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Si le court-termisme est largement décrié, quelles sont des lors les options envisageables pour
favoriser la prise en compte du long terme dans les choix stratégiques de I'entreprise ? Est-il
possible et suffisant d’encourager un actionnariat engagé sur la durée ? Pour répondre a ces
questions, cet article revient sur la maniere dont on appréhende le long terme. Plutét que de le
définir par rapport a I’horizon des projets d’investissement de I'entreprise, les enjeux contempo-
rains de I'innovation poussent a penser le long terme au travers des capacités de régénération
d’une entreprise, c’est-a-dire sa capacité a renouveler, de maniere récurrente, non seulement
ses gammes de produits, mais aussi ses champs d’innovation. Dans cette perspective, ’enjeu
n’est pas tant que les actionnaires s’engagent aupres de I’entreprise pendant le cycle de déve-
loppement des produits, mais davantage qu’ils adhérent a une logique de régénération. En cela,
la raison d’étre ou la société a mission, ces deux notions récemment introduites dans le droit par
la loi PACTE, offrent des mécanismes importants pour réconcilier finance et long terme. En effet,
elles permettent d’ancrer dans les statuts, et au-dela d’éventuels changements d’actionnaires,
des engagements a innover pour un futur désirable.

“ As we enter 2019, commitment to a long-term ap-
proach is more important than ever — The glob-
al landscape is increasingly fragile and, as a result,

susceptible to short-term behavior by corporations and

governments alike.” C’est ainsi que Larry Fink, PDG de

BlackRock, le plus gros gestionnaire d’actifs au plan mon-

dial, a introduit la lettre qu’il a adressée aux dirigeants des

entreprises de son portefeuille en 2019 (Fink, 2019). Cette
quéte du long terme, qui gagnerait le coeur méme de la
finance, s’inscrit en réaction contre le court-termisme, lar-

gement dénoncé depuis la crise de 2008.

Le court-termisme renvoie d’abord a un phénomene
massif de diminution de la durée de détention des titres,
laquelle a chuté sur le NYSE de six ans aprés-guerre a
onze mois en 2017 (Sennett, 2011). Si I'on inclut le tra-
ding haute fréquence, qui représente 60 % du volume des
transactions, elle tombe a quelques dizaines de secondes
(Gomez, 2018). Sur le marché du non-coté, une tendance
similaire s’observe avec une diminution de 5,7 a 5,3 ans
entre 2015 et 2018 (McKinsey, 2019). Les échanges d’ac-
tions sont non seulement de plus en plus rapides, mais
aussi disproportionnés par rapport aux émissions brutes
qui financent les entreprises, que ce soit en bourse ou en
capital-investissement, et aux rachats d’actions (Auvray
et al., 2016 ; Oxfam, 2018 ; Wilder, 2018).

Le court-termisme renvoie également et plus fondamen-

talement a des attentes de la part des investisseurs de
profits élevés et a court terme. Sur les marchés boursiers,
la montée en puissance du quaterly capitalism conduit a
une recherche de profits a court-terme et a la maximisa-
tion du cours de bourse, toutes deux antinomiques avec
la création de valeur a long terme (Freeman, 1984). Les
critiques du court-termisme ont émergé dés les années
1980 et n’ont cessé de s’amplifier. Elles dénoncent la
désarticulation entre entreprise et finance dans laquelle
les actionnaires, voulant générer des plus-values rapides,
ne souhaitent pas attendre les bénéfices d’une straté-
gie a long terme. De nombreux travaux montrent que le
court-termisme est particulierement délétére pour I'inno-
vation (“managerial myopia” (Bushee, 1998)). A contra-
rio, un élargissement de I’horizon d’investissement serait
favorable a I'innovation (Barton et Wiseman, 2014). Se
privant d’investir dans certains projets, les actionnaires
de court terme endommagent la valeur de I'entreprise a
long terme, voire, selon Jensen, le bien-&tre commun, qui
atteint son maximum des lors que toutes les entreprises
maximisent leur valeur (Jensen, 2002).

