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Mespames, MESSIEURS,

Aprés l'adoption du projet de loi (examiné en urgence) en
premiére lecture, le 22 novembre 1985 par e Sénat, le Premier mi-
nistre, conformément & larticle 43 alinéa 2 de la Constitution, a
provoqué la réunion d'unc commission mixte paritaire qui a siégé le
4 décembre 1985. Aprés que celle-ci eut constaté quelle était hors
d'état de délibérer, I'Assemblée nationale sur demande du Gouver-
nement a procddé a une nouvelle fecture du texte le 6 décembre 1985.

Votre Haute Assemblée est & son tour & nouveau invitée a pro-
céder a une nouvelle lecture.

I. — LES TRAVAUX DE LA COMMISSION
MIXTE PARITAIRE

La commission mixte paritaire s’est réunie lc 4 décembre 1985.
Aprés que M. le député Amédée Renault, rapporteur pour I'Assemblée
nationale, cut présenté un exposé liminaire retragant les débats inter-
venus en premiére lecture et résumant les principales divergences entre
les deux chambres et que votre rapporteur, rapporteur pour le Sénat,
lui eut répondu bricvement, M. ¢ député Jacques Roger-Machart,
vice-président de I'Assemblée nationale, aprés une suspension de
séance demandée par M. le député Jean-Pierre Michel, président de
la commission des lois de I’Assemblée nationale et vice-président
de la commission mixte paritaire, a fait observer que « compte tenu
de la déclaration d’urgence et de I'importance des dispositions nova-
trices introduites dans le texte lors du débat devant le Sénat, les
sept députés membres de la commission mixte paritaire ne se sen-
taient pas en mesure d'engager leur assemblée sur des dispositions
dont les commissions des lois et des finances de I’Assemblée nationale
n’avaient pas eu l'opportunité dc délibérer » (rapport n® 144 Sénat
et n° 3151 Assemblée nationale, p. 3).

De ce fait, la commission mixtc paritaire a constaté qu'elle était
hors d'état de commencer a délibérer.
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C'est a notre connaissance la prumitre fois qu'unc commission
mixte paritaire voit ainsi ses travaux paralysés de par la volonté des
représentants d’unc des assemblées. En cffet, c’est le principe méme
de la réunion de la commission mixte paritaire qu'ont refusé les dépu-
tés au motif que des dispositions nouvelles ont été introduites au cours
de la lecture précédante au Sénat, dispositions que 1'Assemblée
nationale n'a pas pu cxaminer ¢n raison de la procédure d'urgence.

Le deuxieme alinéa de T'article 45 de la Constitution dispose
pouitant que :

« Lorsque, par suitec d'un désaccord entre les deux assemblées,
un projet ou une proposition de loi n’a pu étre adopté aprés deux
lectures par chaquc asscmblée, ou, si le Gouvernement a déclaré
Purgence, aprés une seule lecture par chacune d’'entre elles, le
Premier ministre a la faculté de provoquer la réunion d'une commis-
sion mixte paritairc chargée de proposer un texte sur les dispositions
restant en discussion ».

Il apparait aussi que 'analvse des députés n’est pas confirmée
par la jurisprudence du Conseil constitutionnel tclle qu’il I'a établie
par sa décision n® 76-74 DC du 28 décembre 1976 sur la troisicme
loi de finances rectificative pour 1976.

Le président de I’Assemblée nationale avait, en cffet, déféré
cette loi au Conseil constitutionnel au motif que les conditions de
'article 45 deuxi¢me alinéa de la Constitution ne sont pas réunies
lorsque aes dispositions nouvelles introduites dans la loi par l'une
des deux assemblées du Parlement au cours de la lecture précédant
immédiatement la réunion de la commission mixte paritaire n'ont
pas encore fait l'objet d'une discussion dans l'autre assemblée et
qu’en conséquence, la commission mixte ne peut retenir de telles dis-
positions dans le texte qu'elle propose.

Le Conseil vonstitutionnel a rejcté cette argumentation et précisé
que si le texte proposé par la commission mixte paritaire ne peut
porter que sur des dispositions restant en discussion (art. 45, deuxiéme
alinéa), cette expression rapprochée du premier alinéa de l'article 45
vise les dispositions qui n'ont pas ¢té adoptées dans les mémes termes
par I'une et 'autre assemblée. Les articles adoptés par le Sénat n’ayant
pas été adoptés de fagon identiques par 1'autre assemblée au moment
de la réunion de la commission mixte paritaire, celle-ci était en droit
d’en étre saisie et de les inclure dans le texte qu'elle a proposé et
qui a été adopté définitivement par les deux assemblées.



I. — LA NOUVELLE LECTURE
A L’ASSEMBLEE NATIONALE

Cette nouvelle lecture qui a eu lieu le 6 décembre appelle un
certain nombre d’observations :

1. Pour refuser que la commission mixte paritaire délibere, les
députés qui y siégeaient avaicnt indiqué quc la commission des
finances de I’Assemblée nationale n'avait pas eu I'opportunité de déli-
bérer sur les dispositions introduites en premiére lecture devant le
Sénar.

Votre commission des lois attendait donc avec intérét 1'avis que
la commission des finances n'allait pas manquer d’émettre sur le
projet de loi. Or elle constate avec étonnement que cette derniére
commission ne s’est pas saisie du texte.

2. L’Assemblée naticnale a manifestement entendu adresser un
avertissement au Gouvernement coupable 3 ses yeux d’avoir fait
introduire dans le texte devant le Sénat des dispositions nouvelles.

M. le député Amédée Renault, rapporteur de la commission des
lois, a déclaré que « les sept députés membres de la commission mixte
paritaire... constataient que la situation ainsi créée mettait hors .ir-
cuit la premitre assemblée saisic » et a ajouté « qu'ils souhaitent
que pareille situation ne se reproduise pas, car il appartient & 1'Assem-
blée nationale d’examiner la totalité des textes qui seront la loi de
demain, tout particuliérement quand ils introduisent des dispositions
aussi novatrices ». Le ministre délégué chargé des relations avec le
Parlement a essayé de détourner les foudres de 1I’Assemblée nationale
vers le Sénat en affirmant que « I'introduction de nombreux amen-
dements par le Sénat a sans doute également influé sur la décision
finale (de la commission mixte paritaite) ».

Mais il n'y est pas parvenu ; le terme « des dispositions aussi
novatrices » employé par le rapporteur de ’Assemblée nationale vise
bien les articles additionaels sur les billets de trésorerie et les certi-
ficats de dépdt votés par le Sénat sur proposition du Gouvernement.

Votre commission des lois constate avec satisfaction que les
critiques de I’Assemblée nationale confortent ses propres critiques
contre le recours quasi automatique a la procédure d’urgence.

Votre commission ne déclarait-elle pas dans son rapport de
premiére lecture (rappert Sénat n° 60, tome II, p. 7) : « votre
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commission des lois tient d'ailleurs a s*élever, une fois encore, contre
lc recours quasi automatique : ta procédure d’urgence : sur les
333 projets de loi déposés depus le 10 mai 1981 (non compris les
158 projets de ratification de conventions intcrnationales qui ne
peuvent comporter aucun amendement) 114, soit plus du tiers, ont été
déclarés en urgence.

« Pour ces 114 projets de loi, le Premicr ministre aura donc pu
demander la constitution de la commission mixte pari.-.re aprés une
scule lecture dans chacune des assemblées du Parlement.

« L’Assemblée nationale n’aura pas été mise 8 méme de « lire »
les amendements du Sénat et d'en délibérer.

« Pour ces 114 projets de loi. seuls les sept députés membres de
cette commission mixte paritaire eurent ce privilége. »

Quant a votrc rapportcur, montant a la tribune lc 22 novembre
dernier pour présenter le point de vue de la commission des lois sur
les articles additior.nels déposés par le Gouvernement, n'a-t-il pas
déclaré « « L.a commission des lois a souhaité que j'y monte pour bien
montrer que nous ¢n avons maintenant terminé avec le projet de loi
initial ¢t que nous abordons 'examen d'un véritable autre projet de
loi raccordé artificicllement au projet de loi relatif aux valeurs mobi-
licres par le biais de ces amendements n°* 65 & 70 déposés par le
Gouvernement, I'amendement n® 65 le jeudi 7 novembre dernier quel-
ques minutes seulement avant le débat du projet de loi relatif aux
valcurs mobilicres, et I'amendement n® 70 le vendredi 15 novembre. »

Avant d'ajouter :

« Nous ne pouvons pas ne pas protester contre cctte méthode
qui consiste & déposer, par la voic de deux amendements, un projet
de loi nouveau, & « by passer » ainsi le Conscil d’Etat, qui n’a, bicn

N

entendu, pas cu a sc¢ prononcer. et méme... I'Assemblée nationale.

« C'est en effet, monsieur le secrétaire d’Etat, devant le Sénat
que vous avez déposé ces deux amendements, n'en réservant ainsi
la discussion qu'aux sculs députés qui feront partie de la comnis-
sion mixte paritaire. Singuli¢re maniére, n’est-il pas vrai, mes chers
collégues, de concevoir le bicaméralisme — et j'ajouterais — si
i'avais décidé d'étre méchant mais ce n’est pas mon propos de I'étre
ce soir — singuliere méfiance du Gouvernement po.: "Assemblée
nationale et donc pour sa majorité. » (J.O. Sénat, p. 3> +.)

Votre commission des lois comprend donc parfaitement I'indi-
gnation des députés méme si elle estime que la conclusion qu'ils ont
tirée de cette situation en commission mixte paritaire n’cst pas
conforme aux régles constitutionnelles.



3. Pour en venir aux probitmes de fond, il convient d'abord
d'observer que I'Asscmblée nationale a adopté conformes vingt et un
articles sur les quarante qui €taient ¢n navette, approuvant du méme
coup cinquante amendements sur les soixante-quinze adoptés par le
Sénat.

Elle s’est ralliée au texte du Sénat en ce qui concerne :

— les modifications au régime des augmentations de capital
(art. 2, 3, 4, 4 biset 5);

—- la définition de I’appel public a I'épargne (art. 9 quater) ;

— certaines régles relatives aux fusions de sociétés (art. 9
nonies) et aux acomptes sur dividendes (art. 9 duodecies) ;

— la surveillance des placements (art. 10 ' 10 bis) ;

— les certificats de dépdt (art. 21), les bons d'institutions
financidres (art. 22) et la plupart des dispositions du régime fiscal
des titres de créances négociables (art. 23 a 25, 28 et 29).

Elle a accepté également partiellement certains autres articles
(paragraphes 1 bis ct I ter de D'article 8 ter relatif & l'acquisition
d"actions par les salariés des sociétés ou de leurs filiales).

4. En revanche, I'Assemblée nationale a supprimé neuf articles
additionncls introduits par le Sénat.

Ces dispositions concernent notamment I'exigence d’un acte
notari¢ pour les déclarations de souscription eff.ctuées lors de la
constitution des sociétés anonymes (article premier quater), I'amélio-
ration du fonctionnement des sociétés a directoire (art. 9 quingquies,
9 sexies, 9 septies) et la responsabilité des directeurs généraux
(art. 9 octies).

Votre commission des lois a constaté avec étonnenient et regret
que le Gouvernement qui avait, devant le Sénat, donné un avis favo-
rable a ces articles 9 quinquies a octies ne s'est pas opposé a leur
suppression par |'Assemblée nationaic, se bornant & déclarer avec
un laconisme coupable qu'il s’en remettait a la sagesse de I’Assemblée

sur les amendements de suppression de la commission des lois.

Le tableau ci-dessous décrit d’ailleurs I’évolution des positions
du Gouvernement, évolution & propos de laquelle il n’est pas abusif
de parler de « double langage ».



Article

Premicr
section U bis

9 quinquies

9 sextes

Y .eptics

9 octies

—g

Comparaison des positions du Gouvernement a I'Assembléc et au Sénat

Avis du gouvernement

Objet au Sénat 4 I'Assemblée
now elle numérotation SARCNSC PR AT
dans 1ot
de oo
cumul des favorable sugusse
directoires
pouvoirs du SUgesse favorable a la
consetl de suppression
surveillance
rémundération du favorable sagesse
président du
conseil de
surveillance
resporsabilité des favorable sagesse
dirccteurs
gendraux
comptes consolidés favorable favorable 2 la
pour les suppression
émetteurs de
billets de
trésorerie

Décision de
I’Assemblée

supprimé

supprimé

supprimé

supprimé

supprimé

supprimé

Sans trahir de secret, votre commission des lois ne peut pas,
en cffet, ne pas révéler que ces dispositions auxquelles elle est d’au-
tant plus attachée, que le Sénat les a, a son appel, déja votées a deux
ou trois reprises selon le cas, avaient fait I'objet d’un accord officieux
entre le Gouvernement et clle-méme, accord qui n’avait pas été
étranger au ralliement du Sénat aux dispositions nouvelles présentées
par le Gouvernement devant la Haute Assemblée et qui, en fait,
constituaient bel et bien, a elles seules, un autre projet de loi.

5. Enfin, pour onze articles, I’Assemblée nationale a adopté
des rédactions différentes de celles du Sénat sans qu’il y ait de
désaccord fondamental entre les deux asscmblées.

C’est le cas notamment des pouvoirs de ia commission des
opérations de bourse (art. 13 ¢t 17) ¢t les regles relatives aux billets
de trésoreric (art. 18 et 18 bis).

6. C’est donc au total, vingt articles qui demeurent en navette.

Sénat 175. — 2
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[11. — LES PROPOSITIONS
DE VOTRE COMMISSION DES LOIS

1. Sur les onze articles mentionnés au Il paragraphe 5 ci-dessus,
votre commission des lois vous proposera un compromis entre le
texle voté par I'Assemblée nationale en nouvelle lecture et les positions
du Sénat.

En ce qui concerne les pouvoirs de la C.O.B. (art. 17) et les
billets de trésorcrie (art. 18) par exemple, ses rédactions lui paraissent
constituer un équilibre entre les diverses positions.

2. Elle vous demandera ensuite de rétablir les articles supprimés
par I'Assemblée nationale ct qui avaicent recueiili 'accord du Gou-
vernement ou pour lesquels il s’en était remis & la sagesse du
Sénat. Il s’agit notamment des articles 9 quinquies & 9 octies relatifs
aux sociétés a directoire ou a la responsabilité des directeurs généraux.

Votre commission des lois espére que le Gouvernement saisira
ainsi cette nouvelle occasion de tenir les engagements qu'il avait pris
et qu’il défendra fermement devant ’Assemblée nationale les amen-
dements auxquels il s'était déclaré favorable devant le Sénat.

En revanche, elle ne proposera pas de reprendre les articles
auxquels le Gouvernement s'était opposé comme 1'article premier qua-
ter sur les régles de constitution des sociétés.

3. Dans un souci de conciliation, elle vous proposera, enfin,
de vous rallier au texte de I'Assemblée nationale sur les articles qui
concernent :

— les regles autorisant une société a intervenir sur ses certificats
d’investissement (art. 7) ;

— les droits de vote des actionnaires en cas d’approbation des
apports (art. 9 decies) ;

— le régime d’imputation des pertes lors de cessions de titres
de créances négociables (art. 26), les obligations déclaratives concer-
nant ces titres (art. 27) ct le role d'intermédiaire des agents des
marchés interbancaire, (art. 30).



La commission des lois s'était efforcée, en premiére lecture,
de mener une négociation franche avec le Gouvernement.

Malgré les conditions dans lesquelles s'est déroulée la commis-
sion mixte paritaire, et malgré le fait que le Gouvernement n'ait pas
tenu devant ['Assembléc nationale les cngagements qu'il avait pris
a I'égard du Sénat, votre commission des lois, montrant ainsi qu’elle
sait surmonter sa déception, tant 3 I'égard du Gouvernement que
dc I'Assemblée nationale, vous propose d’adopter le présent projet
de loi assorti d'un nombre limit¢ d'amendements qui s’en ticnnent aux
termes de I'accord qui avait été passé avec le Gouvernement et avec
le rapporteur de la commission des lois de I'Assemblée nationale.

Elle espere que ses efforts de conciliation rencontreront cette
fois-ci une ¢gale volonté de concertation de la part du Gouvernement
et de I'Assemblée nationale.

* N



EXAMEN DES ARTICLES

TITRE PREMIER

VALEURS MOBILIERES

Article premier.

(Articles 339-1 a 339-7 de la loi du 24 juillet 1966.)

Régime juridique de nouvelles formes de valeurs mobiliéres donnant
droit a I'attribution de titres représentatifs d’'une quote-part du
capital de la société.

Cet article définit les principes juridiques communs applicables
aux valeurs mobilicres « composées » quelle que soit leur nature
qui aboutissent & Fattribution de titres représentant une quote-part
du capital.

SectioN 11 bis

Obligations a bons de souscription d’actions,
obligations convertibles et échangeables.

Le Sénat avait tout d'abord transféré dans le méme chapitre V
de la loi du 24 juillet 1966 que ces régles nouvelles, et sans les
modificr en rien, les régles existantes en mati¢re d’obligations a
bons de souscription, d'obligations convertibles et échangeables qui
se trouvent actucllement dans le chapitre IV de la loi de 1966.

