g

-

. Tome 1 - Offres Publiques d'Achat,

N° 340

. SENAT

SECONDE SESSION ORDINAIRE DE 1988 - 1989

Annexe au procés-verbal de la séance du 1¢7 juin 1989

RAPPORT

FALIT

Y

au nom de la commission des Lois constitutionnelles, de législation, du
suffrage universel, du réglement et d administration générale (1) surle
projet de loi, ADOPTE PAR L'ASSEMBLEE NATIONALE, APRES
DECLARATION D'URGENCE, relatif & la sécurité et & la transparence
du marché financier, ‘ : '

o

Par M. Charles JOLIBOIS,

Tome ! - Commission des opérations de bourse

| ..et M. Etienne DAILLY

R Gérants de portefeuille et dispositions diverses

Senateurs

TOME 11

(1) Cette commussion est composee de : MM. Jacques Larche, president ; Felix Ciccolini, Charles de
Cuttoli, Paul Girod, Louis Virapoulle, vide-présidents ; Germain Authie, *'vné-Georges Lauring Charles
Lederman, secrétairss ;'VMM. Guy Allouche, Alphunse Arzel, Gilbert Baumet, Jean Bénard-Mousseaux,
Christian Bonnu,"ﬁaymond Bouvier, Auguste Cazalet, Henri Collette, Raymond Courriére, Etienne
Dailly, Michel Darras, André Daugnac, Marcel Debarge, Luc Dejoie, Michel Dreyfus-Schmidt, Mme
Jacqueline Fraysse-Cazalis, MM, Frangols Giacobbi, Jeun-Marie Girault, Paul Graziani, Hubert Haenel,
Duniel Haeffel, Charles Jolipeis, Bernard Laurent, Paul Masson, Jacgques Mossion, Hubert Peyou,
Claude Pradille, Albert Rnn{\ SSAmY, Ro/gber Romani, Marcel Rudioff, Michel Rufin, Jacques Thyraud,
Jedn-Pierre Tizon, Georges Tréille, i '

Voirles numéros:

A@Jsemblég nationale (9¢ législ.y : 544, 563 et T.A. 80.

#¥4nat ;263 ct 339 (1988.1989).

Marchés financiers, ” e

D

)



P

b -1- .
& ‘ .
., SOMMAIRE
N ., )
~ o - Pages
~ -INTRODUCTION ............. e e s © 5
-EXPOSEGENERAL .....cccueenn.... S Y

TITRE I1I - DISPOSITIONS MODIFIANT LA LOI N*66-537 DC 24 JUILLET
1966 SUR LES SOCIETES COMMERCIALES ET LA LOIN*88-70 DU -

22JANVIER 1988 SUR LESBOURSESDE VALEURS .........coinnnnnn. 8
LLES REFLEXIONS DELA COMMISSION DES LOIS . 8
AFAUTn.nEsopAv.. e aaaeenaeanae e 8
B. FAUT-ILREGLEMENTERLESO.PAI? ..........iiouine. - 10
1.Les O.P.A.doivent étre encadrées .......v.vevvnen. Y
. Est-il possible d‘établir une distinction entreles -
"bonnes"et les “mauvaises"QPL.A.? ... ‘ 1n
. Est-il souhaitable de s'abstenir de toit o
réglemeniationdesO.P.A. 2 ... . ivuiinrinnnnns 11
2. Les O,P.A. doivent pouvair étre réciproques ........ .12
3. Le comportement de Vinitiateur doit étre
transparent rreegerees il st 13
o 4. Lesintéréts des actionnaires de la socmté visée
doivent étre.protégés ....... Ceedvereensanaan caweaen , 14
. 5.Les actionnaires de la société visée dowent POUVOIr -
participérala defense de leur socxeté s enecaee cenn 15
C. FAUT-L REGLEMENTER LES O.P.A. PARLA Lo ... ceeee 1B
1. Le régime actuel des O.P.A. n'est en rién législatif. .. ;oo , 16
2. Le nouveau régime des O.P.A. doit, pour partie, i
) étrelégislatifl ................... e veiain 18
ILLEPROJETDELOL .. .................... e : 18
A.LEPROJETDELOIINITIAL ............. et e 19

1. Leprojet de reglement du Conseil des bourses de

- valeurs ..... e aSEeerierreaeneraaaen it B T
2 2. L'augmentation de capxtal en perlode d'offre :
publique (art.11) ......... S P PO 20
-3. La définition de I'action de concert (art. 12, premier
alinéa, et13) ...... Ceeeen e T e e Ceeeean R 21
* 4, L'institution d'un nouveau seuil déclaratif (art. 12,
« premieralinéa, et 14) . ... .viiiiiiiiiiiaiiaaann. 21
&

