émission
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000048539451
Code de commerce - article L. 228-40 : décision d’émission
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000034799356
Code de commerce - article L. 228-46 : masse des obligataires
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000029329451
Code de commerce - article L. 223-11 : obligations émises par une SARL
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000039260280
Capitaux propres inférieurs à la moitié du capital
Entreprendre Service Public - Perte de la moitié des capitaux propres
https://entreprendre.service-public.gouv.fr/vosdroits/F36700
Code de commerce - article L. 223-42 : SARL
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000047590393
Code de commerce - article L. 225-248 : SA et SAS
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000047590401
Compte courant d’associé
Entreprendre Service Public - Compte courant d’associé : fonctionnement et fiscalité
https://entreprendre.service-public.gouv.fr/vosdroits/F32966
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