Ce transfert tirait les conséquences du libellé proposé par
le projet de loi pour la scction 1V du chapitre V de la loi de 1966 :
« Autres valeurs mobilitres ». Dés lors que ladite section était ainsi
intitulée, il était indispensable de transférer dans ce chapitre V
toutes les dispositions existantes en matiere de valeurs mobilicres.
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[.’Assemblée nationale, tout en reconnaissant que ce transfert
présentait « lavantage d'une certaine logique formelle » I'a refusé
au motif qu'il entrainerait une multiplication des changements de
référence, des difficultés  supplémentaires pour les  praticiens et
I'adoption d'une numérotation inadéquate. Cette derniére objection
n'est pas fondée car il est hien évident qu'au cours de la coordina-
tion de dernitre leciure, I'ensemble des articles des Sections HI bis
et 1V seront renumérotés 339-1 et suivants.

Quant 2 la critique relative wx difficultés pour les praticiens,
¢’est hien plutdt la dispersion des régles relatives aux valeurs mobi-
licres dans diverses parties de la loi du 24 juilict 1966 qui serait
source de difficultés. La preuve en est que larticle 46 de la loi
n” 83-1 du 3 janvicr 1983 sur le Jdéveloppement des investissements
¢t la protection de 1'épargne a preserit que @ « il sera procédé a la
codification des textes législatifs relatifs aux valeurs mobiliéres par
des déerets en Conscil d'Frat pris aprés avis de la commission
supéricure chargée d'éadier la codification et la simplification des
textes Iégislatifs et réglementaires, »

Le Sénat n'a dong fait qu'assurer cette mission de codification
que, prés de trois ans aprés qu'elle en fut chargée, la commission
supéricure de codification n'a pas encore accomplie.

Ce transfert se justifie d’autant plus que selon le rapporteur
de lo commission des lois de 'Assemblée nationale, « ces dispo-
sitions font désormais double emploi avee les nouvelles régles relu-
tives aux autres valeurs mobilicres donnant droit a Pattribution
de titres représentant une quotité du capital. Elles devraient donc
faire l'okjet & terme d'une abrogation. »

Votre commission des lois vous propose un amendement réta-

blissant la section III bis insérée en premicre lecture par le Sénat.

SEcTION IV

Autres valeurs mobiliéres donnant droit
a l'attribution de titres représentant une quotité du capital.

Le Sénat avait modifi¢ l'intitulé de la section 1V. L'Assemblée
nationale a accepté cette modification.

Il avait ensuite enticrement rééerit -~ articles 339-1 a 339.7,
entre autres, pour exclure la possibilité de procéder a des émis-
sions qui n'aboutiraicnt pas a4 unc augmentation de capital, pour
régler — par souci de clarification — les droits des porteurs de cer-
tificats d'investissement dans un article unique, pour clarifier la
définition des bons de souscription qui peuvent étre émis indépen-
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damment de toute autre ¢émission et pour étendre aux val:urs
« composées » les sanctions pénales appiicables aux infractions aux
regles relatives aux obligations 3 bons de souscription.

L’Assemblée nationale s'est rallide au texte du Sénat sur la plu-
part dv ces articles. rendant ainsi hommage au travail de rédaction
ct de précision juridiques du Sénat. Seules trois divergences subsistent
aux articles 339-2, 339-3 ¢t 339-7.

— A Particle 339-2, I'Assemblée nationale a modifié la rédac-
tion du second alinéa en reprenant le texte qui avait été proposé par
votre commission des lois et qu'elle avait retiré au profit de la rédac-
tion défendue par la commission des finances.

Votre commission des lois ne peut évidemment que vous pro-
poser d'adopter 'article 339-2 sans modification.

— A Vlarticle 339-5, I'Assembléc nationale a rétabli le délai
d’un an prévu dans le projet de loi initial pour I'émission des bons
de souscription. Le Sénat I'avait porté & deux ans par coordination
avec le délai prévu par la loi pour les émissions d'cbligations avec
bons de souscription d’actions (article 194-2 de la loi du 24 juillet
1966). [.'Assembléc nationale n’ayant présenté aucune justification
pour ce retour au délai d'un an, votre commission vous propose un
amendement rétablissant le délai de deux ans voté par le Sénat.

— A T'article 339-7, le Sénat avait supprimé la validation 1égis-
lative des titres suborconnés a durée indéterminée (TSDI) créés par
la pratique.

L'Assemblée nationale 1'a rétabli tout en reconnaissant « que
I"émission de tels titres a quelque peu devancé la législation. et qu'il
en est résulté une méconnaissance du nouveau droit de la faillite »
(rapport n° 3164 - Assemblée nationale, p. 6). Refusant de légaliser
une illégaiité, votre commission des lois vous propose de supprimer
4 nouveau ces dispositions.

A la suite d'une erreur de rédaction d’amendement, I’Assem-
blée nationale a, en outre, supprimé le second alinéa de 1'article 339-7
qui prévoit la constitution d'une masse pour toutc émission de
valeurs mobilicres représentatives d'une créance sur la société
émettricc. Votre commission des lois vous proposc de rétablir cet
alinéa.

Tel est I’'objet de I’amendement propose.
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Article premier ter.

(Article 812-0-A du code général des impoOts.)

Exonération du droit d’apport sur les augmentations de capital
résultant de I'émission de bons de souscription.

Bien que sa comri:ission des lois ait proposé l'adoption de cet
article introduit par le Sénat, I'Assemblée nationale 1’a supprimé par
amendement du Gouvernement jui a estimé que cet article était
inutile au motif que le produit de ces émissions n'entre pas dans
le champ dapplication du droit d’apport.

Comme le reconnaissait lui-méme le rapporteur de I’Assemblée
nationale, « il ne m’apparait pas inutile de prévoir expressément
I'exonération du droit d’apport. Certes, il n'y a pas — stricto sensu —
d’augmentation de capital mais il y a apport de fonds propres et
versement de numéraire, ».

Votre commission des lois vous proposc donc par amendement
de rétablir cet article.

Article premier quater.

(Aritcles 78. 79, 87 et 443 de la loi du 24 juillet 1966.)

Régles de constitution des sociétés.

Cet article introduit par le Sénat tend a rétablir 1'obligation
de déclaration notariée concernant les souscriptions et les versements
en cas de constitution des sociétés. dont la suppression par la loi du
3 janvier 1983 a, pour reprendre les termes mémes employés par
les services de la Commission européenne, eu pour effet que « la
législation frangaise se trouve désormais démunie du dernier élément
de contréle lors de la constitution d'une société anonyme ou de 'aug-
mentation de son capital, qui pouvait faire regarder cette législation
comme compatible avec la directive 68/151/C.E.E. ».

L’Assemblée nationale a supprimé cet article aprés que sa
commission des lois ait repris l'argumentation du Gouvernement
frangais a savoir que la France a choisi I'option du contrdle préventif
de caractére administratif ou judiciaire.
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Dans sop rapport de premiére lecture, votre commission des lois
avait longuement réfuté cette argumentation gouvernementale (rap-
port n° 60, Sénat, tome I, p. 59). Le contrdle opéré par le greffier
du tribunal de commerce lors de l'immatriculation au registre du
commerce ne peut en aucun cas étre considéré comme un contrle
administratif ou judiciaire.

Le contrle opéré lors de I'immatriculation au registre du
commerce n'est pas administratif puisqu'il est opéré par le greffier
du tribunal de comrierce qui est un officier ministériel et non un
fonctionnaire.

Le contréle n’est pas non plus judiciaire car le juge commis a
la surveillance du registre du commerce n’intervient qu’en cas de
refus d'immatriculation. Le juge intervient uniquement dans l'intérét
de la société qui veut se faire immatriculer et non dans celui des
tiers qui pourraient subir un dommage du fait d’une constitution
irréguliére.

La commission des lois de I'Assemblée nationale affirme, en
outre, que la position de la France n’a fait 1'objet d’aucune contes-
tation par la commission de Bruxelles. C’est inexact, puisque les
services de la Communauté ont saisi officiellement le 27 juin 1983
le représentant permanent de la France auprés des Communautés
européennes. Méme si pour des raisons d’opportunité, la Commission
européenne n’a pas souhaité saisir la Cour de justice européenne du
manquement de la France au respect des textes communautaires, il
n'en reste pas moins que la législaticn frangaise est désormais fragile :
en effet, il suffirait 4 un justiciable de saisir le juge interne, juge
de droit commun de l'application communautaire, en contestant les
conditions de souscription du capital d'une société réalisée sans
déclaration notariée. S'il I'estime nécessaire, le juge interne pourra
saisir la Cour de justice européenne d'un recours préjudiciel en
interprétation,

Toutefois, votre commission des lois, fidéle & I'accord passé
avec le Gouvernement, ne proposera pas le rétablissement de cet
article auquel le Gouvernement s’était opposé devant le Sénat.
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TITRE 11

MESURES DE PROCEDURE

Article 7.
(Articles 217-2 et 217-10 de la loi du 24 juillet 1966.)

Intervention des sociétés cotées pour régulariser leur marché.

A cet article une seule divergence sépare les deux assemblées :
le Sénat pour protéger les droits des porteurs de certificais d’inves-
tissement avait prévu que c'est leur assemblée spéciale qui devait
autoriser la société a intervenir sur les certificats d'investissement.
L’Assemblée nationale a estimé que cette décision concernait au
premier chef les actionnaires et que c’est 3 eux seuls de se prononcer.

Votre commission des lois tout en constatant que les droits des
porteurs de certificats d'investissement — catégorie de titres, sur la
création de laquelle le Sénat a exprimé, en son temps, les plus vives
réserves — sont décidément bien restreints, vous demande d’adopter
le texte de I'article 7 sans modification.

Article 8 ter.

Modification de diverses dispositions
relatives au droit des valeurs mobiliéres.

Paragraphe 1.
(Article 194-1 de la loi du 24 juillet 1966.)
Compétences respectives des assemblées de la filiale et de Ia société-

meére en cas d’émissions d’obligations avec bons de souscription
d’actions de la société-mere.

Le Sénat ayant décidé de renuméroter cet article 194-1 dans
'article premier du projet, le texte de la modification prévu au
paragraphe | a éé intégré par lui a l'article premier.

Sénat 175. — 1



L’Assemblée nationale ayant rejeté la renumérotation indiquée
ci-dessus, a rétabli, par coordination, le paragraphe I.

Votre commission des lois, par coordination inverse, vous pro-
pose de supprimer a4 nouveau ce paragraphe .

Elle souligne d'ailleurs I'illogisme de la position de I’Assemblée
nationale qui, d'un coté, préconis¢ a terme l’abrogation des dispo-
sitions de la loi de 1966 sur les obligations avec bons de souscription

d’actions — qu'elle considére comme faisant double emploi avec
les nouvelles rcgles relatives aux valeurs mobiliéres — et qui de

l'autre c6té, propose de modifier la rédaction de certaines de ces
dispositions pour les rendre plus précises. N'est-ce pas reconnaitre
qu'elles ne sont pas inutiles ?

Paragraphe [ quater.

Extension des plans d’actionnariat et d’options
de souscription d’actions aux certificats d’investissement.

Persévérant dans ces intentions, le Gouvernement a fait voter
par I’Assemblée nationale un amendement qu’'il avait déposé sans
succés devant le Sénat et qui tend a étendre le régime des plans
d’actionnariat et des « stocks options » aux certificats d’investisse-
ment pour en faire profiter les cadres des entreprises nationalisées.

Pour des motifs de doctrine, le Sénat avait refusé cet amende-
ment en estimant que dans une optique de privatisation des entre-
prises nationalisées et notamment des banques, il est préférable
de ne conserver que le systéme des options d’actions et de ne pas
étendre le régime aux certificats d'investissement.

Aussi la commission des lois ne peut que demander la suppres-
sion de ce paragraphe.

Elle signale toutefois au Gouvernement une erreur dc référence
dans son texte : dans le 1°, il faut lire : « les dispositions des articles
208-9 a4 208-18 » et non pas : « les dispositions des articles 208-8 a
208-18 ».
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Paragraphe 11 quater.
(Article 283-6 de la loi du 24 juillet 1966.)

Emission de titres participatifs par les scciétés privées.

Le Sénat, soucicux de nc pas réserver aux scules entreprises
publiques, une catégoric attractive de valeurs mobiliéres avait prévu
que toutes les sociétés par actions, publiques ou privées, pourraient
éme:tre des titres participatifs.

."Assemblée nationale a estimé « qu'il apparait encore préma-
turé d'étendre I'émission de ces titres & 'nsemble des sociétés par
actions ».

Elle considére que les sociétés privées ont bénéficié de diverses
mesures juridiques et fiscales favorisant le renforcement de leurs
fonds propres.

Pour trouver 1'accord de I'Assemblée nationale, votre commis-
sion vous propose de procéder par étapes : dans I'immédiat, elle vous
demande, dans un nouvel amendement d’autoriser les sociétés non
cotées, celles qui n'ont pas la possibilité de rechercher des fonds
propres a la Bourse, a émetrc des titres participatifs. Ainsi, sera
facilité le financement des entreprises familiales.

Ultéricurement, lorsque I’Assemblée nationale estimera que cette
réforme ne sera plus « prématurée », votre commission espére que
I'on pourra ouvrir les titres participatifs a toutes les sociétés par
actions.

Article 9 quinguies.
{Articles 92, 127, 136 et 151 de la loi du 24 juillet 1966.)

Cumul des mandats de membres du directoire
au sein d’un groupe de sociétés.

Cet article ainsi que les trois suivants ont été introduits par le
Sénat pour faciliter le fonctionnement des sociétés a directoire et
instituer la responsabilité des directeurs généraux. Ils avaient été
votés par le Sénat avec I'avis favorable du Gouvernement pour trois
d’entre eux, le Geavernement s'en remettant a la sagesse pour I'autre.

Aussi, votrc commission des lois a constaté avec surprise ct
regret que le Gouvernement ne s'est pas opposé a leur suppression par
I'Assemblée nationale.
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L article 9 quinquies qui tend a autoriser le cumul des mandats
de membre du directoire au sein d'un groupe comme c'est déja
le cas pour les administrateurs et les membres de conseil de surveil-
lance, a été supprimé par I'Assemblée au motif que le « législateur a
voulu que les membres du directoire exercent leurs fonctions de
maniére assidue et a, en conséquence, strictement limité les cumuls ».
Est-ce a dire que les membres des conseils d’administration et des
conseils de surveillance ne font pas preuve d'assiduité ? Cette argu-
mentation n'a aucune valeur quand on sait que la loi permet actuel-
lement &4 une méme personne physique de cumuler outre deux man-
dats du directoire, jusqu'a huit sicges d’administrateurs ou de membre
du conscil de surveillance, plus les cing postes dans les filiales auto-
risés par les articles 92 a 136.

En revanche, le droit actuel empéche un dirigeant de la société
mere de devenir membre du directoire de filiales. Le seul résultat de
la situation présente est de dissuader les sociétés de constituer leurs
filiales sous forme de société a directoire. C'est donc a juste titre que
le Sénat a voté cette disposition et que votre commission des lois vous
propose de la rétablir,

Article 9 sexies.
(Article 128 dc la loi du 24 juillet 1966.)

Pouvoirs du conseil de surveillance.

Cet article iend a éviter que le directoire ne céde les éléments
d'actifs de la société sans autorisation préalable du conseil de sur-
veillance.

L’Assemblée nationale 1'a supprimé au motif que rien n'empéche
les statuts de prévoir de telles dispositions.

Le probléme est que, justement, les statuts omettent souvent
ces dispositions et que, comme l'avait dit M. le secrétaire d’Etat au
budget, le 14 juin 1985, devant le Sénat : « Cet amendement est jus-
tifi¢ parce que si I'on poussait la logique jusqu'au bout, effectivement,
un jour, un conseil de surveillance finirait par découvrir avec trois
mois de retard que sa surveillance n'a plus d’objet. »

Votre commission des lois vous propose donc de rétablir cct
article.
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Article 9 septies.
(Article 138 de la loi du 24 juillet 1966.)

Rémunération du président du conseil de surveillance.

Cet article tend a permettre la rémunération du président du
conseil de surveillance.

L’Assemblée nationale 1'a supprimé au motif que les articles 140
et 141 de 1a loi de 1966 autorisent déja I'assemblée générale 2 allouer
une rémunération aux membres des conseils de surveillance.

It s’agit d’'un malentendu. L'article 140 vise les jetons de
présence et I'article 141 les rémunérations exceptionnelles. Ce sont
les « pendants » des articles 108 et 109 pour les sociétés a conseil
d’administration.

Ce que le Sénat a souhaité instituer, c’est une rémunération
spécifique du président du conseil de surveillance. De méme que
I'article 110 de la loi du 24 juillet 1966 prévoit que le conseil
d'administration détermine la rémunération de son président. de
méme, vous est-il proposé de compléter I'article 138 pour autoriser
le conseil de surveillance a rémunérer son président.

Certaine que I'Assembiée nationale. micux éclairée, ne pourra
qu'adopter cette disposition, votre commission des lois vous propose
de la rétablir.

Article 9 octies.
(Articies 244, 246 ct 247 de la loi du 24 juillet 1966.)

Responsabilité des dirccteurs généraux.