_ Sénat 340, — 1



[A]

Pages
. 5.La déclaration et le calcul des droits de vote {art. 12,
poo- . ‘premieralinéa, 13,15et16) .........cc0viurniinnnn. o 22
6. L'mformaémn obligatoire du comité d'entreprise sur
le sorojets d'O.P.A.(art. 26) ......: s Favncannnann 24
B. LnS TRAVAUX DE L'ASSEMBLE NATIONALE ............... 24 T
. 1. Des premsmns et des améliorations redactxonnelles . 25
A t
2. La réglementation des offres publiques d'achat ou
ud'echange ...... > e e et ey ' 25
3.La transrmsswn des pactes d'actionnaires 2 la C.0.B. 26
"C.1Es PRO¥POS!T[ONS DE VOTRE COMMISSION DES LOIS ....... 26
1. Seyle ' assemblee génerale des actionnaires peut en ©
penode d'offré publique proc’ed/e‘%a une augmentation
decapital ... ... T 27
2. Les cas d'offre publique obhgatoxre .............. a, 27
1 3. Le maintien des offres publiques facultativés' ...... 28
4. Le franchlssement du.seuil de participation du tiers
s'accommode d'une certaine'souplesse ............ ees 29
5. La définition des régles apphcables aux offres de
retrait .. ......iiiiiiiiiien e, 29
: o 6. Une nouvelle définition de l'action de concert. ...... 30
7. La publicité de certains pactes d'actionnaires ...... 30
-8. Des dispositions de coordination et des
améliorations rédactionnelles .. 7. . .. .ccoivnaaan. 3t
TITRE III - DISPOSITIONS REL@VES AUX GERANTSDE >
"PORTEFEUILLE i etiesseisesatmec e st s amnaee e PPN 33
. . . LLESTATUTACTUEL ............. S ieigrerereeaane. : 33
A. DESPROFESSIONNELSDISCRETS ........... Cerbvesieans . 33
oA AN - : g B kg
- N = s, ' ' ke "
b &UNSI‘ATQ_TQU!AET&RENFQRCE feereaaan teeerveneeees 34
. ™ 1 Les conditions d'aceés aux professions de remisier
: / \eﬁ de gérant de portefeuille ............oo o feee 35
a) L'exercice par une personne physique ......... 35
b) L'exercice par une personne morale ... ........ 38
La réglementation de 'exercice des activités de
remisier et de gérant de portefeuille ................. 39
v a) Des mandats de gestion sous le controle des )
sociétés de bourse .. ... BN : 39
b) Le démarchage sous la surveillance de la
COB. ........ et et 40
¢) Linterdiction de proceder a certames opérations . 40
Y <
IL LEPROJETDELOI ...... et PR ceaes 41
o . 2 : W
A. LEPROJETDELOIINITIAL . . ..oooiiiivanninnnn.. . 42
’ !
. B. LESTRAVAUX DE L'ASSEMBLEE NATIONALE ......... 743