Comment permetire aux entreprises de renouer avec le
long terme ? Les Iégislateurs ont proposé un ensemble de
mécanismes destinés a rallonger les horizons d’investis-
sement (c’est-a-dire la durée d’engagement des investis-
seurs). Ainsi, les échanges d’actions automatisés ou trop
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rapides sont davantage régulés . De méme, la fidélité
de I'actionnaire est récompensée en compensation de la
perte de liquidité associée. Par exemple, la loi Florange
a instauré la possibilité de droits de vote doubles pour
les investisseurs conservant leurs titres francais pendant
plus de deux ans (voir loyalty shares (Bolton et Samama,
2013)). Les opérateurs publics d’investissement, comme
Bpifrance, se sont dotés de cette exigence d’investisse-
ment sur temps long qui doit permettre de « s’adapter au
rythme des entreprises » (République francaise, 2012).

Mais faut-il nécessairement allonger la durée de déten-
tion pour favoriser le long terme ? Et qu’appelle-t-on au
juste le long terme ? Etrangement, alors qu’elle se trouve
au centre de l'attention publique, médiatique et acadé-
mique, la notion de « long terme » s’avére peu concep-
tualisée. Dans cet article, nous revenons sur la maniéere
dont est classiquement appréhendé le court terme dans
la littérature en finance. Nous constatons que la littéra-
ture s’est surtout intéressée aux couplages entre horizon
d’investissement pour I'investisseur et horizon stratégique
pour I'entreprise. Toutefois, nous montrerons que les en-
jeux d’innovation intensive, prégnants dans I’économie
contemporaine, poussent a rechercher les conditions du
long terme de Ientreprise ailleurs que dans la durée de
détention des actions. Pour étre pérenne, il s’agit moins
d’obtenir des actionnaires engagés sur la durée que
d’obtenir un engagement dans des logiques de régéné-
ration. En cela, la raison d’étre ou la société a mission,
ces deux notions récemment introduites dans le droit par
la loi PACTE, offrent des vecteurs importants pour récon-
cilier finance et long terme. En effet, elles permettent de
qualifier le futur dans lequel I’entreprise se projette, mais
aussi de I'ancrer dans les statuts, au-dela d’éventuels
renouvellements de I'actionnariat.

Le long terme : une notion relative aux
durées d’investissement des asso-
ciés ?

Les références au long terme sont récurrentes dans les
travaux en économie, gestion et finance. Toutefois, la
plupart de ces références ne le caractérisent qu’en né-
gation du court terme : “| characterize economic short
termism as representing decisions and outcomes that
pursue a course of action that is best for the short term
but suboptimal over the long run” (Laverty, 1996). Scienti-
figuement, cela renvoie le plus souvent a la question des
choix intertemporels et des risques associés. Lorsque les
colts et les bénéfices d’une décision sont distribués dans
le temps, cela correspond a dévaluer les effets tardifs par
rapport aux effets précoces (Loewenstein et Thaler, 1989).

Dans cette perspective, le court-termisme peut avoir plu-
sieurs causes. Mais, schématiquement, deux séries prin-
cipales de facteurs sont mises en avant : la premiére se
rapporte aux techniques de valorisation et de contrdle

(1) Voir la sanction dans I'affaire Euronext-Virtu pour manipulation de
titresldu CAC40 par '’AMF en 2015 ou l'intention initiale du Brokaw Act
aux Etats-Unis.
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utilisées, tandis que la seconde concerne la durée de dé-
tention des titres.

Investissement et techniques d’évaluation

Dans la tradition économique de valorisation d’un actif lié
a ses usages futurs plutét qu’a son passé (Fischer, 1911 ;
Jensen, 2002), les techniques classiques de valorisation
integrent ’ensemble des flux futurs de trésorerie associés
a un investissement. Pour un projet d’investissement dans
I’entreprise, la formule de la valeur actuelle nette est utili-
sée. A une autre échelle, celle des “discounted cash-flow”
(DCF), qui dérive de la premiere, constitue une référence
théorique pour le calcul de la valeur d’une entreprise.
Dans les marchés parfaits, le cours de bourse équivaut,
en permanence, a la valeur intrinséque de I’entreprise
(Fama, 1965) et reflete entiérement toute I'information
disponible (Fama, 1970). Toute I'information étant reflétée
dans la valeur de I'action, 'investisseur peut vendre avant
I’encaissement effectif du retour sur investissement. En
d’autres termes, la stratégie de I’entreprise est alors indé-
pendante de la durée de détention des actions (Modigliani
et Miller, 1958 ; Derrien et al., 2013). Mais, évidemment,
les hypothéses sont fortes et rarement vérifiées : ainsi, ces
techniques tendent a dévaloriser non seulement tous les
retours intangibles et difficilement mesurables, mais aussi
tous les retours peu probabilisables et incertains. Les flux
futurs étant difficiles a quantifier, ils sont peu valorisés ;
aussi les techniques de gestion de l'investissement fa-
vorisent-elles le court terme (Hayes et Abernathy, 1980).
Globalement, les retours sur investissement les plus ra-
pides sont préférés, dans la mesure ou ils permettent, le
cas échéant, de réinvestir ensuite dans |'entreprise pour
maximiser la rentabilité.