L Assemblée nationale a refusé d'instituer la responsabilité civile
des directeurs généraux. Votre commission des lois ne comprend pas
F'opposition de i’Assemblée nationale 3 cette disposition. Admettre
que le directeur général n'est pas responsable de ses actes. c'est lui
permettre d'esquiver sa responsabilité derri¢re celle du président et du

conseil d’administration.

Votre commission ne peut donc que vous proposer de rétablir
cette disposition, qui clle aussi avait été acceptée par le Gouver-
nement sans que malheureusement ce dernier ne se soit senti tenu de
la défendre devant I’Assemblée nationale.
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Article 9 decies.
(Article 82 de la loi du 24 juillet 1966.)

Droit de vote des actionnaires en ce qui concerne
'approbaticn des apports.

Le Sénat, reprenant une disposition figurant dans le projet de
loi relatif aux fusions et aux scissions déposé le 28 juin 1984, avait
substitué 3 la limitation au nombre de dix des voix dont peut disposer
un actionnaire lors de toute augmentation de capital par voie d’apports
en nature, une nouvelle limite égale & 5 % des droits de vote.

L’Assemblée naticnale allant plus loin que le Sénat a supprimé
toute limitation a l'exercice de Jeur droit de vote par les actionnaires
lorsqu’ils se prononcent sur I'approbation d’un apport en nature.

Votre commission vous propose de vous rallier au texte de
I'Assemblée nationale.

Article 9 undecies.
tArticle 376 de la loi du 24 juillet 1966.)

Droit de vote des titulaires d’actions
a dividende prioritaire en cas de fusion.

Votre commission avait été alertée par les praticiens du droit
des affaires sur le fait que les régles de I'article 376 de la loi du
24 juillet 1966 donnent aux titulaires d'actions & dividende prioritaire
sans droit de vote, un véritable droit de veto sur une opération de
fusion, ce qui, sauf si la société a pris la précaution de prévoir une
clause qui lui permette d'imposer le rachat des A.D.P., est de nature
a empécher la réalisation d’opérations de fusions souhaitées par les
actionnaires. Cette disposition a eu pour conséquence indirecte de
dissuader les sociétés de procéder a des émissions d’actions i dividende
prioritaire sans droit de vote.

Aussi, avait-elle fait voter par le Sénat un article recherchant une
solution du probléme en sauvegardant les droits des titulaires d'actions
a4 dividende prioritaire.

L’Assemblée nationale a <upprimé cet article car il posait un
probleme de compatibilité avec Varticle 7-2 de la troisieme directive
curopéenne du 9 octobre 1978.
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Votre commission constate qu'd cette occasion, 1'Assemblée
nationale fait preuve d'un louable zéle européen mais que ce n’est
pas le cas lorsqu'il s'agit des régles de constitution des sociétés (voir
art. premier quater). Soucieuse, quant 3 elle, de conformité, dans
toutes les circonstances, avec le droit européen, elle vous propose
d’accepter cette suppression tout en souhaitant que soit recherchée
une modification législative conforme '.x prescriptions européennes
et qui permette de régler le probleme réel qui se pose en pratique.

TITRE 1

SURVEILLANCE DES PLACEMENTS

Article 13,
(Article 37 de la fci du 3 janvier 1983%))

Renforcement des pouvoirs de la commission des opérations
de bourse sur les placements en biens divers.

A cet article. le Sénat. fidele & sa doctrine traditionnelle ten-
dant & refuser que lTa commission des opérations de bourse ne s'érige
cn juridiction, a prévu qu'en maticre d'interdiction de placement
¢n biens divers. la commission devrait saisir le président du tribunal
de grande instance, conformément aux regles générales que propose
I'article 17 du projet dans tous les cas ou sont relevées des pratiques
contraires aux dispositions législatives ou réglementaires relevant
de la compétence de la COB.

L'Assembléc nationale a rétabli le textc initial qui donne a la
COB la possibilit¢ d'ordonner elie méme qu'il soit mis fin au
démarchage ou a la publicité relatifs & un placement irrégulier.

L’Assembléce nationale a invoqué des motifs de rapidité d’action.
Mais la procédure de référé peut étre également tres rapide : faut-il
rappeler que selon I'article 485 du nouveau code de procédure
civile : « Si néanmoins, le cas 1equicrt célérité, le juge des référés
peut permettre d'assigner, & heure indiquée. méme les jours fériés
ou chomés, soit a I'audience. soit a son domicile, portes ouvertes. »

La position de I'Assemblée nationale ne signifie-t-elle pas
qu'elle doute de lefficacité de la procédure de référé prévue a
larticle 17 ?

Votre commission des luis vous propose donc de rétablir le
mécanisme du Sénat qui concilic rapidité er caractere juridictionnel
de la procédure.
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TITRE IV

ADAPTATION DES POUVOIRS DE LA COMMISSION
DES OPERATIONS DE BOURSE

Article 17.

(Insertion des articles 4-1 et 4-2
dans I'ordonnance du 28 scptembre 1967.)

Pouvoirs nouveaux attribués a la commission
des opérations de bourse.

Article 4-1.

Pouvoir réglementaire délégué a ls commission
des opérations de bourse.

Le Sénat n’avait accepté la réiorme proposée tendant & accorder
a la commission des opérations de bourse un pouvoir réglementaire
délégué que, moyennant un amendement limitant cette délégation au
cas ol il n'existe pas d'autorité de marché chargée de les régle-
menter.

Tout en proposant de prévoir que la COB pourrait prendre
dans tous les cas des réglements concernant les marchés placés sous
son contrdle, la commission dcs lois de I'Assemblée nationale avait
prévu, pour répondre aux préoccupations du Sénat, que I'attribution
a la COB d'un pouvoir de réglementation ne portait pas atteinte
aux attributions que des textes législatifs ou réglementaires ont
confiées a d'autres autorités de marché telles que la chambre syndi-
cale des agents de change ou le conseil du marché a terme d'instru-
ments financiers,

Cette rédaction de compromis permettait d’assurer un équilibre
satisfaisant entre les pouvoirs de la COB et des autorités de marché.
Malheureusement, le Gouverncment — révélant ainsi qu'il ne cher-
chait aucunement sur cette affaire @ parvenir a un accord entre les
deux assemblées — a fait supprimer cette derniére disposition sous
puétexte qu'elle pourrait laisser croire que les pouvoirs de la COB
ne sont que subsidiaires.
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Votre commission des lois tentant une ultime démarche de conci-
liation vous propose unc rédaction s'inspirant du méme esprit que
celle élaborée par la commission des lois de I’Asscmblée nationale
et tenant compte ¢galement de la derniére objection du Gouverne-
ment. Accordant 4 la COB un pouvoir réglementaire concernant le
bon fonctionnement de tous les marchés placés sous son contrdle,
cette rédaction précise que ce pouvoir s'exerce sans préjudice des
missions ccnfides aux autorités des marchés considérés. Elle pré-
voit. en outre, que les autorités de marché sont tenues informées par
la COB de la transmission & fin d’homologation au ministre de 1’éco-
nomie ct des finances des projets de réglements de la COB.

Cette rédaction est trés proche de celle qui figurait dans 1’avant-
projet de loi élaboré en avril 1985.

Article 4-2.

Droit d’agir en justice pour faire corriger
les situations portant atteinte aux droits des épargnants.

Le Sénat avait modifié cet article pour prévoir que c'est la
commission elle-méme et non pas son président qui peut saisir le
président du tribunal de grande instance de Paris. Il avait en outre
allégé la rédaction de l'article pour supprimer diverses prescriptions
superflues.

L'Asscmblée nationale a repris son texte de prcmiére lecture
sous réserve de diverses modifications rédactionnelles et de I’exten-
sion de cette procédure a toutes les pratiques illicites de nature a
porter atteinte aux droits des épargnants, qu'elles concernent ou non
les matiéres relevant de la compétence de la commission.

Votre commission des lois vous propcse de reprendre pour
I’essentiel le texte du Sénat. Toutefois dans un esprit de conciliation —
qui n’a cessé de ’animer depuis le début de I'examen de ce projet de
loi —, elle propose d’accepter. qu'en cas d’urgence ce soit le président
de la commission qui puisse saisir le juge et pour tenir compte de
certaines inquiétudes de la COB de préciser explicitement que le pré-
sident du tribunal pourra prendre méme d’office toute mesure conser-
vatoire et de prévoir que sa décision est exécutoire par provision
sauf décision contraire spécialement motivée et, bien entendu,
nonobstant tout appel ou opposition.

Sénat 175. - 4
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TITRE V
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES

Article 18.

Billets de trésorerie.

Le Sénat I'avait adopté, aprés avoir sensiblement modifié ’amen-
dement que lui avait proposé le Gouvernement instituant les billets
de trésorerie.

L’Assemblée nationale a adopté une rédaction qui reprend sur
de nombreux points des dispositions votées par le Sénat. C’est ainsi
qu'elle a accepté que les émetteurs de billets de trésorerie satis-
fassent aux mémes conditions que les sociétés qui font appel public
a I'épargne (deux ans d'exisence minimum, capital intégralement
libéré de 1,5 million de francs, publication d’'un rapport semestriel
et d'une situation trimestrielle). Elle a, par ailleurs, prévu le cas des
sociétés en nom collectif dont les associés seraient des sociétés par
actions satisfaisant a ces conditions.

Votre commission des lois considére cette nouvelle rédaction
comme satisfaisante. La seule difficulté tient au fait que le texte de
I’Assemblée nationale parle « d’entreprises ». Ce terme n’a, comme
on lc sait, pas de sens juridique précis. 1l pourrait ouvrir 1'émission
de billets de trésorerie a des personnes telles que les associations,
les agriculteurs, les professions libérales, ce qui ne parait pas souhai-
table. Aussi, votre comission des lois vous propose de compléter
le premier alinéa de I'article pour délimiter ces entreprises a celles
revétant la forme de sociétés par actions ou d’établissements publics
industriels et commerciaux de 1’Etat.

Pour répondre & certaines inquiétudes du Gouvernement, votre
commission des lois confirme que dans son esprit toutes les entreprises
publiques appartiennent 2 'une ou l’autre de ces catégories juridiques
(ainsi par exemple la Régie Renault est une société par actions). Cet
amendement entrainera une coordination rédactionnelle au début du

deuxiéme alinéa.
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Article 18 bis.

Entrée en vigueur des obligations de publications comptahles
des émetteurs de billets de trésorerie.

La commission des lois de I’Assemblée nationale, afin de prévoir
une application aussi rapide que possible des régles relatives a la
publication du rapport semestriel et de la situation trimestrielle de
trésorerie, a inséré un article additionnel disposant que le premier
rapport semestriel devait étre publié au plus tard dans les deux
mois qui suivent la fin du premier semestre du premier exercice
ouvert aprés le 31 décembre 1985 et la premiére situation trimes-
trielle de trésorerie au plus tard dans le mois suivant la fin du
premier trimestre dudit exercice.

Le Gouvernement, afin de retarder la publication de ces docu-
ments, a fait remplacer le délai de deux mois par un délai de
quatre mois et a fait substituer pour la situation de trésorerie le
quatriéme trimestre au premier trimestre.

Votre commission des lois admet que pour le rapport semes-
triel, le délai doit étre harmonisé avec celui prévu pour les sociétés
cotées (soit quatre mois) mais il n'y a aucune raison d’attendre 1987
pour publier une situation trimestrielle de trésorerie. Aussi, votre
commission vous propose un amendement remplacant ie quatriéme
trimestre par le deuxieme trimestre.

Article 19.
(Article 357-2 de la loi du 24 juillet 1966.)

Etablissement de comptes consolidés par les sociétés
émettrices de billets de trésorerie.

Egalement introduit par le Sénat, avec I’accord du Gouverne-
nent, cet article impose aux sociétés qui émettent des billets de
trésorerie d’établir des comptes consolidés 4 compter de l'exercice
ouvert aprés le 31 décembre 1985 comme c’est déja le cas pour
les sociétés qui émettent des valeurs mobiliéres cotées et pour les
établissements publics industriels et commerciaux (loi n® 85-11 du
3 janvier 1985 relative aux comptes consolidés de certaines sociétés

commerciales ou entreprises publiques).

L’Assemblée nationale a supprimé cet article sous prétexte
qu'il réduisait le nombre des émetteurs potentiels et qu'il valait
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mieux renvover ia question & un décret. Aucun de ces deux argu-
ments n'est pertinent : si une société n’est pas en mesure d’établir
des comptes consolidés, il ne vaut mieux pas lui laisser la faculté
d'émettre des billets de trésorerie. Quant au décret mentionné a
I'article 18 il ne pourra pas imposer des comptes consolidés si rien
n'est dit dans la loi.

Pour lever toute équivoque, votre commission confirme que
I'obligation de¢ consolidation qu’elle souhaite instaurer vise les
comptes annuels de la société et aucunement les comptes semestriels
ou la situation trimestrielle.

Article 20.

(Inserticn d'un article 7-2 dans l'ordonnance
du 28 septembre 1967.)

Publication d’un document trimestriel d’information
par les émetteurs de billets de trésorerie.

Le Sénat, afin d’assurer l'information des souscripteurs avait
prévu que les sociétés ¢mettant des billets de trésorerie devaient
publier un document trimestriel d’iaformation visé par la commission
des opérations de bourse.

L’'Assemblée nationale jugeant ce systéme trop contraignant pour
les émetteurs a supprimé cet article.

Votre cominission des lois accepte sa suppression car la définition
de P'appel public a I’dpargne (art. 72 de la loi du 24 juillet 1966)
inclut incontestablement 1'émission de billets de trésorerie. Dans ces
conditions, les sociétés qui les émettent devront satisfaire, sous le
controle de la COB, a toutes les obligations d’information exigéss
des sociétés faisant publiquement appel & 1’épargne.

Article 26.
(Article 94-C du code général des impdts.)

A la demande du Gouvernement, I’Assembl ‘e nationale a précisé
que les pertes subies lors des cessions des titres de créances négo-
ciables peuvent étre imputées sur les cing ann.lcs suivantes.

Cette précision corrcspond tout 3 fait au souhait du Sénat. I
vous est demandé d'adopter conforme 1'article 26.



Article 27.

(Artirle 94-D du code général des impits.)

Obligations déclaratives.

Le Sénat avait refusé la dématérialisation des biilets de trésorerie
et des certificats de dépdt.

L’Assemblée nationale a modifié la rédaction de cet article
pour éviter que les titres dématérialisés échappent & tout contrdle.

Votre commission des lois vous pronose d’accepter conforme cet
article a partir du moment ou il est af’irmé que l'intention du légis-
lateur n’est pas de dématérialiser ces titres et que leur éventuelle
dématérialisation exigera 'adoption par le Parlement d'un texte de
loi spécifique.

Article 30.
Role d’'intermédiaire des agents des marchés interbancaires.
L’Assemblée nationale a modifié cet article pour corriger une
erreur de référence et pour ne pas codifier cette disposition dans la
loi bancaire.

Votre commission des lois vous propose d¢ 1'adopter conforme.

Sous le bénéfice des amendements présentés dans le tableau
comparatif ci-aprés, votre commission des lois vous propose d’adopter
en nouvelle lecture ce projet de loi.



TABLEAU COMPARATIF

Texte adopté par I'Assemblée nationale Texte adopté par le Sénat
en premidre lecture en premidre lecture
TITRE PREMIER TITRE PREMIER
VALEURS MOBILIERES VALEURS MOBILIERES
Article premier. Article premier.
Il est ajouté au chapitre V du titre pre- 1. — Sont ajoutées au chapitre V...
mier de la lvi n® 66-537 du 24 juillet 1966
sur les sociélés commerciales une sec- . Une sec-
tion IV ainsi rédigée : tion I bis et une section IV ainsi ré
digées :

« Section [I1 bis.

« Obligations avec bons de souscription
d’action, obligations convertibles et échan-
geables.

« a) Obligations avec bons
de souscription d'actions.

« Art. 339-1-A. — L'assemblée générale
extraordinaire, sur le rapport du conseil
d’administration ou du directoire, selon
le cas, et sur le rapport spécial des
commissaires aux comples, autorise ['émis-
sion d'obligations avec un ou plusieurs
bons de souscription d‘actions. Ces bons
donnent le droit de souscrire des actions
a émettre par la société & un ou plusieurs
prix et dans les conditions et délais fixés
par le contrat d'émission; la période
d'exercice du droit de souscription ne
peut dépasser de plus de trois mois
I'échéance d'amortissement final de l'em-
prunt.

« Une société peut émettre des obli-
gations avec bons de souscription & des
actions & émetire par la société qui pos-
séde, directement ou indirectement, plus
de la moitié de son capital. Dans ce cas,
I'émission d'obligations doit étre autorisée
par l'assemblée générale ordinaire de la
société filiale émettrice des obligations et
U'émission des actions par l'assemblée gé-
nérale extraordinaire de la société appelée
a émettre des actions.




Texte adopté par 1'Assemblée nationale
en nouvelle lecture

TITRE PREMIER

VALEURS MOBILIERES

Article premier.

1. — Il est ajouté au chapitre V...

...une sec-
tion IV ainsi rédigée :

« Section 11 bis.

« Division et intitulé supprimés.

« a) Division et intitulé supprimés.

« Art. 339-1-A. — Supprimé.