#
C. LESPROPOSITIONS DE VOTRE COMMISSIONDESLOIS .. \ 44 J
\\/



-3-
‘ ° Pages
. TITRE 1V - DISPOSITIONS DIVERSES ............ [OTUTORTS ST 45
LLEPROJETDELOIINITIAL ............... e 45
II. LESTRAVAUX DE L'ASSEMBLEE NATIONALE ...... s
’ II1. LES PROPOSITIONS DE VOTRE COMMISSION DES A
~ 10 £ T SR 46
ﬂ ﬁ 7 R ’ .
. -EXAMENDESARTICLES ....... oo, 49
TITRE 11 :- DISPGSITIONS MODIFIANT LA LOI N° 66-537 DU 24 JUILLET 1966
SUR LES SOCIETES COMMERCIALES ET LA LOI N°88-70 DU 22 JANVIER 1988
) SURLESBOURSESDEVALEURS ...... B L vere 49
. Article'11 : Augmentation de capital en période d'offre pubhque‘“ 49
* 7o . Article 11 bis : Dispositions applicables aux procedures d' oﬁ're
\ publique, de maintien de cours et d'offrede retrait ....=.... -~ 5§
. Article 12 : Prise en compte de l'action de concert pour le
franchissement des seuils - Institution d'un nouveau seuil
a déclaratif - Extension du contenu de l'obligation®
X déclarative en cas de franchissementdeseuil ............. 63
. Article 13 : Modalités de franchissement des semls -
. Transmission des pactes d'actionnaires ...... feeeea Ceeenea 68
. Article 14 : Mention des détenteurs de phis des deux tiers du
capital dans le rapport aux actionnaires .....,.......... ) 75
B ) @ B
A . . - y .
/ . Artzcle 15 : Aggravation des sanc/ions applicablesencasde .
" non-respect des obligations ¢éclaratives afférentes aux
franchissementsdpseuils~ . ........... feeeteeseenrena vee 76
~_-Article 16 Dépénalisation de certz}ines sanctions . TP TRRRER 78
z " - )
TITRE 111 : DISPOSITIONS RELATIVES AUX GERANTS DE PORTEFEUILLE .... 80
. Article 17: Modalités d'exercice de la profession de gérant de
portefenille ... ... ...ccevvmviennnan. b eebeteneaaroas . 80
. Article 18 :Activités des gérants de portefeuille ............... 87
5 . Article 19 : Sanctions applicables en cas d'exercice illégal de
I'activité de gérant de portefenille .....................0 88
. Article 20 : Abrogation de la loi du 21 décembre 1972 ........ .- 89
'TITRE IV - Di FOSITIONS DIVERSES ... .. e i e 91
.Article21 A : Ressources du Conseil du marché aterme ....... 91
.Article 21 : Deuxiéime dehberatxon du Conseil du marché &
1753 9 ¢ +1- 1 A Chereeansrens Cieragebeanns 93

N\



o

4

i

: - Pages
< .Article 21 bis: Habilitation des intervenants admis a participer
T a la compensation et 4 la négociation des contraﬁs aterme
d'instruments financiers ................iiiieiinieinn.. ‘ 95
. Article 22 : Saisine du Conseil du marché a terme ........... . 96 -
. Article 23 : Régime disciplinaire des employés des opérateurs
C_{v‘;},ﬁle marchédterme ............. e reaeaas ceeann e a7
Y . ©
. Article 23 bis : Démarchage en vue d'opérations sur des marchés
. 114 233 =4-3 o TN ceee 98
. Article additionnel aprés l'article 23 bis : Contentieuxdes .
décisions disciplinaires du Conseil des marchés & terme et
du Conseil desboursesdevaleurs .c........cieiinennn.. 99
. Article 24 : Deuxiéme délibération du Conseil des bourses de
valeurs ......... oo, R Ceereaan 99
. Article 24 bis : Limites d'intervention du fonds de garantie de
la Société des bourses francaises ...........c. . i 20ennn 100
. Article 25 : Disciplinedes O.P.C.V.M. ........ it reeee e 102
G 14
. Article 25 bis : Limitation de l'obligation de distribution des o
résultatsdes O.P.C.V.M. ...... 108,
. Articles 26 et 26 bis : Information du comité d'entreprise ou du )
comité de groupe en cas d'offre publique .............N\. 108
. Artigle 27: Champ d'application territorial delaloi ....:..... 110
.Article 29 : Dispositions transitoires relatives audécompte des
droitsdevote ...i..ieriiiiiiiiracteiicraasinciarainn 11
TABLEAU COMPARATIF ... .. ...t 15 &

i
7

N,
A

)

] i

@

-\
A\



o

&

!

p

\ﬁ Mesdames, Messieurs,

\\ J
7

7

Le projet de loi soumis 2 votre approbation a pour objet
d'améliorer la sécurité et la transparencé d{[marche financier,,

Son titre premier renforce les pouvoirs de la Commission
dids opérations: de.bourse instituée par l'ordonnance n°® 67-899 du
28 septembre 1967. Notre excellent collégue, M. Charles Jolibois
rapporteur de la commission dis Lois pour ce titre, vous en pred@ﬂ:ﬁir
l'examen dans le tome I du présent rapport

Le projet de leoi comprend trois autres titres
respectivement consacrés aux matiéres suivantes:

- le titre II' au renforcement des obligations
déclaratives des actionnaires et, a2 la suite des
travaux de I'Assemblée nationale, a l1a définition des
grands principes régissant les offres publiques
'd'achat ou d’echange, aux conditions du maintien de
cours en cas de cession de bloc de contréle
majoritaire et aux regles apphcables a l'offre
publique de retrait ;

- \' e titre 1I1 au statut de la pllofessmn de gerant de
poi tefemlle

- le tltre IV a des dispositions diverses
pr(nc;palement destinées a renforcer la cohérence
des régimes disciplinaires applicables aux différents
professionnels qui interviennent sur les marchés et, a

‘la suite des travaux de I'Assemblée nationale,
complété par plusieurs dispositions, notamment
relatives au statut du Conseil du marché a terme, au
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fonds de garantie de la Société des bourses
frangaises et a la fiscalité des O.P.C.V.M..