Investissement et durée de détention des actions

L’autre facteur déterminant dans le court-termisme est re-
lié a la finance et distingue les actifs financiers en fonction
de leur horizon temporel. La maximisation du cours en
bourse ne suppose pas, au contraire, des raisonnements
a long terme. Et, plus généralement, la liquidité du capi-
tal tend a favoriser des raisonnements sur le court terme,
les opportunités de placement étant appréciées a trés
court terme. C’est ainsi un risque de “commoditization of
ownership” qui est pointé, les titres d’une entreprise et
leur valeur pouvant étre largement décorrélés des straté-
gies et du long terme de I'entreprise (Laverty, 1996). D’ou
I'idée frequemment avancée que I’acces a ces capitaux
engagés sur de longues durées favorise la pérennité de
la croissance des entreprises (Caprio et Demirguc-Kunt,
1998). Ces capitaux patients permettent de mettre en
place des stratégies optimales de financement (c’est-a-
dire la coincidence entre la maturité des actifs et celle des
passifs (Hart et Moore, 1995)), et donc de financer des
projets de longue haleine sans le risque de liquidité lié
au roulement des crédits (Diamond, 1991) ou des action-
naires (Jaillet, 2012).

Ainsi, le long terme serait globalement associé a I’horizon
le plus lointain des projets d’investissement d’une entre-
prise. Le court-termisme proviendrait soit de biais de va-
lorisation dans les décisions managériales (actualisation,



valeur en bourse...), soit de comportements des investis-
seurs a courte échéance, comportements favorisés par la
liquidité des titres.

De projets d’investissement
aux logiques de régénération

Toutefois, et avant méme de parler du comportement
des actionnaires, la réalité industrielle actuelle interroge
cette association entre long terme et projet d’investisse-
ment dans I'’entreprise. La compétition par I'innovation
constitue en effet une donnée essentielle du capitalisme
contemporain. Certes, certaines industries innovent sur
temps long (par exemple, deeptech, pharma), mais pour
la plupart, I’enjeu est moins de soutenir un unique projet
que de faire émerger ses successeurs. Or, le rythme de
génération de projets pour soutenir I'innovation est po-
tentiellement bien plus soutenu que ne semble le laisser
croire la stabilité des produits pergue par le grand public.
Par exemple, derriére la stabilité apparente des biens de
consommation (réfrigérateur, fer a repasser, téléphone
mobile...) se cache une innovation permanente permet-
tant I'’émergence réguliere de nouvelles fonctions (El
Qaoumi, 2016). Dans des régimes d’innovation intensive,
une entreprise qui ne miserait que sur un seul produit ou
une seule technologie serait trés vulnérable. De nombreux
travaux académiques insistent ainsi sur I'importance de la
capacité de régénération pour assurer la soutenabilité de
I’entreprise (Christensen, 1997 ; Le Masson et al., 2010 ;
Parpaleix, 2019).

La régénération est entendue comme la capacité a « créer
de nouveaux objets possédant des propriétés souhaitées,
différents de tout autre objet connu et ne pouvant pas étre
déduits a partir des connaissances actuelles » (Hatchuel
et al., 2011 ; Le Masson et Weil, 2013). Le processus de
régénération nécessite de concevoir des alternatives nou-
velles dans lesquelles les choix stratégiques sont effectués
parmi un ensemble d’options connues. Pour concevoir
ces alternatives, les théories de la conception ont apporté
une contribution majeure en modélisant des régimes d’ex-
ploration de I'inconnu et des stratégies permettant de pi-
loter la génération de nouveaux objets. L’exploration des
processus génératifs par la littérature en management de
I'innovation a établi qu’elle ne requiert pas seulement I’'ex-
pansion et la création de connaissances (apprentissage,
optimisation, absorption de connaissances externes).
Il s’agit aussi de régénérer les « imaginaires » associés,
c’est-a-dire des espaces de conception dans lesquels
sont élaborées les propriétés désirables des futurs nou-
veaux objets (Agogué, 2013 ; Le Du, 2017).