Propositions de la Commission

TITRE PREMIER

VALEURS MOBILIERES

Article premier.

. — Sont ajoutées au chapitre V...

..une sec-
tion 1 bis et une section IV ainsi rédi-
gées :

« section 111 bis.

« Obligations avec bons de souscription
d'actions, obligations convertibles et
échangeables.

« a) Obligations avec bons
de souscription d’actions.

« Art. 339-1-A. — Rétadblissement du
texte adopté par le Sénat en premitre
lecture.



Texte adopté par I'Assemblée nationale
en premitre lecture
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Texte adopté par le Sénat
en premitre lecture

« L'assenblée générale extraordinaire
se prononce notamment sur les modalités
de calcul du ou des prix d'exercice du
droit de souscription et le montant maxi-
mum de:z actions qui peut étre souscrit
par les titulaires de bons. Le montant du
ou des prix d'exercice du droit de sous-
cription ne peut étre inféricur & la va-
leur nominale des actions souscrites sur
présentation des bons.

« Sauf stipulation contraire du contrat
d'émission, les bons de souscription peu-
vent étre cédds ou négocibs indépendam-
ment des obligations.

« Art. 339-1-B. — Les actionnaires de
la société appelée & émettre des actions
ont un droit préférentiel de souscription
aux obligations avec bons de souscrip-
tion : ce droit préférentiel de souscription
est régi par les articles 183 & 188.

« L'autorisation d'émission par l'assem-
blée générale extraordinaire emnporte, au
profit des titulaires des bors, renoncia-
tion des actionnaires & leur droit préfé.
rentiel de souscription aux actions qui
seront souscrites lors de la présentation
de ces bons.

« L'émission des obligations @ bons de
souscription doit étre réalisée dans le dé-
lai maximal de cing ans @ compter de la
décision de l'assemblée générale extraordi-
naire. Ce délai est ramené & deux ans en
cas de renonciation des a.tionnaires 3
leur droit préférentiel de souscription aux
obligations avec bons de souscription.

« Art. 339-1-L. — En cas d'augmen-
tation du capital, de fusion ou de scis-
sion de la société appelée a émettre des
actions, le conseil d'administration ou le
directoire peut suspendre lexcrcice du
droit de souscription pendant un délai
qui ne peut cxcéder trois mois.

« Les actions souscrites par les titu-
laires de bons de souscription donnent
droit aux dividendes versés au titre de
I'exercice au cours duquel lesdites actions
ont é1é souscrites.

« Art, 339-1-D. — A dater du vote de
l'assemblée générale exiraordinaire de la
société appelée a émettre des actions et
tant qu'il existe des bons de souscription
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Texte adopté par I'Assemblée nationale Propositions de la Commission

er nouvelle lecture

« Art. 339-1-B. — Supprimé. = Art. 339-1-B. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat en premidre
lecture,

« Art. 339-1-C. — Supprimé. « Art. 339-1-C. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat en premidre
lecture.

« Art. 339:1-D. — Supprimé. « Art. 339-1-D. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat en premiers
lecture.

Sénat 175. — 5



Texte adopté par I'Assemblée nationale
en premitre lecture
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Texte adopté par le Sénat
en premitre lecture

en cours de validité, il est interdit A cette
socicété d'amortir son capital ou de le ré-
duire par voie de remboursement et de
ntodificr lu répartition des bénéfices.

« Toutefois, la société peut créer des
actions a dividende prioritaire sans droit
de vote & la condition de réserver les
droits des obligations dans les conditions
prévues & larticle 339-1-F.

« En cas de réduction de capital motivée
par des pertes et réalisée par la diminu-
4 du montant nominal ou du mombre
des actions, les droits des titulaires de bons
de souscription sont réduits en conséquence,
comme si lesdits titulaires avaient été
actionnaires dés la date d'émission des obli-
gations avec bons de souscription d’actions.

« Art. 339-i-E. — A dater du vote de
l'assemblée générale extraordinaire de la
société appelée & émetire des actions, et
tant qu'il existe des bons de souscription
en cours de validité, I'émission d'actions
Q souscrire contre numéraire réservée aux
actionnaires, l'incorporation au capital de
réserves. bénélices ou primes d'émission,
et la distribution de réserves en espéces
ou en titres du portefeuille ne sont auto-
ristes qu'd la condition de réserver les
droits des titulaires de bons de souscription
qui exerceraient leur droit de souscription.

« A cet effet, la société doit, dans des
conditions fixées par décret, permeitre aux
titulaires de bons de souscription qui exer-
cent le droit de souscription lié & ces bons,
selon le cas, de souscrire Q titre irréduc-
tible des actions ou d'obtenir des actions
nuuveiies A titre gruiuit, ou de recevoir des
espéces ou des titres semblables aux titres
distribués dans les mémes quantités ou
proportions ainsi qu'aux mémes conditions,
sauf en ce qui concerne la jouissance, que
s'ils avaient é1é, lors desdites émissions,
incorporations ou distributions, des action-
naires.

« Dans le cas d'émission de nouvelles
obligutions avec bons de souscription ou
d'obligations convertibles ou échangeables,
la société en informe les titulaires ou por-
teurs de bons de souscription par un avis
publié dans des conditions fixées par
décret, pour leur permetire, s'ils désirent
participer & l'opération, d'exercer leur droit
de souscription dans le délai fixé par ledit
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Texte adepté par FAssemblée nationale Propositions de la Commission
en nouvelle lecture

« Art. 339-1.E. — Supprimé. « Art. 339-1.E. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat en premidre
lecture.
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Texte adorté par PAssemblée nstionale
en premitre lecture

Texte adopté par le Sénat
en premidre lecture

avis. Si la période d'exercice du droit de
souscription n'est pas enccre ouverte, le
prix d'exercice a retenir est le premier
prix figurant dans le contrat d'émission.
Les dispositions du présent alinéa sont
applicables & toute autre opération compor-
tant un droit de souscription réservé aux
actionnaires.

« Toutefois, lorsquz les bons ouvrent
droit & la souscription d'actions inscrites
a la cote officielle d'une bourse des valeurs
ou a la cote du second marché, le contrat
d'émission peut prévoir, au licu des mesu-
res mentionnées aux alinéas précédents, un
ajustement des conditions de souscription
Jixces a Porigine pour tenir compte de l'in-
cidence des émissions, incorporations ou
distributions, dans des conditions et sclon
des modalités de calcul qui seront [ixées
par décret et sous le controle de la comntis-
sion des opérations de bourse.

« Art. 339-1-F. — L'augmentation de
capital résultant de l'2xercice du droit de
souscription ne donne pas licu aux forma-
lités prévues aux articles 189, 191, deuxiéme
alinéa, et 192. Elle est définitivement réa-
lisée du seul fait du versement du prix
de souscription accompagré du bulletin de
souscription ainsi que, le cas échéant, des
versements auxquels donne lieu la sous
cription d'actions de numéraire dans le
cas prévu & larticle 339-1-E.

« Dans le mois qui suit la cloture de
chaque exercice, le conseil d'administration
ou le directoire, selon le cas, de la société
constate, s'il y a lieu, le nombre et le
montant ncminal des activns souscrites par
les titulaires de bons au cours de I'exercice
écoulé et apporte les modifications néces-
saires aux clauses des statuts relatives au
montant du capital social et au nombre
des actions qui le composent. Il peut éga-
lement, @ toute époque, procéder & cette
constatation pour l'exercice em cours et
apporter aux statuts les modifications cor-
respondantes.

« Lorsqu'en raison de l'une des opéra-
tions mentionnées aux articles 339-1-F et
339-1-G. le titulaire de bons de souscrip-
tion qui présente ses titres a droit & un
nombre d'actions comportant une fraction
formant rompu, cette fraction fait I'objet
d’un versement en especes selon des moda-
lités de calcul qui seront fixées par décret.
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Texte adopté par I'Assemblée nationale Propositions de la Commnséion
en nouvelle lecture

« Art. 339-1-F. — Supprimé, « Art. 339-1-F. — Rétablissement du
. texte adopté par le Sénat en premitre
lecture,




Texte adopté par I'Assemblée nationale
en premidre lecture

Texte adopté par le Sénat
en premitre lecture

« Art. 339-1-G. — Si la société émettrice
des obligations est absorbée par une autre
société ou fusionne avec une ou plusieurs
autres sociétés dans une société nouvelle
ou procdde & une scission, par apport &
des sociétés existantes ou nouvelles, les
titulaires de bons de souscription peuvent
souscrire des actions de la socié?é absor-
bante. de la ou des sociétés nouvelles. Le
nombre des actions qu'ils ont le droit de
souscrire est déterminé en corrigeant le
nombre des actions de la société émettrice
auquel ils avaient droit par le rapport
d'échange des actions de cette dernidre
société contre les actions de la société
absorbante, de la ou des sociétés nouvelles,
compte lenu, le cas échéant, des disposi-
tions de l'article 339-1-E.

« L'assemblée générale de la société
absorbante, de la ou des sociétés nouvelles
statue, selon les conditions prévues & l'ar-
ticle 339-1-A, premier alinéa, sur la renon-
ciation au droit préférentiel de souscription
mentionné & ['arlicle 339-1-B.

« La société absorbante, la ou les sociétés
nouvelles sont substituées d la société émet-
trice des actions pour [Papplication des
dispositions des articles 339-1-D & 339-1-F.

« Art. 339-1-H. — Sont nulles les déci-
sions prises en violation des articles
339-1-A a 339-1-G.

« Art. 339-1-1. — Les titulaires de bons de
souscription peuvent obtenir communica-
tion, dans des conditions fixées par décrel,
des documents sociaux, 4 l'exceptin de
l'inventaire, énumérés aux 1° et 2° de arti-
cle 168 et concernant les trois derniers
exercices de la société émettrice des actions.

« Art. 339-1.]. — Les bons de souscrip-
tion d'actions achetés par la société émet-
trice des actions ainsi que les bons utilisés
pour les souscriptions d'actions sont
annulés.

« Art. 339-1-K. — Les disrasitions des
articles 339-1-A @ 339-i-J ci-dessus sont
applicables a I'émission d’obligations avec
bons de souscription, attribués aux salariés
au titre de la participation aux fruits de
I'expansion des entreprises.
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K&, :

Texte adopté par I'A ale

en nouvelle lecture

« Art. 339-1-G. — Supprimé.

« Ar:. 339-1-H. — Supprimé.

« Art. 339-1.1. — Supprimé.

« Art. 339-1-]. — Supprimé.

« Art. 339-1-K. — Supprimé.

Propositions de Ia Commission

« Art. 339-1-G. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat cn premidre

lecture.

« Art. 339-1-H.
fexte  adopté  par
lecture.

« Art. 339-1-l
texte adopté  par
lecture.

« Art. 339-1-].
«exte adopté par
lecture.

« Art. 339-1-K.
texte adopté par
lecture.

— Rétablissement du
le Sénat en premiére

— Rétablissement du
le Sénat en premitre

— Rétablissement du
Je Sénat en premitre

— Rétablissement du
le Sénat en premitre
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Texte adopté par I'Assemblée nationale
en premitre lecture

Texte adopté par le Sénat
en premidre lecture

« by Obligations convertibles en actions.

« Art. 339-1-L. — 1'assemblée générale
extraordinaire, sur le rapport du conseil
d’administration ou du directoire, selon le
cas, et sur le rapport spécial des commis-
saires aux comptes relatif aux bases de
conversion proposées, autorise I'émission
d'obligations convertibles en actions aux-
quclles les dispositions de la section I1I du
présent chapitre sont applicables. Cette
possibilité d'émission ne s'étend pas aux
entreprises nationalisées ni aux sociétés
d'économie mixte dont I'Etat détient plus
de la moitié du capital social, lcrsque sa
participation a été prise en vertu d'une loi
particuliére. Sauf derogation décidée confor-
mément & l'article 186, le droit de souscrire
a des obligations convertibles appartient aux
actionnaires dans les conditions prévues
pour la souscription des actions nouvelles.

« L'autorisation emporte, au profit des
obligataires, renonciation expresse  des
actionnaires & leur droit préférenticl de
souscription aux actions qui seront émises
par conversion des obligations.

« La conversion ne peut avoir lieu qu'au
gré des porteurs et seulement dans les
conditions et sur les bases de conversion
fixées par le contrat d'émission de ces
obligations. Ce contrat indique soit que la
conversion aura lieu pendant une ou des
périodes d'option déterminées, soit qu'elle
aura lieu & tout moment.

« Le prix d'émission des obligations
convertibles me peut étre inféricur a la
valeur nominale des actions que les obliga-
taires recevront en cas d'option pour la
conversion.

« A dater du vote de l'assemblée et tant
qu’! existe des obligations convertibles en
action.~ il est interdit & la société d'amortir
son cap*al ou de le réduire par voie de
rembourservent et de modifier la répartition
des bénélices. Toutefois, la société peut
créer des actions & dividende prioritaire
sans droit de vote & la condition de réserver
les droits des obligataires dans les condi-
tions prévues & l'article 339-1-M.

« En cas de réduction du capital motivée
par des pertes, par dirinution, soit du
montant rominal des actions, soit du nom-
bre de celles-ci, les droits des obligataires
optant pour la conversion de leurs titres



— 41 —

Texte adopté par I'Assemblée nationale
en nouvelle lecture

« b) Division et intitulé supprimés.

« Art. 339-1-L. — Supprimé.

Propositions de la Commission

« b) Obligations convertibles en actions.
« Art. 339-1-L. — Rétablissement du

texte adopté par le Sénat en premitre
lecture.

Sénat 175. — 6
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Texte adopté par I'Assemblée nationale
en premidre lecture

Texte adopté par le Sénat
en premitre lecture

seront réduits en conséquence, comme si
lesdits obligataires avaient été actionnaires
des la date d'émission des obligations.

«Art. 339.1-M. — A dater du vote de
l'assemblée prévu & larticle précédent et
tant qu'il existe des obligations converti-
bles en actions, I'émission d'actions a sous-
crire contre numéraire, l'incorporation au
capital de réserves, béndfices ou primes
d'émission et la distribution de réserves en
espéces ou en titres du portefeuille ne sont
autorisies qu'a la condition de réserver les
droits des obligataires qui opteraient pour
la conversion.

« A cet eflet, la société doit, dans des
conditions fixées pur décret, permeltre aux
obligataires optant pour la conversion, selon
le cas, de souscrire a titre irréductible des
actions ou d'obtenir des actions nouvelles
a titre gratuit, ou de recevoir des espéces
ou des titres semblables aux titres distribués
dans les mémes quantités ou proportions
ainsi qu'aux mémes conditions, sauf en ce
qui concerne la jouissance, que s'ils avaient
été actionnaires, lors desdites émissions,
incorporations ou distributions.

« Dans le cas d'émission d'obligations
avec bons de souscription, de nouvelles
obligutions convertibles ou échangeables,
la société en informe les obligatiires par un
avis publié dans des conditions fixées par
décret, pour leur permettre d'opter pour
la conversion dans le délai fi<é par ledit
avis. Si la période d'option n'est pas encore
ouverte, lu base de conversion a retenir est
la premiere base figurant dans le contrat
d'émission. Les dispositions du présent
alinéa sont applicables & toute autre npé-
ration comportant un droit de souscription
réservé aux actionnaires.

« Toutefois, @ la condition que les
actions de la société soient admises a la
cote officiclle d'une bourse des valeurs
ou a la cote du second marché, le
contrat d'émission peut prévoir au lieu
des mesures mentionnées aux alinéas pré-
cédents, un aj t des conditi de
souscription fixées & l'origine pour tenir
compte des émissions, incorporations ou
distributions, dans des conditions et selon
des modalités de calcul qui seront fixées
par décret et sous le contréle de la
commissionn des opérations de bourse.
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« Art. 339-1-M. — Supprimé,

Propositions de la Commission

« Art. 339-1-M. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat en premidre
lecture.
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« En cas d'émission d'actions & sous-
crire contre numéraire ou de nouvelles
obligations convertibles ou échangeables si
l'assemblée générale des actionnaires a
supprimé le droit préférentiel de souscrip-
tion, cette décision doit étre approuvée
par l'assemblée générale ordinaire des
obligataires intéressés. Cette  disposition
n'est pas applicable aux délibérations pré-
vues au premier alinéa de larticle 208-1.

« Art. 339-I'-N. — En cas d'émission
d'obligations convertibles en actions a tout
moment, la conversion peut étre demandée
pendant un délai dont le point de départ
ne peut étre postéricur ni a la date de la
premi¢re échéance de remboursement ni
au cinquieme anniversaire du début de
I'émission et qui expire trois mois aprés
la date a laquelle l'obligation est appelée
a remboursement. Toute[ois, en cas d'aug-
mentation du capital ou de fusion, le
conseil d'adminisiration ou le directoire,
selon le cas, peut suspendre lexercice du
droit d'obtenir la conversion pendant un
délai qui ne peut excéder trois mois.

« Les actions remises aux obligataires
ont droit aux dividendes versés au ltitre
de l'exercice au cours duquel la conver-
sion a été demandée.

« Lorsque, en raison de !l'une ou de
plusieurs des opérations visées aux articles
339-1-M et 339-1-0, [lobligaraire qui
demande la conversion de ses titres a droit
@ un nombre de titres comportant une
fraction formant rompu, cette fraction fait
l'objet d'un versement en espéces dans les
conditions fixées par décret.