N

i . n ¢
Ce,projet de loi s'inscrit dans @n contexte caractérisé
par les mutations profondes et rapides que v1ent’ de connaitre
le marché financier frangals
A Pour V'essentiel, cette evolutlon a été‘marquée par quatre
tendances

- l'augmentdtlon du volume des émissions sur le marche
primaire ;

- l'augmentation du nombre des transactions et la hausse

“des cours sur le marché secondaire ;

- I'augmentation irportante du nombre de détenteurs de
valeurs mobiliéres ;

+{'augmentation du nombre d'offres publiques d'achat ou-
d'échange. , =

Cette mutation résulte d'un ensemble de réformes
successives destinées a doter la place de Paris des moyens
d'offrir aux investisseurs et aux sociétés une gamme plus
étendue de sgrvices.

Les années 1980 ont ainsi été marquées par la création de
nouveaux produits ~les certificats d'investissement, les bons de
souscription, les contrats 4 terme ou conditionnels....-, 1a création de
nouveaux marchés ~le second marché en 1983, le MATIF en 1986 et
le MONEP en 1987-, et I'actualisation des modes de négociation et de
placement.-

Ces diverses évolutions ont entrainé un amenagement
concomittant des structures professionnelles et 'est ainsi que les lois
“=4°87-1158 du 31 décembre 1987 relative au marché & terme et n° 88-
70 du 22 janvier 1988 sur-les bourses de valeurs ont institué de
nouvelles organisations professmnnelles de marché.

Il s'agit, pour les bourses de valeurs, du Conseil des
bourses de valeurs (C.B.V.), autorité professionnelle chargée, d'une
part, de la réglementation et de I'agrément des sociétés de bourse et,
d'autre part, de la discipline professionnelle, la gestion du marché et
son contrdle étant pris en charge par la Société des beutses francaises
(S.B.F.). Pour le marché a terme, une répartition comparable des
compétences existe entre le Conseil du marché a terme (C.M.T.) et la

)
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Chambre e compensation des instruments financiers de Paris
(C.CLF.P). '

Concurremment, la tutelle, du Gouvernement sur le
marché financier a été allégée et se limite aujourd'hui a

Thomologation des réglements généraux du Conseil des bourses de
. valeurs (C.B.V.) et du Conseil du marchéa terme (C.M.T.) et, en cas

de carence des autorltes professionnelles, & une 1ntervent10n par
décret.

Q( Le projet de loi qui vous est soumis s'inscrit donc
n

bien s ce contexte. T

Afin d'en faciliter I'examen, il vous est d'abord

proposé de consulter l'exposé général qui portera

successivement sur les titres II, III et IV puis I'examen de
I'ensemble des' articles dans ‘l'ordre dans lequeY ils se
présentent et bien entendu classés par titre.

b
*
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EXPOSE GENERAL

y

" TITREII
i/

DISPOSITIONS MODIFIANT LA LOIN® 66-537 DU

24 JUILLET 1966 SUR LES SOCIETES COMMERCIALES
ET LA LOIN®88-70 DU 22 JANVIER 1988 SUR N\
LESBOURSES DE VALEURS

Avec le titre premier relatif & la Commission des
opérations de bourse, ce titre constitue l'essentiel du projet de loi qui
vous est soumis. Aussi, votre commission des Lois souhaite-t-elle
présenter d'abord les quelques réflexions générales auxquelles elle
s'est livrée. !

Q

I. LES REFLEXIONS DE LA COMMISSION DES LOIS
S

I
e

-
FAUTILDESO.PA. 2"

3

FAUT-IL LES REGLEMENTER ?

F. AUT?IL LES REGLEMENTER PAR LA LOI ?

A.FAUT-ILDESO.P.A.?