Des travaux récents ont fait le lien entre ces logiques de
régénération et les logiques financieres (Parpaleix, 2019).
lls ont mis en évidence des cas dans lesquels la durée
de détention pouvait étre stable, mais ou les orientations
stratégiques pouvaient différer fortement par rapport a I'in-
novation. Le cas d’une entreprise de I'industrie chimique,
aujourd’hui spécialiste des revétements de surface, il-
lustre bien ces enjeux de régénération (Parpaleix, 2019).
Son histoire commence dans les années 1990, lorsqu’un
repreneur-dirigeant choisit d’axer le développement d’une

PME en difficulté sur des produits technologiques a haute
valeur ajoutée. L’entreprise connait un développement ra-
pide, volontariste, porté de fagon équilibrée par une crois-
sance organique et une série d’acquisitions. Vers 2010,
I’entreprise est devenue une ETI a la fois familiale, inno-
vante, technologique, en croissance et ancrée dans son
territoire.

L'analyse montre que I'entreprise organisait de maniére
récurrente des partenariats explorant des champs d’inno-
vation, par exemple autour du biosourcé ou du durcisse-
ment instantané. Une étude approfondie de la trajectoire
de croissance de I'ETI montre que ces partenariats étaient
au cceur de raisonnements systématiques permettant a
I’entreprise de régénérer son activité — c’est-a-dire, rappe-
lons-le, non seulement ses savoirs, mais aussi ses imagi-
naires. C’est, par exemple, le cas du concept de plastique
ignifugé exploré avec un fabricant de matériel de cuisson.
Pour I'ETI, ce projet ne permet pas simplement de béné-
ficier de revenus issus du nouveau produit, cela génére
également de nouveaux espaces de valeurs liés aux re-
vétements anti-feu. Outre les partenariats d’exploration,
I’ETI co-concevait certains produits avec des entreprises
ou des collectifs (pdles de compétitivité, prise de parti-
cipation dans des centres de R&D privés, projets de re-
cherche universitaires cofinancés).

En plus d’étre moteur de la croissance pour I’entreprise,
cette stratégie a aussi ouvert de nouveaux champs (re-
vétements soignants, « autocicatrisants », etc.), qui ont
eu des effets d’entrainement dans d’autres écosystemes
(industrie automobile, batiment).

Ce cas est d’autant plus intéressant que les actionnaires
ont toujours été des actionnaires de long terme. Pour fi-
nancer la croissance, le capital a été ouvert par deux fois
a des fonds d’investissement. En 2010, quand deux de
ces fonds, ayant atteint leur durée légale, ont liquidé leur
participation, des investisseurs dits « patients » entrent au
capital. Mais bien qu’engagés sur la durée et soucieux de
la stratégie concrete de I’entreprise et du développement
de ses produits, les nouveaux actionnaires vont pendant
un temps privilégier un changement d’orientation stra-
tégique souhaitant davantage rationaliser le portefeuille
d’activités, jugé trop dispersé. Cette orientation sera par
la suite remise en question, mais elle montre que, au-dela
de la durée de détention des titres (en I'occurrence, neuf
ans), la véritable question est celle de I'orientation straté-
gique et de I'effort délibéré d’investir dans un processus
de régénération des champs d’innovation.

Il s’agit donc potentiellement de découpler un tel enga-
gement sur des orientations stratégiques de la durée de
détention des titres.

La mission, mécanisme d’ancrage
dans le long terme ?

C’est ce que permet désormais I'introduction d’une mis-
sion ou d’une raison d’étre pour I'entreprise. Début 2019,
la loi PACTE, suivant les recommandations du rapport
Notat-Senard (Notat et Senard, 2018) et tout un en-
semble de recherches antérieures (Segrestin et al., 2015 ;
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Levillain, 2017), a en effet introduit plusieurs options.
D’une part, celle pour toute société, quelle que soit sa
forme (SA, SCOP...), de définir sa raison d’étre et de I'ins-
crire dans ses statuts. La loi précise que la raison d’étre
est « constituée des principes dont la société se dote et
pour le respect desquels elle entend affecter des moyens
dans la réalisation de son activité ».