« L'augmentation du capital rendue
nécessaire par la conversion ne donne pas
liew aux formalités prévues aux articles
189, 191, deuxiéme alinéa, et 192, Elle est
définitivement réalisée du seul fait de la
demande de conversion accompagnée,
sauf application de l'article 190, deuxiéme
alinéa, du bulletin de souscription et, le
cas échéant, des versements auxquels
donne lteu la souscription d'actions de
numdraire dans le cas visé & larticle
339-1-M.

« Dans le mois qui suit la cléture de
chaque exercice, le conseil d'administration
ou le direcioire, selon le cas, constate,
s'il 'y a lieu, le nombre et le montant
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« Art. 339-LN —- Supprimé

v

Propositions de la Commission

« Art. 339-4-N. - Rétablissement du
texte adopté par le Sénat en premitre
lecture.
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nominal des actions émises par conversion
d'obligations au cours de l'exercice écouléd
et apporte les madifications nhcessaires
aux clauses des statuts relatives au nion-
tant du capital social et au nombre des
actions qui le représentent. Il peut égaie-
ment, & toute époque, procéder A cette
constatation pour l'exercice en cours et
apporter aux statuts les modifications
corrélatives.

« Art, 339-1-0. — A dater de I'émis-
sion des obligations convertibles en actions,
et tant qu'il existe de telles obligations,
I'absorption de la société émettrice par
une autre société ou la fusion avec une ou
plusicurs autres sociétés dans une société
nouvelle est soumise & l'approbation préa-
lable de I'assemblée générale extraordinaire
des obligataires intéressés. Si I'assemblée
n'a pas approuvé l'absorption ou la fusion,
ou si elle n'a pu délibérer valablement
faute du quorum requis, les dispositions
de larticle 321-1 sont applicables.

« Les obligations convertibles en actions
peuvent btre converties en actions de la
société absorhante ou nouvelle, soit pen-
dant le ou les délais d'option prévus par
le contrat d'émission, soit @ tout moment,
selon le cas. Les bases de conversion sont
déterminées en corrigeant le rapport
d'échange fixé par ledit contrat, par le
rapport d’échange des actions de la société
émettrice contre les actions de la société
absorbante ou nouvelle, compte tenu, le
cas échéant, des dispositions de larticle
339-1-M.

« Sur le rapport des commissaires aux
apports, prévu & larticle 193, ainsi que sur
celui du conseil d’administration ou du
directoire, selon le cas, et sur celu? des
commissaires aux comptes, prévu Q& lar-
ticle 339-1-1, Passemblée générale de la
socibté absorbanie ou nouvelle statue sur
P'approbation de la fusion et sur la renon-
ciation au droit prélérentiel de souscription
prévue & larticle 339-1-L, au deuxidme
alinéa.

« La société absorbante ou nouvelle est
substituée & la société émeltrice pour l'ap-
plication des dispositions des articles
339-1-L, troisiéme et cinquiéme alinéas,
339-1-M e, le cas échéant. de [larticle
339-1-N.
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Propositions de la Commission

« Arl. 331910. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat en premiere
lecture.
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« Art. 319-1-P. — Sont nulles, les déci-
sions prises en violation des dispositions
des articles 339-1-L, 339-1-M, 339N et
319-1-0.

« Art. 3319-1.-Q. — Les dispositions des
articles 339-1-L & 339-1-P somt applicables
@ [l'émission d'obligations convertibles e
actions, attribudes aux salaribs au titre
de leur participation oux fruits de [lex-
pansion des entreprises.

« Art. 139-1-R. — Llorsque la société
émettrice  d'obligations  convertibles  est
admise au réglement judiciire, le délai
prévie pour la conversion desdites obliga-
tions en actions est ouvert dés I'homolo-
gation des propositions concordata‘res et
la conversion peut étre opérée. au gré de
chaque obligateire, dans les conditions
prévues par ces ;ropositions.

« ¢) Obligations échangeables
contre des actions.

« Art. 339-1.S. — Les sociétés dont les
actions sont inscrites a la cote officielle
ou & la cote du second marché d'une
bourse de valeurs peuvent émettre des
obligations échangeables contre des ac-
tions dans les conditions détermindées par
les articles 339-1-T 2 339-1-Z bis. Les dis-
positions de la section I du présent cha-
pitre sont applicables a ces obligations.

« Art. 339-1.T. — L'assemblée générale
extraordinaire des actionnaires, sur le
rapport du conseil d’administration ou du
directoire. selon le cas, et sur le rupport
spécial  des commissaires  aux  comptes,
autorise I'émission d'obligations qui pour-
ront édtre échangées contre des actions
déia émises et détenues par des tiers ou
contre des actions crébes lors d’'une aug-
mentation  simultunde  du  capital  socidl.
Dans ce dernier cas les actions sont sous
crites soit par une ou plusieurs banqucs,
soit par une ou plusieurs personnes ayant
obtenu la caution de banques.

« Cette autorisation emporte renoncia-
tion des actionnaires Q& leur droit préfé
rentiel de souscription & I'augmentation
du capital.

« A moins qu'ils n'y renoncent dans les
conditions prévues a I'article 186, les action-
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« Art. 339 1-P. — Supprimé.

« Art. 339-1.Q. — Supprimé

Art. 3I39-1-R. — Supprimé,

« ¢} Division et intitulé supprimés.

« Art. 339-0-S. — Supprimé.

« Art. 33907, — Supprimé.

Propositions de¢ la Commission

« At 339-1-P. — Réablissement du
leate adopté par le Sénat en  premiére
lecture.

« Art. 339-1-Q. — Rérablissement du
tlexte adopt¢ par le Sénat en premidre
lecture.

« Art. 339-1-R. — Lorsqu'une proccdure
de rediessement judiciaire est ouverte 2
I'épard d'une  société émettrice  d’obliga-
tions convertibles, le délai préva pour la
conversion desdites chligations en actions
est ouvert des le jugen.ent arrétant le plan
de continuation ¢t la conversion peut étre
epérée au gré de chaque obligataire, dans
les conditions prévues par le plan.

« <) Obligations échangeables contre
des actions.

« Art. 119-1-S. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat en premidre
lecture.

« Art. 339-1-T. — Réablissement du
tente adopté par le Sénat en  premigre
lecture.
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naires ont un droi: préférertiel de souscrip-
tion aux obligations échangeables qui seront
émises. Ce droit est régi par les articles 183
a 188.

« Art. 339-1-U. — L'assemblée générale
extraordinaire  doit approuver, sur les
mémes rapports que ceux visés au premier
alinéa de l'article précédent, la convention
conclue entre la société et les personnes
qui s'obligent @ assurer I'échange des obli-
gations aprés avoir souscrit le nombre cor-
respondant d'actions. Le rapport spécial
des comniissaires aux comptes fait notam-
ment état de la rémunération prévue en
faveur de ces personnes.

«Art. 339-1.V. — Le prix d'émission
des obligations échangeables ne peut étre
inférieur & la valeur nominale des actions

que les obligataires recevront en cas
d'échange.

« L'échange ne peut avoir lieu qu'au gré
des obligataires. Il est effectué dans les
conditions et selon les bases fixées par
le contrat d'émission et par la convention
visée & larticle précédent. Il peut étre
demandé a tout moment et jusqu'a l'expi-
ration du délai de trois mois qui suit la
date & laquelle l'obligation est rembour-
sable.

« Art. 339-1-W. — Les personnes qui
se sont obligées & assurer I'échange doivent,
a compter de I'émission des obligations et
jusqu'd l'expiration du délai d’option,
exercer tous les droits de souscription &
titre irréductible et tous les droits d'attri-
bution: attachés aux actions souscrites. Les
titres nouveaux ainsi obtenus doivent tre
offerts. en cas d’échange, aux obligataires,
& charge pour ceux-ci de rembourser le
montant des sommes versées pour sous-
crire et libérer lesdits titres ou pour
acheter les droits supplémentaires néces-
saires a leffet de compléter le nombre
des droits attachés aux actions ancien-
nes, ainsi que l'intérét de ces sommes si
la convention visée & larticle 339-1-U le
stipule. En cas de rompus, I'obligataire a
droit au versement en espéces de la valeur
desdits rompus appréciée 4 la date de
I'échange.

« Art. 339.-1-X. — Les actions nécessaires
pour assurer I'échange des obligations sont,
jusqu'a réalisation de cette opération, no-
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« Art. 339-1-U. — Supprimé.

« Art. 339-1-V. — Supprimé,

« Art. 339-13W. — Supprimé.

« Art. 339-1.X. — Supprimé.

Propositions de la Commission

« Art. 339-1-U. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat cn premidre
lecture.

« Art. 339:J-V. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat en premilre
lecture.

« Art. 339-1-W, — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat cn premidre
lecture,

« Art. 336-1-X. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat en premidre
lecture.
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minaiives, inaliénables et insaisissables.
Leur transmission ne peut étre effectuée
que sur justification de l'échange.

« En outre, elles garantissent, 3 titre de
gage, & I'égard des obligataires, l'exécution
des engaqements des personnes qui se sont
obligées & assurer léchange.

« Les dispcsitions des deux alinéas qui
précédent sont applicables aux actlons nou-
velles obienues par application de larti-
cle 339-1-W.

. art. 339-1.Y. — A dater du vote de
l'assemblée prévu & l'article 339-1-T, pro-
mier alinéa, il est interdit & la société jus-
qu'd ce que toutes les obligations émises
soient échangdes ou remboursables, d’amor-
tir son capital ou de le réduire par voie de
remboursement et de modifier la répartition
des bénéfices. Toutefois, la sociéts peut
créer des actions & dividende prioritaire
sans droit de vote.

« En cas de distribution de réserves en
titres, pac la société, au cours de la méme
période, les titres attribués du chef des
actions nécessaires 3 I'échange sont soumis
aux dispositions de larticle 339-1-X, pre-
mier et deuxidme alinéas.

« Les titres doivent étre remis aux obli
gataires, en cas d'échange, & concurrence
du nombre de titres correspondant aux
actions auxquelles ils ont droit. Les rompus
éventuels font I'objet d'un versement en
espices calculé d'aprés la valeur des titres
A la date dc l'échange. Les dividendes et
intéréts échus cntre la date de la distri-
bution et la date de I'échange restent acquis
aux personnes qui se sont obligées & assu-
rer I'échange.

« En cas de distribution de réserves en
espéces, par la société, au cours de la
période prévue & l'alinéa premier ci-dessus,
les obligataires ont droit, lors de I'échange
de leurs titres, & une somme égale & celle
qu'ils auraient pergue s'ils avaient été
actionnaires au moment de la distribution.

« Art. 339-1.Z. — Entre 'émission des
obligations échangeables contre des actions
et la date & laquelle toutes les obligations
auront été échangées ou remboursées, l'ab-
sorption de la société émettrice par unme
autrs société ou la fusion avec une ou plu-
sieurs .utres sociétés dans une société nou-
velle est subordonnée & I'approbation préa-
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en nouvclle Iecture

« Art. 339-1-Y. — Supprimé. « Art. 339-1-'Y. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat en premitre
lecture.

« Art. 139-1-Z. — Supprimé. « Art. 339-]-Z. — Rétablissement du

texte adopté par le Sénat en premidre
lecture.
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« Section 1V,

« Auatres valeurs mobilidres.

« Art. 339-1. — Lorsque des valeurs
mobilidres  émises par une société par
actions o nent droit  par conversion,
échange, remboursement, présentation d'un
bon ou de toute autre maniére, A lattri-
bution Q tout moment ou & date fixe de
titres qui & cet effet sont ou seront émis
en représentation d'une quotité du capital
de la société émettrice, les actionnaires et
les titulaires de certificats d'investissement
de cette socidté ont proportionnellement au
montant de leurs titres un droit de préfé-
rence & la souscription de ces valeurs mobi-
ligres.

« [lIs peuvent renoncer & ce droit dans
les conditions prévues aux articles 183,
186 & 1864 ou 283-1, 2834 et 283-5 selon
le cas.

« Toute clause prévoyant ou permet-
tant la conversion ou la transformation de
valeurs mobilieres représentatives d'une
quotité du capital en cutres valeurs mobi-
lidres représentatives de créances est nulle.

Texte adopté par Ie Sénat
en premidre lecture

lable de I'assemblée générale exiraordinaire
des obligataires intéressés.

« Les obligations échangeables contre des
actions peuvent, dans ce cas, étre échan-
gdes dans le délai prévu & larticle 339-1-V,
deuxidme alinéa, contre des actions de la
socidété absorbante ou nouvelle regues par
les personnes qui se sont obligdes & assurer
I'échange. Les bases d'échange sont déter-
minédes en corrigeant le rapport d'échange
fixé par le contrat d'émission, par le rap-
port d'échange des actions de la société
émeitrice contre des actions de la société
absorbante ou nouvclle.

« La société absorbante ou nouvelle est
substituée & la société émettrice pour l'appli-
cation des dispositions de I'article 339-1.Y
et de la convention visée & l'article 339-1-U.

« Art. 339-1-Z bis. — Sont nulles, les
décisions prises en violation des disposi-
tions des articles 339-1-T, 339-1.U, 339-1-V,
339-1-Y et 339-1-Z.

« Section 1V,

« Autres valeurs mobilidres donnant droit
a lattribution de titres représentant
une quotité du capital.

« Art. 339-1. — Une société par actions
peut émetire des valeurs mobilieres donnant
droit par conversion, ...

... émettrice.

« Les actionnaires de cette société ont
proportionnellement au montant de leurs
actions un droit de préférence a la sous-
cription de ces valeurs mobilidres.

« Le droit préférenticl de souscription
mentionné au  deuxiéme alinéa est régi
par les articles 183 et 186 & 1864,

Alinéa sans modification.
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« Art. 339-1-Z%Nis. — Supprimé.

« Section 1V

« Autres valeurs mobilidres donnant droit
o lattribution de titres représentant
une quotité du capital.

« Art. 339-1. — Suns modification.

Propositions de !a Commission

« Art. 339-1-Z bis. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat cn premitre
lecture.

« Section IV.

« Autres valeurs mobilidres donnant droit
a lattribution de titres représentant
une quotité du capital.

« Art. 339-1. — Conforme.
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« Art. 339:2. — L'assemblée générale
des actionnaires qui décide ou autorise
une démission de valeurs mobilidres régies
par Uarticle 3391 ci-dessus se prononce
sur le rapport du conscil d'administration
ou du directoire et sur le rapport spécial
du commissaire aux comptes, Toutes les
fois que U'émission de valeurs mobilidres est
susceptible d'aboutir @ une augmentation
de capital, il est statué en assemblée
générale  extraordingire ; la décision de
cette aisemblée d'émettre des valeurs mobi-
licres emporte de plein droit renonciation
au droit préférentiel de souscription des
actionnaires et des titulaires de certificats
d'investissement aux tilres auxquels elles
donnent droit.

« Art. 339-3. — Les socidtés par actions
peuvent ¢émelire des valeurs mobiliéres
donnant droit dans les conditions prévues
Q& larticle 339-1 @ recevoir des titres qui @
cet effet sont ou seront émis par une autre
société détenant directement ou indirec-
tement plus de la moitié de leur capital.
L'émission ou la remise de ces titres doit
étre autorisée par I'assemblée générale
extraordinaire des actionnaires de cette
dernidre société. La décision de celte assem-
blée empnrte de plein droit renonciation
au droit préférentiel de souscription des
actionnaires et des titulaires de certificats
d'investissement sur ces titres.

« Art. 3394. — Les valeurs mobiliéres
régies par les dispositions de l'article 339-1
et souscrites par les titulgires de certificats
d'investissement de émetteur au titre de
l'exercice de leur droit préférentiel de
souscription, ne peuvent donncr lieu pur
conversion, échange, remboursement, pré-
sentation d'un bon ou de toute autre
maniére qu'd lattribution de certificats
d'investissement.

Texte adopié par le Sénat
en premitre lecture

« Art, 339-2. — Les émissions de valeurs
mobilicres  régies par larticle 339-1 ci-
dessus  sont autorisées par I'assemblée
générale extraordinaire des actionnaires
qui se prononce sur le rapport du conseil
d'administration ou du directoire et sur
le rapport spécial du  commissaire aux
comptes.

« La décision de cette assemblée emporte
de plein droit renonciation, par les action-
naires, @ leur droit de préférence o la
souscription des  actions Q@ Pattribution
desquelles ces valeurs mobiliéres donnent
droit.

« Art. 339-3. — Une société par actions
peut émettre des valeurs mobiliéres pré-
vues a larticle 339-1 et donnant droit &
lattribution de titres qui, & cet effet, sont
ou seront émis en représentation d'une
quotité du capital de la société qui pos-
séde, directement ou indirectement, plus
de la moitié de son capital.

« Dans ce cas, I'émission de ces titres
doit dtre autorisée par I'assemblée géné.
rale extraordinaire des actionnaires de
cette derniére société, La décision de cette
assemblée emporte de plein droit renon-
ciation de ses actionnaires & leur droit
préférentiel de souscription & ces titres.