En économie libérale, —et donc capitaliste-, les offres
publiques sont une nécessité. Elles jouent a certains égards le role.
.d'un “jugede paix" du marché dans la mestre ol bien souvent elles
sanctionneit une équipe dirigeante qui gére:mal la société ou qui la
tient en veilleuse par manque de. dynamisme.

o i
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Elles permettent aussi de mettre en veuvre des synergies
positives entre plusieurs sociétés dont elles assurent ainsi le
développement et le renforcement communs. Ces synergies peuvent
étre de nature différente : économique lorsqu'elles contribuent &
renforcer le pouvoir de ces sociétés ou & faciliter la réalisation
d'économies d'échelle ; financiére lorsqu'elles permettent «de renforcer
la structure du capltal et de réduire les risques d'agression

Pour étre effectif, I'intérét économique et financier,
voire méme moral, des offres publiques exige que ces
.opérations se déroulent dans des conditions de parfaite
transparénce et d'équilibre entre les parties. Or, au cours des
derniéres années, différentes operatlons ont prété a contestatlon
tant d'ailleurs sur le fond que sur la forme. ,

Au—dela méme de l'intérét économique de certaines
concentrations, probléme qui ne reléve pas directement de la
compétence de la commission des Lois, le processus de prise de
contrile, de méme que certaines mesures d'auto-défense utilisées par
les dirigeants en place pour sauvegarder l'indépendance de leur
société, sinon, dans certains cas, leurs propres siéges, — et qui, ce
faisant, ne sont pas exempts de seneuses critiques —, sont bien de son
ressort.

. Au demeurant, le besoin de clarification des régles et, plus
encore, de leur renforcement, est sérieusement ressenti depuis déja
quelque temps. La -Commission des Communautés européennes a
d'ailleurs récemment transmis au Conseil une proposition de
directive n° 885823 du 16 février 1989 relative au droit des sociétés
concernant les offres publiques d'achat ou d'échange. Cette
proposition gul résulte du "Livre blanc sur l'achévement du marché

_intérieur en 1992" imposera a terme une harmonisation des
législations des Etats membres. Celle-ci devient en effet nécessaire
car le vaste mouvement de restructuration des entreprises

européennes dans la perspectlve du marché unique souléve des
problémes d'harmonjlsatmn qu1 tendent & devenir de plus en plus
pressants

Pour le seul marché francais, les opérations de
restructuration ont progressé de 19 % en 1988 par rapport a
1989. Elles ont porté sur plus d'un millier d'entreprises et 33
offres publiques-ont abouti pour un montant total de 30
milliards de francs, soit deux fois plus qu'en 1987.

" Les entreprises frangaises ont en outre lancé 15 offres
publiques d'achat sur des sociétés étrangéres pour un montant total
de 53 milliards de francs.

Y
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Mais nous sommes encore bien loin du compte car
tandis qu'on ne recensait dans le méme temps —en 1987- que 10
offres publiques en Espagne et 8 en Belgique, on en
dénombrait 265 (1) a Londres.

Ces évolutions récentes conduisent a réfléchir sur
plusieurs points au nombre desquels il a semblé pertinent & votre
commission des Lois d'évoquer plus particuliérement, mais
briévement, la nécessité d'une réglementation et les difficultés
soulevées par ld réciprocité.

S'il ne saurait donc étre question de supprimer les
offres publiques, il convient toutefois de les réeglementer.

14

B. FAUT-IL REGLEMENTER LES O.P.A. ?

Q@

Introduites en France par la pratique - ainsi en 1964
I'0.P.A. lancée sur la Franco-Wyoming oil company - les offres
publiques d'achat ou d'échange n'ont été réglementées qu'a partir de
1966 mais elles ne sont toujours Tégies que par des textes
réglementaires ou méme infraréglementaires et aucune disposition
relative aux offres p)l;//bliques ne figure encore dans la loi.

En Europe, la situation est contrastée, certains Etats:
ayant édicté des régles spécifiques tandis que d'autres n'ont pas jugé

opportun de légiférer.

L0

C'est ainsi qu'en République fédérale d'Allemagne, il
n'existe pas 4 proprement parler de législation sur les offres
publiques, le contréle étant exercé en pratique par 1'Office fédéral des
cartels dont les décisions sont dictées par les conséquences que
l'opération pourrait avoir sur la concurrence.

En Grande-B’\i'etagne, la réglementation est au contraire
trés précise mais elle conserve une certaine souplesse dans
I'application qu'en fait le Takeover panel qui établit le "City code on
take-overs and mergers".

En Italie, la législation applicable consiste en une norme
de comportement adoptée en 1971 par le Comité des agents de change
de Milan et ensuite reproduite dansune loi de 1974. | =%

Face & ces hésitations réglementaires, 1L»conv1ent de
s'interroger sur la nécessité d'une telle reglemenatlon et les

PR
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.conditions dans lesquelles une harmonisation est susceptlble d'étre
mise en oeuvre. "
)

1.Les O.P.A. doivent étre encadrées

Il est normal qu'il puisse y avoir des offres publiques -

mais il convient que celles-ci se déroulent dans un cadre de
transparence et d'équilibre. A cet égard, plusieurs points
méritent d'étre évoqués.

o Est-il possible d‘établir une distinction entre "bonnes” et
"mauvaises"O0.P.A.?