D’autre part, la loi permet a toute société de se présen-
ter comme une « société a mission », a partir du moment
ou ses statuts précisent une raison d’étre, ainsi que des
« objectifs sociaux et environnementaux que la société se
donne pour mission de poursuivre dans le cadre de son
activité ». Il faut alors que les statuts précisent également
les modalités du suivi de I’exécution au travers d’un conseil
ad hoc, le comité de mission, distinct du conseil d’admi-
nistration, ainsi que celles de la vérification de I’exécution
des objectifs par un organisme tiers indépendant (dans
des conditions qui seront précisées par décret).

Cette loi ouvre des perspectives importantes pour récon-
cilier la finance avec le long terme. Nous évoquerons seu-
lement quelques-uns des aspects et des effets possibles
des entreprises a mission (ou de la raison d’étre).

L'entreprise a mission permet, en premier lieu, d’ancrer
dans les statuts mémes de la société, et donc au cceur
de la gouvernance, des orientations stratégiques, et donc,
typiquement, un engagement dans des logiques de régé-
nération. Ce faisant, elles permettent de découpler effecti-
vement la question de la stabilité des actionnaires de celle
du long terme de I'entreprise.

La mission, ou la raison d’étre, permet, en second lieu,
de qualifier I’horizon temporel, sans le ramener aux seuls
projets d’investissement de I’entreprise, mais bien en ca-
ractérisant le rapport que I'entreprise entretient avec le
futur. Jusqu’a présent, une société se définissait en droit
avant tout par son capital social et son objet social. C’était
donc son domaine d’activité, a I'instant t, entendu comme
un « champ des possibles » qui était inscrit dans les sta-
tuts de la société. L’objet social ne précise ni dans quelle
finalité les dirigeants doivent organiser I’activité de I'entre-
prise, ni pour qui. Un tel silence autorise donc, dans les
faits, une focalisation sur I'intérét des seuls associés ainsi
qu’une réduction forte de I’horizon temporel (Levillain et
al., 2018). La mission, en tant qu’« objet social étendu »,
permet de sortir de ce piége et de spécifier comment la
société, au travers de l'activité de I'entreprise, entend
contribuer dans le futur, ou, plus précisément, de caracté-
riser quel futur elle souhaite et de concrétiser son engage-
ment a le construire. La mission est congcue comme I'ex-
pression d’un futur désirable a construire collectivement
(Levillain, 2017).

De maniére tout a fait intéressante, les missions se pré-
sentent souvent non seulement par rapport au connu (un
domaine d’activité, un métier...), mais aussi par rapport a
un « inconnu désirable » (Hatchuel, 2014). Ainsi, I’entre-
prise Karl Zeiss a, dés 1896, inscrit dans une « constitu-
tion » la mission de contribuer au progres de I'optique de
pointe (Glatzee, 1913 ; Segrestin, 2016). Il s’agissait pour
les dirigeants de s’engager sur la voie de la recherche et
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de I'innovation pour développer des produits d’optique
tres utiles a la société (microscope a bas co(t...), mais
en méme temps pour sécuriser I’emploi, voire permettre
des emplois de qualité, en soutenant la formation des
citoyens, et pour contribuer a I'intérét des collectivités
territoriales. A I’époque, cet engagement sur une mission
innovante allait de pair avec le transfert de I’ensemble du
capital a une fondation actionnaire. La mission était ainsi
irrévocable, dans la mesure ou I’actionnaire était stabilisé.

L’entreprise a mission permet maintenant de combiner a
la fois la liquidité du capital et la stabilité d’une mission
d’innovation. Atos, par exemple, a récemment inscrit dans
les statuts de sa société une raison d’étre : elle consiste
a permettre « [...] au plus grand nombre de travailler et
de progresser durablement et en toute confiance dans
I’espace informationnel ». Selon son dirigeant, Thierry
Breton, elle doit permettre de soutenir la recherche aca-
démique et de se lancer dans des partenariats d’explora-
tion, comme celui portant sur 'intelligence artificielle avec
Google, susceptibles de régénérer le portefeuille d’activi-
tés de I'entreprise dans les prochaines années @.