« Art. 3394. — Les titulaires de cer-
tificats  d'investissement  disposent d'un
droit de préférence & la souscription des
valeurs mobilieres visées & larticle 339-1
lorsque celles-ci peuvent donner lieu &
Pattribution  de certificats  d'investisse-
ment. Ce droit s'exerce dans les condi-
tions prévues aux articles 339-1, 339-2,
339-3 et 339-5.

« Les certificals de droit de votre cor-
respondant aux certilicats  d'investisse-
ment émis dans les conditions de I'alinéa
qui précéde sont aitribuds aux porteurs
de certificats de droit de vote.

« Coelte attribution s'effectue, sauf re-
nonciation au profit de [lensemble des
porteurs ou de ceriains d'entre eux, en
proportion des certificats de droit de vote
détenus.
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« Art. 339-2. — Alinéa sans modifi-
cation.

« La décision de lassemblée générale
extraordingire emporte de plein droit, au
profit des porteurs de ces valeurs mobi-
lieres, renonciation des actionraires Q leur
droit préférenticl de souscription aux titres
auxquels elles donnent droit.

« Art. 339-3. — Suns modification.

« Art. 3394, — Sans modification.

Propositions de la Commission

« Art. 339-2. — Conforme.

« Art. 339-3. — Conforme.

« Art. 339-4. — Conforme.
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a Art. 539-5. — Des valeurs mobiliéres
qui conférent Q ieurs titulaires le droit de
souscrire ou d'acquérir des titres repré-
sentant unc quotité du capital de la société
émettrice ou cédante peuvent btre émises,
aprés décision de leur assemblée générale
exiraordinaire, par les sociétés par actions
indépendamment de toute autre émission.

« L'émission desdites valeurs mobiliéres
ne peut avoir lieuw que si, d'une part,
I'émission des titres auxquels elles don-
nent droit a é1é décidée ou autorisée par
l'assemblée  générale extraordinaire des
actionnaires et si, d'autre part, les action-
naires et les titulaires de certificats d'inves-
tissement ont renoncé @ leur droit préfé-
renticl de souscription & ces titres.

« En cas de renonciation des actionnai-
res et des titulaires de certificats d’inves-
tissement @ leur droit préférentiel de
souscription aux valeurs mobilidres visées
au présent article, celles-ci doivent étre
émises dans un délai d'un an @ compler
de la décision de la derniére des assem-
blées générales et les titres auxquels elles
donnent droit doivent 8tre émis dans un
délai de cing ans a compter de I'émission
desdites valeurs mobiliéres.

« Les dispositions des articles 434, 5°,
et 435 ne sont pas applicables aux valeurs
mobiliéres visées au présent article.

« Art. 3396, — Les délais prévus aux
articles 181, alinéa premier, et 186-1 4
186-3 ne sont pas applicables aux émissions
de titres & attribuer uans les cas visés aux
articles 339-1, 339-3 et 339-5, premier el
deuxiéme alinéas. Ces émissions sont défi-
nitivement réalisées par la demande d'attri-
bution et, le cas échéant, par le ver

Texte adopté par le Sénat
en premitre lecture

« Le droit de préjérence mentionné au
premier alinéa est régi par les articles
283-1, 2834 et 2835.

« Art, 339-5. — L'assemblée générale
extraordinaire, sur le rapport du conseil
d'administration ou du directoire, selon
le cas, et sur le rapport spécial des
commissaires aux comptes, peut autoriser,
indépendamment de toute autre émission,
I'émission de bons qui conférent A leurs
titulaires le droit de souscrire des litres
représentant une quote-part du capital de
la société émettrice. Ces bons sont soumis
aux dispositions qui régissent les valeurs
mobilieres.

« L'émission de ces bons ne peut avoir
lieu que si, d'une part, I'émission de titres
auxquels ils donnent droit a été décidée
ou autorisée par l'assemblée générale
extraordinaire des actionnaires et si,
d'autre part, les actionnaires ont renoncé a8
leur droit préférentiel de souscription &
ces titres.

« En cas de renonciation des action-
naires & leur droit préférentiel de sous-
cription aux bons mentionnés au présent
article, ceux-ci doivent étre émis dans un
délai de deux ans a compter de la décision
de Uassemblée générale mentionnée & l'ali-
néa précédent et les titres auxquels ils
donnent droit doivent btre émis dans un
délai de cinq ans & compier de I'émission
desdits bons.

« Les dispositions des articles 271,
deuxiéme alinéa, 434, 5°, et 435 ne sont pas
applicables aux bons mentionnés au pré.
sent article.

« Les dispositions des articles 450, 4°
et 5°, et 451 relatives & la protection des
droits des titulaires de bons de souscrip-
tion sont applicables aux valeurs mobi-
litres ou aux bons mentionnés aux arti-
cles 3391, 339-3 et au présent article.

« Art. 3396. — Les délais...
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« Art. 3395, -— Alinéa sans  modifi-
cation.

Alinéa sans maodificatio 1.

« Fa cas de..

. dans un
dclai d'un an G compter de..

desdits bons.

Alinéa sans modification.

Alinéa sans modification.

« Art. 339-6. — Sans modification.

Propositions de !a Commission

« rt. 3195 — Alinda sans modifi-
cation.

Alinéa sans modification.

« I'n cas de...

..dans un
délai de deux ans a compter de...

desdits bons,

Alin¢a sans modification.

Alinéa sans modification.

« Art. 339-6. — Conforme
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au prix. Les augmentations de capital qui
en résultent ne donnent pas lieu aux for-
malités prévues aux articles 189, 191,
deuxiome alinéa, et 192. Dans le mois
suivant la cloture de lexercice, le conseil
d'administration ou le directoire constate
le nombre de titres attribués au cours de
l'exercice écoulé et apporte les modifi-
cations nécessaires aux dispositions statu-
taires.

« Art. 339-7. — Lors de I'émission de
valeurs mobilidres représentatives de créan-
ces sur la société émetirice ou donnant
droit de souscrire ou d'acquérir une valeur
mobiliére représentative de créances, il
peut étre stipulé que ces valeurs mobi-
lidres ne seront remboursées qu'aprés
désintéressement des autres créanciers, a
l'exclusion des titulaires de préts partici-
patifs et de titres participatifs.

« Pour toute valeur mobilidre représen-
tative d'une créance sur la société émet-
trice, les dispositions des articles 75 &
339 sont applicables. »

Article premier bis.

. .. Conforme .. .. .. .. ..

Texte adopté par le Sénst
en premidre lecture

suivant la cloture de chaque exercice, le
conseil d'administration ou le directoire,
selon le cas, constate le nombre et le
montant nominal de titres astribués au
vours de l'exercice écoulé et apporte les
modifications nécessaires aux clauses statu-
taires relatives au montant du capital
social et au nombre des titres qui représ
sentent une quotité de ce capital.

« Art. 339-7. — Alinéa supprimé.

« Pour toute émission de valeurs mobi-
lieres représentatives d'une créance sur la
société  émettrice, les dispositions des
articles 285 & 339 sont applicables. »

IT (nouveau). — Les articles 1941 &
208 et les divisions précédant les arti-
cles 194-1, 195 et 200 de la loi n* 66-537
du 24 juillet 1966 précitée sont abrogés.

HI (nouveau). — Les références aux arti-
cles 194-1 @ 208 de ladite loi sont rem-
placées respectivement par les références
wux articles 339-1-A & 339-1-Z bis.

Article premier bis.

. .. Conforme .

Article premier ter.

Larticle 8120-A du code général des
impbts est complété par un alinéa ainsi
rédigé :
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« Art. 339-7. — Lors de [I'émission de
valeurs mobiliéres représcntatives de créan-
ces sur la socicté émettrice ou donnant
droit de souscrire ou d'acquérir une valeur
mobiliére représentative de créances, il
peut étre stipulé que ces valeurs mobiliéres
ne seront remboursées qu'aprés désintéres-
sement des autres créanciers, & l'exclusion
des titulaires de préts participaiifs et de
titres  participatifs. »

Alinda supprimé.

H. — Supprimé.

{1l. — Supprimé.

Article premier bis.

. .. Conforme .. .. .. .. ..

Article premier ter.

Supprimé.

Propositions de la Commission

« Art. 339-7. — Rétablissement du
texte adopté par le Sénat en premidre
lecture.

1. — Réablissement du texte adopté
par le Sénat en premitre lecture.

1. — Rérablissement du texte adopté
par le Sénat en premiére lecture.

Article premier bis.

. .. Conforme .. .. .. ..

Article premier ter.

Réablissement du texte adopté par le
Sénat en premitre lecture.
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« Le produit des émissions de bons men-
tionnées a l'article 339-5 de la loi n* 66-537
du 24 juillet 1966 sur les sociétés commer-
ciales. ».

Article premier quater.

I. — L'article 78 de la loi n* 66537 du
24 juillet 1966 précitée est ainsi rédigé :

« Art. 78. — Les souscriptions et les ver-
sements sont constatés par une déclaration
des fondateurs dans un acte notarié. Sur
présentation des bulletins de souscription
et, le cas échéant, d'un certificat du dépo-
sitaire constatant le versement des fonds,
le notaire affirme, dans l'acte qu'il dresse,
que le montans des versements déclarés par
les fondateurs est conforme a celui des
sommes déposées dans son étude ou figu-
rant au certificat précité. ».

{1. — Le premier alinéa de larticle 79
de la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 pré-
citée est ainsi rédigé :

« Apres déclaration de souscriptions et
de versements, les fondateurs convoquent
les souscriptcurs en assemblée générale
constitutive dans les formes et délais prévus
par décret. ».

IHI. — L'article 85 de la loi n* 66-537
du 24 juillet 1966 précitée est ainsi rédigé :

« Art. 85. — Les versements sont consta-
tés par une déclaration d'un ou plusieurs
actionnaires, dans un acte notarié. Sur pré.
sentation de la liste des actionnaires, men-
tionnant les sommes versées par chacun
d'eux, le notaire procéde comme il est dit
a l'article 78. ».

1V. — Larticle 87 de la lol n* 66-537
du 24 juillet 1966 précitée est ainsi rédigé :

« Art. 87. — Les statuts sont signés par
les actionnaires, soit en personne, soit par
mandataire justifiant d'un pouvoir spécial,
aprés la déclaration notariée de versements
et aprés la mise & la disposition des action-
naires, dans les conditions et délais déter-
minés par décret, du rapport prévu & l'ar-
ticle précédent. ».

V. — Le 1* de larticle 433 de la loi
n° 66-537 du 24 juillet 1966 précitée est
ainsi rédigé :
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Article premier quater,

Supprimé.

Prc

positions de la C i

Article premier quater.

Suppression  conforme.
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Art. 2 et 2bis.

. Conformes .

TITRE 11

MESURES DE PROCEDURE

Art. 328,

. Conformes

Art. 7.

I — Larticle 2:7-2 de la loi n* 66-537
du 24 juillet 1966 précitée est ainsi
rédigé :

« Art. 2172, — Par dérogation aux dis-
positions du premier alinéa de l'article 217,
les sociétés dont les actions sont admises
a la cote officielle d'une bourse de
valeurs ou & la cote du second marché
peuvent acheter en bourse leurs propres
actions, en vue de régulariser leur marché.

« A cette fin, Lusoomilée générale ordi-
naire doit avoir expresseniont autorisé la
société & opérer en bourse sur ses propres
actions ; elle fixe les modalités de lopé-
ration et notamment les prix maximum
d'achat et minimum de vente, le nombre
maximum d'actions & acquérir et e délai

Texte adopté par le Sénat
en premidre lecture

« 1° Ceux qui, sciemment, dans la décla-
ration notariée constatant les souscriptions
et les versements, auront affirmé sincéres
et véritables des souscriptions qu'ils
savaient fictives ou auront déclaré que
des fonds qui n'ont pas été mis définiti-
vement & la disposition de la société ont
été effectivement versés, ou auront remis
au notaire une liste des actionnaires men-
tivnnant des souscriptions fictives ou le
versement de fonds qui n'ont pas été mis
définitivement & la disposition de la
SOcibté ; » .

Art. 2 et 2 bis.

. Conformes .. .. .. .. ..

TITRE I

MESURES DE PROCEDURE

Art. 3 4 S,

... Conformes .. .. .. ..

Art. 7.

. — Sans modification.
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Art. 2 ¢t 2bis,

Conformes ..

TITRE 11

MESUKRLES DE PROCEDURE

Art. 30 3

Conformes

Art. 7.

1. — Non maodifié.

Propositions de la Commission

Art. 2 et 2bis.

Conformes .

TITRE N

MESURES DE PROCEDURE

Art. 34 5.

. Conformes ..

Art. 7

Conforme.
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dans lequel l'acquisition doit btre effec-
tuée. Cette autorisation ne peut dre don-
née pour une durée supérieure 4 dix-huit
mois.

« Les socidtés qui font participer les
salariés aux fruits de [lexpansion de
Uentreprise par lattribution de leurs pro-
pres actions ainsi que celles qui entendent
consentir des options d'achat d'actions &
des salariés peuvent utiliser & cette fin
tout ou partic des actions acquises dans
les conditions prévues ci-dessus. »

H. — Il est inséré dans la méme loi un
article 217-10 ainsi rédigé :

« Art. 217-10. — les articles 217 a
2179 somt applicables aux certificats d'in-
vestissement. »

Art. 8 ter (nouveau).

I. — La deuxidme phrase du deuxidme
alinda  de  larticle 1941 de la loi
n° 66437 du 24 juillet 1966 précitée est
ainsi rédigee :

« Dans ce cas, I'émission d'obligations
doit étre autorisée par 'assemblée géné-
rale ordinvire de la société filiale émet-
trice des obligations, et 'émission des
actions par l'ussemblée générale extraordi-
naire de la société appelée a émettre des
actions. »

Texte adopté par le Sénat
en premidre lecture

1. — Apres larticle 217-9 de la loi
n® 66-537 du 24 juillet 1966 précitée, il
est inséré un article 217-10 ainsi rédigé :

« Art. 21710, — ..

... d'in-
vestissement. Pour l'application de Uarticle
217-2. lassemblée générale des porteurs
de certificats d'investissements exerce les
compétences attribuées d l'assemblée gé
nérale ordinagire des actionnaires. ».

Art. 8 ter.

I. — Supprimé.

I bis (nouvean). — Le premier alinéa
de larticle 208-9 de la loi m* 66-537 du
24 juillet 1966 précitée est remplacé par
les dispositions suivantes :

« Les sociétés peuvent, lorsqu'elles ont
distribué au moins deux dividendes au
cours des trois derniers exercices, procé-
der 8 des augmeniations de capital par
émission d'actions destinées 4 étre sous-
crites exclusivement :

« — soit par leurs salariés ;
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Il. — Alinda sans modification.

« Art. 217-10. — ...
. d'in-
vestissement.

Art. 8ter.

1. — La deuxiéme phrase du deuxiéme
alinda de Particle 194-1 de la loi n° 66-557
du 24 juillet 1966 précitée est ainsi rédi-
gle :

« Dans ce cas, I'émission d'obligations
doit étre autorisée par l'assemblée générele
ordinaire de la sociétd filiale émettrice des
obligations, et I'émission des actions par
lassemblée géndrale extraordinaire de la
société appelée a émettre des actions. »

I bis. — Non modifié.

Propositions dc la Commission

Art. 81cer.
1. — Supprimé.
I'his. — Conforme.
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« — soit par les salariés des sociétés
ou des groupements d'intérét économique
dont le dixieme au moins du capital ou
des droits est détenu, directement ou in-
directement, per la société émettrice ;

« ~ soit par les salariés des socibtés
cu des groupements d'intérdt économique
détenant,  directement  ou indirectement,
au moins le dixieme du capital de la so-
cidté émettrice ;

« — soit par les salariés des sociétés ou
des  groupements  d'imtérdt  bconomique
dont 50 ‘o au moins du capital ou des
droits sont détenus, directement ou indi-
recteient, par une socicté détenant  elle
moéme, directement ou indirectement,  au
moins 50 e Ju capital de la société

émettrice. »,

I ter (nouveau). — La premidre phrase
du premicr alinda de larticle 208-18 de
la méme loi est remplacée par les dispo-
sitions suivantes :

« L'ussemblée générale ordinaire peut
autoriser le conseil d'cdministration ou le
directoire, selon le cas, 4 proposer aux
sulariés la possibilité d’acquérir en bourse
des actions ¢émises :

« — par la société ;

« — par les sociétés dont le dixidme au
moins du capital est détenu, directement
ou indirectement, par la société émettrice ;

« — par les socidtés détenant, direc-
tement ou indirectement, au moins le
dixiéme du capital de la société émetirice ;

« — par les sociétés dont 50% au
moins du capital est détenu, directement
ou indirectement, par une société détenant
elle-méme, directement ou indircctement,
au moins 50 % du capital de la société
dmettrice.

« Ces sociétés doivent avoir leur sidge
social en France ou dans un Etat membre
de la Communauté économique européenne
et répondre aux conditions prévues 4
larticle 2059, »,
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Iter. — Non modifié. I ter. — Conforme.