=
(e
FJ"\

0P, A. économiquement positives et celles qu1 visent uniquement a

la réalisation d'un profit immédiat et qui risquent d'emporter-le

"dépecage" de la société victime d'un "raid".

La réalité est souvent plus complexe et il.s'avére

impossible de faire le tri entre les bonnes et les mauvaises O.P.A...
‘\Les,_régles retenues seront donc applicables dans tous les cas.

11 est wuwfois§s§ssible d'améliorer l'information sur Ies

intentions de l'initiateur de l'offre, d'une part, en 1'obligeant a .

déclarer qu'il atteint une participation significative -tel est le cas en
France pour tout actionnaire qui franchit le seuil de participation de

20 %-, d'autre part, en l'invitant A s'expliquer dans la note de

présentation de l'offre, devant les salariés ou devant l'organisme de
controéle.

e Est-il souhaitable de sabstenir de toute réglerﬁentation
desO.P.A.?

N

L'sbsence totale de réglementation est contraire aux

intéréts de la société concernée par l'offre et de ses actionnaires,

I'équilibre ne pouvant, de ce falt étre réalisé entre les parties.

1 séralt fort tentant d'essayer de distinguer entre les

X
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Il convient donc de définir une réglementation qui
garantlsse cet-équilibre, l'objectif visé n'étant pas, pour autant, de
risquer de faire dlsparaltre les O.P.A. qui, tacore une fois, sont“une

nécessité dans une économie de marché. .

»
7]

2. Les O.P.A. doivent pouvoir étré réciproques

AR =

e Les entreprises francaises sont particuliérement
vulnérables aux offres publiques. Cette situation résulte :

- des effets d'une protection trop longtemps assurée par le

contrdle des changes vis-a-vis des investisseurs étrangers ;

- de la trop granée importance du secteur public qui limite
iemontant des capitaux disponibles; . (

a

- de la trop falble capitalisation des sociétés frangaises et
la fragilité de leur actionnariat.

a
-

° Quels que soient les efforts entrepris pour améliorer

cette situation, il reste que cette vulnérabilité des socié dtés frangaises

* est aggravée parl impossibilité pour ces socxétes de co{ntrecaxrer des
offres venant de sociétés qui, elles, ne sont pas "opéal les 5

-La composition de l'actionnariat de certaines scciétés
empéche en.effet-toute agression extérieure : ainsi les sociétés
allemandes sont-elles dotées d'un actionnariat identifié, stable et
souvent renforcé par des participations croisées.

‘ - Certaines régles statutaires peuvent conforter le contrdle .
du capltal et la stabilité de 1'actionnariat : ainsi en est-il du recours
au nominatif qui permet lIidentification des porteurs et dont les
grandes sociétés'suisses sonttrés friandes ou de la forme de société en
commandite par actions adoptée par Michelin,

‘La politique des groupes d'actionnaires stables permet
également de structurer le capxtal autour de quelques actlonnalres
identifiés. ‘o

De fagon plus dirimante encore, les dispositions figurant

““dans les statuts de certaines sociétés privent de droits de vote, au-

\ \Jelé de 10 % du capital, les titres détenus par un actionnaire
étranger,
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.'On mentionnera enfin les régles apphcables au controle
des investissements dans ceFtains secteurs d'activité —en partn,uher
le secteur bancaire- et surfout les entreprises publiques qui ne sont
]amals "opéables".

Votre commssmn des Lois a, certes, longuement examiné
cette guestion dela réciprocité mais il ne lui a pas paru possible.de la
prendre en compte dans le dispositif qu elle vous propose. Elle tient .
toutefois & souligner qu'une réglementation européenne serait sans
doute la bienvenue pour rétablir un équilibre plus satlsfalsant

"

Q

3 Le comportement de l'uutlateur doit etre
transparent v 0

= B “ o
&

Q

o

e La transparence du comportement de l'initiateur
passe prmclpalement par l'institution de seuils de
déclenchement: obhgatou'e d'une offre publique.