En conclusion, pour renouer avec le long terme, le
couplage entre durée d’engagement des actionnaires et
projets d’investissement de I’entreprise est souvent la so-
lution privilégiée tant par la littérature académique que par
les politiques publiques. Pourtant, aussi longue que soit la
durée de détention des titres, elle ne suffit pas a assurer la
pérennité de I'entreprise, notamment du fait qu’elle reste
muette quant aux capacités de I'entreprise a définir son
futur et a régénérer ses projets. Tel est, dans une écono-
mie tirée par I'innovation intensive, I’enjeu que recouvrent
aujourd’hui les entreprises a mission : restaurer I’entre-
prise comme un acteur de création collective et protéger
son potentiel d’innovation qui est le gage de sa pérennité
et d’une création de valeurs partagées. Mais aussi quali-
fier ce que signifie concrétement le long terme, c’est-a-
dire le futur que I’entreprise entend construire, pour qui
et avec qui. Tout en veillant a ce qu’il soit responsable et
soutenable pour tous.

Extraits de la loi PACTE
Loi n°2019-486 du 22 mai 2019
relative a la croissance et la transformation
des entreprises

Article 169

I. Le chapitre I°rdu titre IX du livre lll du Code civil
est ainsi modifié :

1° L’article 1833 est complété par un alinéa ain-
si rédigé : « La société est gérée dans son intérét
social, en prenant en considération les enjeux so-
ciaux et environnementaux de son activité. » ;

2° Larticle 1835 est complété par une phrase ainsi
rédigée : « Les statuts peuvent préciser une raison

(2) Cité par Les Echos, 30 avril 2019, https://business.lesechos.fr/di-
rections-generales/06011628061 13-les-actionnaires-approuvent-la-
strategie-et-la-raison-d-etre-d-atos-328941.php



d’étre, constituée des principes dont la société se
dote et pour le respect desquels elle entend affecter
des moyens dans la réalisation de son activité » ;

(...)
Article 176

I. Le titre I1*" du livre Il du Code de commerce est
complété par des articles L. 210-10 a L. 210-12
ainsi rédigeés :

« Art. L. 210-10. Une société peut faire publique-

ment état de la qualité de société a mission lorsque
les conditions suivantes sont respectées :

- « 1° Ses statuts précisent une raison d’étre, au
sens de l'article 1835 du Code civil ;

- « 2° Ses statuts précisent un ou plusieurs objec-
tifs sociaux et environnementaux que la société se
donne pour mission de poursuivre dans le cadre de
son activité ;

- « 3° Ses statuts précisent les modalités du sui-
vi de I’exécution de la mission mentionnée au 2°.
Ces modalités prévoient qu’'un comité de mission,
distinct des organes sociaux prévus par le présent
livre et devant comporter au moins un salarié, est
chargé exclusivement de ce suivi et présente an-
nuellement un rapport joint au rapport de gestion,
mentionné a larticle L. 232-1 du présent code, a
I’assemblée chargée de I'approbation des comptes
de la société. Ce comité procede a toute vérifica-
tion qu’il juge opportune et se fait communiquer
tout document nécessaire au suivi de I'exécution
de la mission ;

- « 4° |’exécution des objectifs sociaux et environ-
nementaux mentionnés au 2° fait I’objet d’une véri-
fication par un organisme tiers indépendant, selon
des modalités et une publicité définies par décret
en Conseil d’Etat. Cette vérification donne lieu & un
avis joint au rapport mentionné au 3° ;

- « 5° La société déclare sa qualité de société a
mission au greffier du tribunal de commerce, qui la
publie, sous réserve de la conformité de ses sta-
tuts aux conditions mentionnées aux 1° a 3°, au
registre du commerce et des sociétés, dans des
conditions précisées par décret en Conseil d’Etat.

«Art. L. 210-11. Lorsque I’'une des conditions men-
tionnées a I'article L. 210-10 n’est pas respectée,
ou lorsque I'avis de I’organisme tiers indépendant
conclut qu’un ou plusieurs des objectifs sociaux
et environnementaux que la société s’est assignés
en application du 2° du méme article L. 210-10 ne
sont pas respectés, le ministére public ou toute
personne intéressée peut saisir le président du tri-
bunal statuant en référé aux fins d’enjoindre, le cas
échéant sous astreinte, au représentant légal de la
société de supprimer la mention “société a mis-
sion” de tous les actes, documents ou supports
électroniques émanant de la société.

() »
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