I quater (nouveau), — 1° Les dispo- I quaicr. — Supprimé.
sitions des articles 208-8 & 20818 de la
loi n* 66-537 du 24 juillet 1966 précitée
sont applicables aux émissions ou aux
rachats en bourse dc certificats d'inves-
tissement,
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. — Le début du premier dlinéa de
larticle 2089 de la méme loi est ainsi
rédigé :

« Les sociétés dont les actions sont ins-
crites & lu cote officielle ou & la cote du
second marché d'une bourse [rangaise de
valeurs, ainsi que celles qui sont admises
aux négociations du marché hors cote...
(e reste sans changement), »

I11. — La deuxitme phrase du deuxime
alinéa de¢ l'article 283-7 de la méme loi

est ainsi rédigée :

Texte adopté par le Sénat
en premitre lecture

1. — Supprimé.

I bis (nouveaw) — La seconde phrase
du premicr alinéa de l'article 271 de la
méme loi est ainsi rédigé :

« Flles sont toutefois immédiatement
négociubles lorsque 'augmentation de ca-
pital résulte  de lexercice du dreit de
souscription attaché @ un bon Je sous-
cription d'uctions, de la conversion d'obli-
gations convertibles on action @ tout mo-
ment ou de lexercice d'options de sous-
criptions d'actions cosenties en applica-
tion des articles 208-1 et suivants,».

1 ter (nouveaw). — L'avant-dernier ali-
néua de Particle 283-1 de la loi n* 66-537
du % juillet 1966 précitée est ainsi rédi-
gé

« Le certificat de droit de vote ne
peut tre cédé qu'accompagné d'un cer-
tificat d'investissement ; la cession ainsi
réalisée entraine reconstitution de [l'ac-
tion. »,

I quater (nouveau). — La premieres
phrase du premier alinéa de l'article 2836
de la loi n* 66-537 du 24 juillet 1966 pré-
citdée est ainsi rédigée :

« Les sociétés par actions peuvent émet-
tre des titres participatifs. ».

Il. — Sans modification.
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2 Il est inséré dans la méme loi un
article 208-8-2 ainsi rédigé :

« Art. 20882 — Les articles 208-1 o
208-8-1 sont applicables aux certificats
d'inyestissements ».

H. — Supprimé.

I1 bis. — Non modifié.

H ter. — Non modifié.

Il quater. — Supprimé,

11 — Non modifié.

Propositions de la Commission

" ppression confuorme.

11— Conforme.

Il ter. — Conforme.

Il quater. — La premi¢érc phrase du
premier zlinéa de larticle 2836 de la
loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 précitée
est ainsi rédigée

« Les sociétés par ac' artenant
au secteur public, les .ociéiés apparte-
nant au secteur privé dont les actions
ne sont pas admises & la cote officielle
d’'une bourse de valeurs ou 2 la cote du
sccond marché et les sociétés anonymes
coopératives peuvent émettre des ftitres
participatifs.

I11. — Conforme.
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« Ils sont soumis aux dispositions des
articles 294 A 320, 321.1 et 324 & 339. »

Art. 9ter et 9quater.

.. Conformes ..

Texte adopté par lc Sénat
en premidre lecture

Art. Yter e 9quater.

.. Conformes ..

Art. 9 quinquices.

1. — Dans le sixiéme alinéa des articles
92 et 136 de la loi n° 66-537 du 24 juil-
let 1966 précitée, avent les mots : « du
conseil de surveillance », sont insérés les
mots : « du directoire ou ».

1. — Le dernier alinéa de l'article 127
de ladite loi est remplacé par les dispo-
sitions suivantes :

« Toute personne physique qui, lors-
qu'elle acceéde & un nouveau mandat, se
trouve en infraction avec les dispositions
du premicr alinéa doit, dans les trois mois
de sa momination, se démettre de l'un de
ses mand.: U 7 ciration de ce délai,
elle est réputee s'étre démise de son nou-
veau mandat et doit restituer les rémuné-
rations per¢ues, sans que soit, de ce fait,
remise en cause la validité des délibéra-
tions auxquclles elle a pris part; il en
est de méme lorsqu'un membre du direc-
toire ou le directeur général unique n'a
pus obtenu l'autorisation prévue Q I'alinéa
précédent.

« Les dispositions du premier alinéa
ci-dessus ne sont pas applicables aux mem-
bres du directoire :

« — dont le mandat, en vertu de dispo-
sitions législatives ou réglementaires, est
exclusif de toute rémunération ;

« — des sociétés d'études cu de recher-
ches tant qu'elles ne sont pas parvenues
au stade de I'exploitation ;

« — des sociétés dont le capital est
détenu & concurrence de 20 % au moins
pur une autre société dont ils sont déja
administrateurs ou membres du directoire
ou du conseil de surveillance, dans la
mesure oit le nombre des mandats déte-
nus par les intéressés au fitre des pré-
sentes dispositions n'excéde pas cing;
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Art. Yter el 9 quater.

. Conformes .. ..

Art. 9 quinquies.

Supprimé.

Propositions de la Commission

Art. 9ter et 9qualer.

.. Conformes ..

Art. Y quinquies.

Rétablissement du texte adopté par le
Sénat en premidre lecture,
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« - des socidtés de développement ré-
gional.

« Les mandats des membres du direc-
toire des diverses sociétés avant la méme
dénomination socigle ne comptent que
pour un scul mandat. »,

1. — Le début du premier alinéa de
larticle 151 de la loi n® ¢0-537 du 24 juil-
let 1966 précitde ost ainsi rédigé :

« La limitaticn du nombre de sidges...
tle reste sans changement). ».

Art. 9 sexics.

La deuxiéme phruse du deuxiéme alinéa
de larticle 128 de la loi n® 66-537 du
24 juillet 1966 précitée est ainsi rédigée :

« Toutefois, la cession d'immeubles par
nature, la cession totale ou partielle de
participations, la constituiion de slretés,
ainsi que les cautions, avals et garanties.
sauf dans les sociétés exploitant un éta-
blissement  bancaire ou financier, font
adcessairement 'objet d'une autorisation
du conseil de surveillance dans les condi-
tions détermiindes par décret. ».

Art. 9 septies.

I. — Le premier alinéa de l'article 138
de la loi n® 66-537 du 24 juillet 1966 pré-
citée est complété par la phrase suivante -

Il détermine, s'il Fentend, leve rému
nération. ».

H. — En conséquence, dans le premier
alinéa de larticle 142 de ladite loi, aprds
les mets -« oux articles ». est insérée
Li v&érenee @ o« 138, ».

Art. 9 octies.

I. — Duns le premier alinéa de larti
cle 241 de la loi e 66537 du 24 juil-
let 1966 précitée, aprés les mots : o les
administrateurs », sont ajoutés les mots :
« et les directeurs généraux » ; et, dens le
dewxieme alinéa de cet article, aprés le
it o e administrateurs ». sont aioutés
les moty .« ou directeurs généraux ».
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Art. 9 sexics. | Art 9 sexies.

Nupprimé. Retablissernent du teate adopté par le
LoSdnat en premidre lecture.

Art. 9 septies. Art. 9 septies.

I

1
Supprimé. ' Rétablissement du texte adopté par le
i w'nat en premidre fecture.

Art 9 octics. l Art. 9 octics.

Supprini. Rétablissement du texte adopté par le
S¢nst en premidre lecture.
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Art. 9 nonies.

Conforme

Texte adopté par le Sénat
on premitre lecture

. — Duns I'. de ladite loi,
apres les mots : « les administra-
teurs », sont ajoutés les mots : « ou contre
les directeurs généraux ».

1. — Dans l'article 247 e ladite loi,
uprés les mots o« contre les administra.
feurs », sont ajoutés les mots : « o contre
les directeurs généraux ».

Art. 9 nonies.

Conjorme

Art. 9 decies.

1. — [l est inséré, aprés le deuxiéme
alinéa de larticle 193 de la loi n° 66537
du 24 juillet 1966 pré.itée, un alinéa ainsi
rédigé :

« Pour la délibération sur 'approbation
d'un apport cn nature ou l'octroi d'un
avantage particulier, chaque actionnaire
dispose d'un nombre dc voix égal au nom-
bre des actions donnant droit de vote
qu'il détient dans la limite du vingtiéme
des droits de vote attachés au capital. ».

Il. — Larticle 378 de la loi n® 66-537
du 24 juillet 1966 précitée est ainsi ré-
digé :

« Art. 378. — lLors de [Ilassemblée
générale extraordinaire de la société absor-
hunte, chaque actionnaire dispose d'un
nombre de voix égal au nombre des
actions donnant droit de vote qu'! détient
dans la limite du vingtieme des droits de
vote attachés au capital. »

Art. 9 undecies.

. — Duans Ularticle 376 de lu loi
n" 66-337 du 24 juillet 1966 précitée, les
mots : «aux articles 156 et 2694 » sont
remplucés par les mots : « a larticle
156 ».

1. — Aprés larticle 376 de ladite loi,
il est inséré un article 376-1 ainsi rédigé :
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Art. 9 nonics.

. Conforme .. ..

\rt. 9 devies

Le premier alinéa de larticle 82 de la
loi n° 66337 du 24 juillet 1966 précitée
est abrogé.

Alinéa supprimé.

Alinéa supprimé.

Alinda supprimé

Art. 9 undecies.

Supprimé.

Propositions de la Commission

Art. 9 nonies,

. Conforme

Art. 9decics.

Conforme.,

Art, 9undecies.

Suppression confornie.
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Art. 9 ducdecles.

... Conforme .. .. .. .. ..

TITRE 111

SURVEILLANCE DES PLACEMENTS

Art. 10 8t 10Dbis.

. .. Conformes .. .. .. ...

Art. 13,

Le troisiéme alinéa de Varticle 37 de
la loi n® 83-1 du 3 janvier 1983 précitée
est remplacé por les disposions suivan-
tes :

Texte adopté par le Sénat
en premidre lecture

v Art. 376-1. — Le projet de Jusion
est soumis @ Vassemblée spéciale des titu-
luires d’actions & dividende prioritaire sans
droit de vote de la sociélé absorbée.s.

111, — Aprés l'article 269-9 de ladite loi,
il est inséré un article 269-10 airsi ré-
digé :

« Art. 269-10. — Si l'assemblée spéciale
des titulaires d'actions & dividende prio-
ritaire sans droit de vote de la société
absorbée n'a pas approuvé un projet de
fusion ou si elle n'a pas pu délitérer
valablement faxte du quorum requis, le
conseil d'administration, le directoire ou
les gérants de la société absorbée peuvent
passer outre. La décision est publiée dans
les conditions Jixées par décret.

« Toutefois, lassemblée spéciale des
titulaires d'actions & dividende prioritaire
sans droit de vote peut donner mandat &
ses représentants de former opposition &
l'opération de [usion dans les conditions
et sous les effets prévus & l'article 381. ».

Art. 9 duodecies.

. .. .. Conforme .. .. . .. ..

TITRE 11

“URVEILLANCE DES PLACEMENTS

Art. 10 et 10 bis.

. .. .. Conformes .. .. .. .. ..

Art. 13,

Alinéa sans modification.
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Art. 9 duodecies.

. .. Conforme .. .. .. .. ..

TITRE 111

SURVEILLANCE DES PLACEMENTS

Art. 10 et 10 bis.

. +. .. Conformes .. .. .. .. ..

Art. 13.

Alinéu sans modification.

Propositions de ta Commission

Art. 9 duodecies.

.. Conforme .. .. .. .. ..

TITRE 111

SURVEILLANCE DES PLACEMENTS

Art. 10 et 10bis.

... .. Conformes .. .. .. .. ..

Art. 13.

Alinéa sans modification.
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« Les projets de documents d'informa-
tion et les projets de contrats types sont
déposés auprés de la commission des opé-
rations de bourse qui excrce, dans les
conditions fixées par lordonnance
n" 67833 du 28 septembre 1967, son
contrdle aupres de lUensemble des entre-
prises  qui  participent  a 'opération et
détermine si celle-ci présente le minimum
de garanties exigé d'un placement destiné
au public.

« La commission peut limiter ou pré-
ciser les conditions de I'appel public pour
tenir compte de la nature des produits et
des garanties offertes.

« Elle dispose d'un délai de tv - "= jours,
qu'elle peut porter & soixante ,ours par
décision  motivée, @ compter du dépér,
potr formuler ses observations. L'appel
public ou le démarchage ne peuvent étre
entrepris que si les observations de la
commission ont été respectées. ou a dé-
Jaut d'observation, iorsque le délai ci-des-
sus est dcoulé. Une copie des documents
diffusés est remise & la commission des
opérations de bourse.

«Toute personne qui propose de se
substituer au gestionnaire des biens ou &
la personne tenue a l'exécution des enga-
gements visés au 1 de l'article 36 doit
deposer un projet de document d'informa-
tion et un projet de contrat type & la
commission des opérations de bourse qui
exerce son contrdle dans les conditions
prévues au lroisitme alinéa ci-dessus.

« En cas de modification des conditions
dans lesquelles est assurbe la gestion des
biens ou l'exécution des engagements, l'ac-
cord des titulaires de droits sur ces modi-
fications n'est valablement donné qu'aprés
que ceux-ci ont éié spécialement informés
des changements proposés, de leur portée
et de leur justification, dans un document
déposé & la commission des opérations de
bourse. Celle-ci peut demander que ce
document soit mis en conformité avec
ses observations.

« Lorsque la commission des opérations
de bourse constate que l'opération pro-
posée au public n'est plus conforme au
contenu du document d'information et du
contrat type ou ne présente plus les garan-
ties prévues au troisiéme alinéa ci-dessus,

Texte adopté par le Sénat
en premitre lecture

« Les projets...

. 1967 insti-
tuant une commission des opérations de
bourse et relative & l'information des por-
teurs de valeurs mobilidres et & la publi-
cité de certaines opérations de bourse,
son controle...

... public.

Alinéa sans modification.

Alinda suns muodification.

Alinéu sans modification.

Alinéa sans modification.

« Lorsque...
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i
en nouvelle lecture i
1
Alinda sans modification ; Vinca sans modtfication
!
|
|
i
Vinea sans modification. . Vitnea sans modification.
Almea sams modification, Alinea suny miodification.,
i

inca sans modification. i Alinéa s maodilication.

Alinda sans modification. haea suns modification

« Lorsque... } « Lorsgque .

. ou ne présente pius les garan-
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elle pewt ordonner, par une décision moti-
vée, qu'il soit mis fin @ tout démarchage
ou publicité concernent Popération. »

Art. 14

Conferme

TITRE 1V

ADAPTATION DES POUVOIRS
DE LA COMMISSION
DES OPERATIONS DE BOURSE

Art. 17,

Sont inséeés. apros larticle 4 de l'or-
donnance n* 67-833% du 28 septembre 1967
précitde, les articles 4.1 et 42 ainsi
rédigés

« Art. 41, — Pour Uexdcution de sa
mission. la commission peur prendre des
roglements  concernant e fonctionnement
des marchds placés sous son comtrdle ou
prescrivant des regles de pratique  profes-
sfonnelle  qui s'imposemt  aux  personnes
fuisant  publiquement  appel & V'épurgne,
ainsi qu'aux personnes qui, a4 raison de
leur activité professionnclle, interviennent
dans des opérations sur des titres placés
par appel public & 'épargne ou assurent
la gestion individuelle ou collective  de
portefeuilles de titres.

« Lorsqu'ils concernent un marché déter-
mind, les reglements de la commission sont
pris aprds avis de da ou des autorités du
marchd considdré,

« Ces roglements sont publids au Journal
officiel de la République [rangaise. apros
homologation par aredté du ministre chargd
de I'dconomie ¢t des [inances.

Texte adopté par le Sénat
cn premidre lecture

clle peus, duns les conditions prévues
Farticle 42 de Pordonnance n® 07-833
du 28 septembre 1967 précitde,  deman-
deren qustice apdil soit ordonnd de
mettre fin g towt ddmarchage ou publi-
cttd concernant lopdration, »

Art. 4.

Conforme

TITRE 1V

ADAPTATION DIS POUVOIRS
DE LA COMMISSION
DES OPERATIONS DE BOURSE

Art. 17.

Alinéa sans  maodification,

o Art, 40— La commission peut, en
Pabsence  d'awtorités de marché, prendre
dex réglements  ndcessaires @ l'exéeution
fe sa misaon et concernant le bon fone-
tiomement des marchés placés sous son
contrdle ou Stablissant des rdgles de pra-
fique professionnelle..

L Aitres.

Alinda supprimd.

ind - v modification,
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ties prévues au prosent article, elle peut
ordonner, par une décision muotivée, qu'il
soit mis fin a tout démarchage ou publi.
citeé concernant l'opdration. »

Art. 14,

Conforme

TITRE IV

ADAPTATION DES POUVOIRS
DE LA COMMISSION
DLES OPERATIONS DE BOURSE

Art. 17,

Alinca sans  modification.

«Art, 41, — Pour lexbeution de sa
mission, la commission peut prendre des
réplements concernant e fonctionnement
des marchds placds sous son contréle ou
prescrivamt des rogles de pratique  profes.
sionnelle...

.. titres.

« Lorsqu'ils concernent un marché déter-
miné, les reglements de la commission sont
pris apros avis de la ou des autorités du
marche considérd,

Alinda suns  maodification.

Propaositions de la Commissien

... ¢lle peut,
dans les conditions prévues 2 l'article 4-2
de Tordonmaee n* 67-833 du 28 sep-
tembre 1967 précitée, demander en jus
tice yu'il soit ordonné de mettre fin @
tout déra; chage ou publicitd concernant
lopération, »

Art. 14

.. Conforme ..