1l apparaJt en effet qu'un comportement actif de prise de ~
participation doit étre clair et que tout franchissement d'un seuil
significatif doit se traduire par le dépét d'une offre publique d'achat

et non pas par d/7§ "ramassages" occultes sur le marché. "y

¢ Ce principe étant posé, il reste 4 déterminer le seuil de,
déclenchemeént obhgat01re des offres. Ce seuil ne doit pas étre fixé
trop bas car on peut souhaiter acquérir 10 a 20 % du capital d'une
soc1ete sans enwsager d'en prendre le controle. )

En Grande-Bretagne, ce seuil est fixé 4 30 %, la mmonte o
de blocage etant 425 %. ¢

I
- o La solution retenue par e projet de réeglement
général adopté par le Conseil des bourses de valeurs retient le

tiers soit 33,33 % qui.représente la minorité de blocage et
, .constitue effectlvement un seuil significatif, )

Q
il

[}

. ®Sous réserve de prévoir des assouplissements autour de
ce seuil pour tenir compte des cas dans lesquels un actionnaire vient
A détenir plus du tiers du capital mais n'envisage nullement‘de

fa)

[}

e °
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prendre le contrdle de la société, votre commission des Lois a retenu
ce premier seuil pour le déclenchement obligatoire d'une offre
publique.

4. Les intéréts des actlonnalres de la société visée -

doivent étre protégés

La protection des-actionnaires, et singuliérement des

"petits" actionnaires, passe par un renforcement de leur information
et la disparition de certaines formes d'O.P.A..

o L'introduction de 1l'obligation de déclarer les
franchissements de seuils en droits de vote et non plus en capital est a
cet égard pertmente Elle permet en effet de connaitre la repartltlon
exacte du pouvoir dans la société.

° L'mstltutlon d'une obhgatlon d'acqulsltlon d'un
pourcentage minimum de capital parait au]ourd hui
généralement admise.

En France, toutes les O.P.A. partielles sont pourtant
encore admises alors qu'en Grande-Bretagne, toute personne qui

~vient & détenir 30 % du capital doit déposer un prOJet d'offre pubhque

aux fins d'acquérir la totalité du capital.

Le principe pouvant étre ¢onsidéré comme acquis, le débat

" ne porte plus que sur la quotité a retenir.

<
A cet égard, deux solutions seulement sont\}aisonnables :

-1a majorité simple,

/

B

- la totalité des titres.

Chacune de ces solutions a ses défenseurs.

n

N
\ Votre commission des L01s, apres en avoir debattu,
- estimé, comme d‘ailleurs la commission des Finances, que seul
le seuil de 100 %, soit la totalité des titres, était satisfaisant. Il °
présente ‘en effet plusieurs avantages:

Y
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- il decourage les "raiders” en rendant l'acqulsltlon plus
onéreuse ;- L

i >
- il garantit une protection intégrale des minoritaires dont
tous les titres présentés sont retenus au prix de l'offre;

= - -1il a le'mérite de la clarté, car s'il permet & 1'acquéreur, a
I'issuede 1'offre, de replacer une partie des titres qu'il a

& acquis sur le marché, il I'empéche de ce fait de payer un
prix inconsidéré. -

Quant au seuil de 51 %, il ne parait pas pertinent, le
lancement d'une offre publique portant sur 17 % (50 % - 33,33 %) du
capital étant loin d'étre susceptible d'assurer de fagon satisfaisante la
protection des actionnaires.

Le projet de réglement du Conseil des bourses de
valeurs prévoit un autre seuil, celui des deux tiers soit 66,66 %.
1l ne repose, lui, sur aucune base ldgique et personne ne songe
a nier qu'il résulte d'un compromls entre les tenants de 51 % et
ceuxde 100 %.

Ce seuil ne saurait donc étre retenu, d'autant qu'il
créerait une catégorie d'actionnaires captifs qui n'auront plus aucun -

moyen de se faire entendre au°sein de la société et dont les
participations sont inexorablement vouées a étre diluées.

3

5. Les actionnaires de S)a société visée doivent
pouvoir participer a la défense de leur société

0 L'¢lément essentiel du dispositif de protection des sociétés
qui ne sont pas "opéables" ne résulte pas de la loi. II tient & la
composition de l'actionariat et a sa fidélité.

=

11 apparalt toutefois que la société qui depose une offre

publique bénéficie souvent d'ux avantage certain qui résulte de
l'effet de surprise qu'elle crée. Zur le marché et de la solidité des
appuis qu'elle s'est préalablement acquis.

Afin de permettire aux actionnaires de manifester
leur fidélité a la société et de dopner, 2 celle-ci les moyens
d'assurer sa défense, il par\a{t wQ}g d'autoriser des
augmentations de capital en péru‘;ue d'offre publique sous

"y
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réserve que la compétence en revienne a I'assemblée générale
extraordinaire et que l'augmentation de capital ne soit pas
réservée mais ouverte a tous les actionnaires.