TITRE vV

ADAPTATION DES POUVOIRS
DE LA COMMISSION
DES OPERATIONS DE BOURSE

Art. 17,

Alinda  suns modification.

« Art. 41, — La commission des opé.
rations  de  bourse peut, sans préjudice
dvs missions confiées aux autorités des
aarchds  considérds, prendre  des  régle-
ments nécessaires i U'exéeution de sa mis-
sion ¢t concernant fe bon fonctionnement
des marchés plocés sous son contrble ou
Stablissant des régles de pratique protes.
sionnelle...

... titres.

« Lorsqu'ils...

. autorités domt
reléve le marché considéré. Lesdites auto-
rités  sont  tenues  informées  par  la
commission de la transmission d¢ la déli-
bération au ministre chargé de V'économic
¢t des finances.

Alinéa sans  modification.
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«Art 42—  lorsquiune  pratigue
contraire aux  dispositions  légistatives  ou
réglementaires  applicables  aux  matidres
relevant de la compdtence de la commis-
son est de nature & porter atteinte aux
droits des épargnants, le président de
connmission peut demander en justice qu'il
soit ordonné¢ G la personne  qui en est
responsable de se conformer auxdites dis-
positions ou de prendre les mesures néees.
safres afin de mettre fin a la situation
irréguliore ou d'en supprimer los  effets.

« La demande est portée devant e pro-
sident dw tribunal de graivde instance de
Puris quic statue en la Jorme des référés
et dont la dévision est exéeutoire par pro-
vision. Le présidemt du tribunal est compd.
tent pour  connaitre  éventugllement  des
exceptions  d'illégalité. Il peut  prendre,
méme d'office, toute mesure conservatoire
et prononcer pour 'exécution de son ordon-
nance  une  uastreinte versée  au Trésor
public,

« Lorsque Vierégularité relevée est péna-
lement reprimde, la commission  informe
e procurenr de lo République de la mise
en wnvre de o procédure devant le prési-
dent di tribunal de grande instance de
Paris,

« En cas de poursuites pénales, Uastreinte.
sl elle w dté prononcée, n'est  liquidée
quapres que la décision sur l'action publi-
que est devenue définitive, »

Texte edopté por le Sénat
cn premitre lecture

a Art. 42— lLorsqu'une  pratique
contraire aux  dispositions Wgislatives  ou
réglementuires concernang les matitres relo-
vamt de su o compétence ost de nature @
puorter atteinte aux droits des épargnants,
I commiission peat demander en justice
gr'il soit ordonnd @ la personne qui est
responsable de A situation irréguliore d'v
mettre fin et d'en corriger les effets.

« La demande est portée devant le prési-
dent du tribunal de gramde instunce de
Puris qui statue en la forme des rdférds.
Ce dernier est compétent pour conndgitre
de towtes les  exceptions.  Pour  assurer
l'exécution de son ordonnance, il peut pro-
noncer une astreinte  versée  au Trésor
public,

« Lorsque la pratigue relevée est passi-
ble de sanctions pérales, la commission
informe...

Paris.

Alindu sans modification.

TITRE V

TITRES DE CREANCES
NEGOCIABLES

Art. 18 (nouveau).

Les socidtds par actions ayant deux un-
nées d'existence qui ont Stabli deux bituns
répuliorement approuvés  par les  daction-
saives, of remplissant ley conditions fixées
par dderet pris sur le rapport du ministre
de Véconomic, des finances et du Ludget,
pewvent  émeltre  des billets  au porteur
dénommdés billets de trésorerie. Ces billets
qui représentent un droit de créance por-
tant  intdrét somt créds pour une durée
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«Art. 42, — lLorsqu'une pratigue
contraire aux  dispositions  législatives ou
réglementaires  est de nature a  porter
atteimte aux droits des épargnants, le pré-
sident de la commission peut demander en
justice qu'il soit ordonné Q@ la personne
qui en est responsably de se conformer @
ces dispositions, de mettre fin o Uirrdgula-
rité ou d'en supprimer les effets.

« La demande...

... des référés,
et dont la décision est exéceuioire par pro-
vision. Le président du tribunal est compé.
temt peur connditre des exceptions d'illé-
ealité. Il peut prendre. méme d'office, toute
mesure conservatoire et prenoncer  pour
lexdéeution de son ordonnance une astreinte
versie au Trésor public.

Alinéa sans modification.

Alinéa  sans  modification.

TITRE V

TITRES DE CREANCES
NEGOCIABLES

Art. 18.

Les entreprises autres que les établisse-
ments de crédit ayant deux années d'exis-
tence et ayant établi deux bilans certifiés
et qui remplissent les conditions fixées par
déeret pris sur le rapport du ministre de
I"Sconomie, des finances et du budget, peu-
vent émettre des billets dénommés billets
de trésorerie. Ces billets qui représentent
un droit de créunce portant intérét sont sti-
pulés au porteur et sont créés pour...

Propositions de la Commission

« Art. 42, — ..

épargnants, la
vommission ou, e¢n cas d'urgence, son
président peut...

. effets.

« La demande...

... des référés.
Sa décision csl exécutoire par provision,
nonobstant appel ou  opposition, sauf
décision  contraire  spécialement  moti-
vée. Le président du tribunal est compé-
tent pour connaitre de toutes les excep-
tions. Il peut prendre, méme d'office,
tonte mesure conservatoire. Pour assurer
I'exécution de son ordonnance, il peut
pronower une astreinte versée au Trésor
public.

Alinéa sans modification.

Alinéa sans modification.

TITRE V

TITRES DE CREANCES
NEGOCIABLES

Art. 18,

Les entreprises, autres que les établisse-
ments de crédit, qui revétent la forme de
sociétés par actions ou d'élablissements
publics industriels et commerciaux de
I'Etat, avant deux années...
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déterminée. Les dispositions du décret-loi
du 25 aoiut 1937 réglementant les bons de
caisse ne sont pas applicables aux billets
de trésoreric.

Les sociétés mentionnées au premier ali-
néa doivent disposer d'un capital intégra-
leiment 1ibéré d'un montant au moins égal
@ celui exigd des sociétés faisant publique-
ment appel @ Uépargne par larticle 71 de
la loi n° €6-537 du 24 juillet 1966 précitée.

Ces socidtés sont tenues d'établir et de
publier, au plus tard dans les quatre mois
qui suivent le premier semestre de l'exer-
cice, un rapport commentant les données
chiffrées relatives au chiffre d'affaires et
aux résultats de la société au cours du
semestre écould et décrivant son activité
au cours de cette période ainsi que son
évolution prévisible au cours de l'exercice
et les événements imporiants survenus au
cours du semestre écoulé. Les mention:
obligatoires du rapport semestriel et les
modalités de sa publication sont fixées par
décret en Conseil d’Etat. Les commissaires
aux comptes vérifient la sincérité des infor-
mations contenues dans le rapport semes-
triel. Elles sont également tenues d'établir
et de publier une situation trimestriclle de
l'actif réalisable et disponible, valeurs d'ex-
ploitation exclues, et du passif ezigible,
au plus tard dans le mois qui suit la
cloture de chacun des trimestres de l'exer-
cice.

Les  groupements  d'intérét  économique
composds  exclusivement de  sociétés par
actions satisfaisant aux conditions fixées
par les trois alinéas précédents peuvent
également émettre des billets de trésorerie
dans les conditions prévues au présent
article.

Les éablissements publics industriels et
commerciaux de U'Etat peuvent émeltre des
billets de trésorerie duns les conditions
prévues au présent article.

Les billets de trésorerie sont négociables
sur un marché réglementé par le comité
de la réglementation bancaire dans les
formes prévues a l'article 32 de la loi
n° 8446 du 24 janvier 1984 précitée. Le
réglement prévoit les dispositions qui vi-
sent & assurer le bon fonctionnement du
marché des billets de trésoreric et notam-
ment les conditions de durée et de mon-
tant minimum auxquelles doivent répon-
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.. aux billets
de trésorerie.

Les entreprises revétamt la forme de so-
cidtés par actions doivent disposer...

o du 24 juillet 1966 précitée.

Les emtreprises émettrices de billets de
trésoreric sont tenues d'établir et de publier
un rapport sur le chiffre d'affaires et le
résultat afférents au semestre écouléd. Les
mentions obligatoires de ce rapport et les
modalités de sa publication, qui peuvent
btre aduptées aux  différentes  catégories
d'entreprises  émetirices, sont  fixées par
ddcret. Les commissaires aux comptes véri-
ficut la sincérité des informations conte.
nues dans le rapport semestriel. Ces entre-
prises sont également tenues d'établir et de
publicr duns les conditions et selon les
maodalités fixées par décret, et qui peuvent
étre  adaptées aux  différentes  catégories
d'émetteurs, une situation trimestriclle de
trésorerie.

Les groupements d'intérét éeonomique et
les socictés en non: collectif, composés
exclusivement de...

.. au présent
article.

Alinéa supprimé.

Les billets de trésorerie...
de la réglementation  bancaire ; le régle-
ment prévoit les caractéristiques auxquelles
les billets de trésorerie doivent répondre
et d'une maniére générale les dispositions
propres a assurer le bonr fonctionnement du
marché des billets de trésorcrie.

Propositions de la Commission

trésorerie.

Lorsqu'il s'agit de sociétés par actions,
elles doivent disposer...

... précitée.

Alinda sans modification.

Alinéa sans modilication,

Maintien de la suppression de lalinéda.

Alinéa sans modification.
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dre ces  billets, les régles auxquelles
devront répondre les personnes qui pro-
codent  auw placement  des  billets,  les
conditions de dépot et de domiciliation
ainsi que les rogles d'adossement & des
crédits de substitution,

Art. 19,

{. — Le premier alinta de larticle 357-2
de la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 pré-
citée est dinsi rédigé :

« Par dérogation aux dispositions de
larticle 357-1, les sociétés mentionndes
audit article, & I'exception de celles qui
émettent des valeurs mobilidres inscrites @
la cote officielle des bourses de valeurs
ou dos billets de trésorerie mentionnés a
l'article 18 de la loi n° du

, sont exemptées, dans des conditions
fixées par décret en Conseil d'Ciat, de
l'obligation  d'établir et de publier des
comptes consolideés et un rapport sur la
vostion du groupe. ».

11. — Le deuxiome alinéa, 1°, de l'arti-
cle 15 de lu loi n° 85-11 du 3 janvier 1985
clative aux comptes consolidés de cer-
taines sociétés commerciales ¢t entreprises
publiques est ainsi rédigé :

« I° En ce qui concerne les sociétés
qui émettent des valeurs mobilidres inscri-
tes & la cote officielle des bourses de
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Art. 18 bis (rouveau).

Les entreprises émettrices de billets de
trésorerie devront établir et publicr le rap-
port semestriel mentionné & l'article 18 ci-
dessus, pour la premiére fois, au plus tard
dans les quatre mois qui suivront la fin
du premier semestre du premier exercice
ouvert aprés le 31 décembre 1985.

La situation trimestrielle de trésorerie
mentionnée au méme article devra étre éta-
blie et publiée. pour la premitre fois, au
plus turd dans le mois qui suit la fin du
quatridme (rimestre du  premier excrcice
ouvert aprés le 31 décembre 1985.

Avant ccs dates, les entreprises peuvent
émettre des billets de trésorerie aux seules
conditions des premier, deuxitme, qua
tridme et cinquiéme alinéas de l'article 18.

Art. 19,

Supprimé.

Propositions de la Commission

Art. 18 bis.

Alinga sans modification.

La situation...

. oqui suit la fin du
deuxidme trimestre...
... 1985.

Alinéa sans modification,

Art. 19.

Rétablissement du texte adopté par le
Sénat en premitre lecture.
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Art. 21 & 25,

. .. Conformes .. .. .. .. ..

Texte adopté par le Sénat
en premidre lecture

valeurs ou des billets de trésorerie men-
tionnds & larticle 18 de la loi w°

du ., & compter du pre-
mier excercice ouveri cprés le 31 décem-
bre 1985 ».

Art. 20.

Aprés larticle 7-1 de l'ordonnance
n® 67833 du 28 septembre 1967 précitée,
il est inséré un article 7-2 ainsi rédigé:

«Art. 7-2. — Toute société qui fait
appel public @ U'épargne par I'émission de
billets de trésore-ie mentionnés & larti-
cle 18 de la loi m° du
doit  publier un document trimestriel
destiné @ linformation du public en por-
tant sur ['organisation, la situation finan-
cidre et ['évolution de lactivité de la
société.

« Ce document doit dre remis ou
adressé & toute personne dont la souscrip-
tion est sollicitée. Il est tenu & la dispo-
sition du public au siege social et dans tous
les établissements chargés de placer les
billets de trésorerie.

« Le projet de document mentionné au
premier alinéa est soumis au visa préalable
de la commission des opérations de bourse,
qui indique les énonciations & modifier ou
les informations complémentaires & insérer.
La commission peut également demander
toutes explications ou justifications, notam-
ment au sujet de la situation, de 'activité
et des résultats de la société. Si la socibté
ne satisfait pas aux demandes de la
commission, celle-ci  peut refuser son
visa. ».

Art. 21 @ 25.

Conformes ..

Art. 26.

I est inséré duns le code général des
impots un arlicle 94 C nouveau a‘nsi
redigé -
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Art. 20. Art. 0.
Supprimé. Suppression conforme.
Art. 21 & 25. Art. 21 3 25.
. .. Conformes .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. Conformes ..
Art. 26. Art, 26.
Alinéa sans modification. Conforme.
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Art. 28 ot 29.

.. Conformes .. .. .. ..

Texte adopté par le Sénat
en premidre lecture

« Art. 94 C. — Les pertes subies par
des personnes physiques lors de cessions,
cffectudes directement ow  par  personnes
interposdes, de titres de créances mention-
nés au 1° bis du 1 bis de l'article 125 A
sont exclusivement imputables sur les pro-
duits et les guins retirds des cessions de
titres de créances de méme nature. »

Art. 27.

Les titres de créances mentionnés au
1" bis du I bis de larticle 125 A doi-
vent Juire P'objet d'un dépét nominatif ou,
s'il s'agit de bons du trésor en comptes
courants, d'une inscription en comple, au-
prés des personnes mentionnées a Uarticle
242 ter du code général des implts pour
U'établissement de Vimpét sur le revenu
et sur les gains provenant de cessions.

Les personnes mentionndes & larticle
242 er doivent alors fournir a adminis-
tration tous renseignements nécessaires Q
I'établissement de impdt, les contribua-
bles devant, par ailleurs, leur communi-
quer le montant des cessions qu'ils effec-
fuent.

Art. 28 et 29.

.. Conformes ..

Art. 30 (nouveau).

Il est inséré aprés larticle 69 de la loi
n" 8446 du 24 janvier 1984 précitée un
uarticle 69 bis ainsi rédigé :

« Art, 69bis. — Par dérogation aux
dispositions du second alinéa de [arti-
cle 69, les agents des marchés interban-
caires sont autorisés & servir d'intermé-
digires enire les intervenants sur les mar-
chds de titres négociables non susceptibles
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«Art. 94 C. — ..

.. de méme nature au cours de la
midme année et des cing années suivantes. »

Art. 27. Art. 27,

I est inséré dans le code général des Conforme.
impdts un article 94 D ainsi rédigé :

«Art. 94 D, — Les titres de créances
mentionnés au 1° bis du paragraphe 111 bis
de larticle 125 A doivent faire l'objet d'une
inscription en compte ou d'un dépbt nonii-
natif auprés des personnes mentionnées
larticle 242 ter  pour l'établissement de
impot sur le revenu.

Alinéa sans modification

Art. 28 et 29. Art. 28 et 29.
Conformes .. .. .. . . v e we . .. Conformes .. .. ..
Art. 30. Art, 30.
Alinda supprimé. Conforme.

Par dérogation aux dispositions du se-
cond alinea de Uarticle 65 et du premier ali-
néa de Particle 69 de la loi n° 8446 du
24 janvier 1984 relative & l'activité et au
contrle des établissements de crédit, les
agents des  marchés  interbancaires sont
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Texte adopté par I'Assemblée nationale
cn premidre lecture

Imitulé du projet de loi :

Projet de loi relatif aux valeurs mobi-
lieres.

Texte adopté par lo Sénat
en premidre lecture

d'étre inscrits @ une cote d'une bourse de
valeurs. Les conditions d'intervention des
agents de marchés interbancaires sur ces
marchés sont, en tant que de besoin, pré-
cisées par décret. ».

Intitu!é du projet de loi :

Projet de loi modifiant diverses disposi-
tions du droit des valeurs mobili¢res, des
titres de créunces négociables, des sociétés
et des opérations de bourse.
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atitornes d@ servie dintermdédiaires entre les
sntervenants sur les marchés de titres négo-
ctables non susceptibles d'étre inscrits
une cote d'une bourse de valeurs, les
vonditions  d'intervention des  agents  des
marchés interbancaires  sur  ces marchds
sort, en tant que de beson, précisées par
déeret

Intulé du projet de o Inulé du projet de loi :

Suns modification Conforme.

Imprimene Jdu Sénast