11 s'agit en effet de permettre aux actionnaires de se
prononcer et non pas a la direction de la société de conserver

- en réserve, par le-biais d'une délégation 1'y 4utorisant, le droit
de procéder alors et.de son propre chef & une augmentation de

capital dont le seul intérét pourrait etre de garantir son - ,

maintien en fonction.

i ~ C. FAUT-ILREGLEMENTER LES O.P.A. PAR LA LOI ?\

« =3

1. Le régime actuel des O.P.A. n'est en rien législatif

o

e Aucune disposition législative ne définit
actuellement le régime des offres publiques d'achat ou
d'échange. Les textes applicables résultent d'une réforme de 1978
qui a modifié des textes de 1970.

1l s'agit :

- de I'arrété du ministre de 1'économie du 7 aout 1978
créant un comité de surveillance des offres publiques et
modifiant le chapitre II du titre VI du réglement général
de la Compagnie des agents de change concernant les
offres publiques;

-de la décision générale de la C.O.B relative aux O.P.A. et
~aux O.P.E. en date du 25 juillgt 1978;

- de l'instruction de 1a C.0.B. du 5 septembre 1978 relative
aux notes d'information ;

-d'un arrété du 11 mars 1986 qui a modifié les articles 178
et suivants du réglement général de la compagnie des
agents de change ;

- d'un arrété du 13 mars 1986 qui a porté homologation
d'un réglement de 1a C.0.B. modifiant sa décision générale
du 25 juillet 1978 ;

» ‘\

Ts,
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: )
- d'une décision générale du 4 mai 1988 qui a précisé les

‘normes d'établissement du dossier présenté a l'appui de

1'offre ;

- d'un réglement homologué par arrété du 21 avril 1988
qui a fixé la liste des précisions que 'auteur de 1'offre doit
apporter sur ses intentions.

N
% e De l'ensemble de ces dispositions, il résulte que tout
projet d'offre publique d'achat ou d'échange de titres inscrits & la cote

officielle, a 1a cote du second marché ou négociés sur le marché hors
cote d'une bourse de valeurs doit faire 1'objet d'une demande

. présentée par un établissement bancaire au Conseil des bourses de

valeurs, _ o

Dés qu'il est saisi du projet d'offre publique présenté par
un établissement bancalre le Conseil suspend la cotation des titres
de la ou des sociétés concernées et informe du dépot de 1'offre la
direction du Trésor, la C.0.B. et la direction générale de la
concurrence.

Deux procédures sont alors possibles : la procédure
normale et la procédure simplifiée.

La procédure normale doit porter sur au moins 10 % du
capital de la société visée, s'il s'agit de prendre le contrdle de cette
société, ou sur.5 %, s'il s'agit d'un placement condition que la

‘contrevaleur des titres demandes soit au moins egale 4 10 millions de

francs.

La procédure simplifiée est réservée a I'acquisition d'une
participation totale de 10 % au plus, y compris les titres déja détenus,
et aux offres déposées par le détenteur de plus des deux tiers du
capital.

]
&

Apres que le Conseil des bourses de valeurs s'est prononcé

sur la recevabilité de l'offre, la cotation est reprise et le réglement
prescrit les conditions dans lesquelles les titres sont présentés.

Le résultat de l'offre fait 'objet d'un avis publié a la cote et
précise, si l'offre comporte une suite positive, le nombre de titres
acquis et la réduction éventuelle dont les ordres se trouvent frappés.

Le réglement précise enfin les conditions dans lesquelles -
l'initiateur de l'offre a la faculté de modifier les termes de son offre

Séna& 340.— 2
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ainsi que les conditions de presentatlon et d'agrement d'une offre °
concurrente. ~

2. L¢ nouveau régime des (’).P.AZ doit, pour .‘partie,l
° étre législatif .

Dans la mesure ol l'on souhaite introduire des
dispositions contraigrantes qui touchent tant au droit des sociétés
qu'au droit de propriété, il est indispensable de les faire figurer dans
la loi sauf & méconnaitre les régles constltutlonnelles qui régissent le
partage des matiéres entre laloi et le reglement

‘ .11 résulte en effet de l'article 34 de la Qonstitution du
4 octobre 1958 que "la loi détermine les principes for}dameritaux du
régime de la proprleté”des drozts reels et des obllgatzons civiles et
commerciales." A -

Deés.lors, votre commissior des Lois estime
indispensable de faire flgurer dans la loi les dispositions
relatives au déclenchement obligatoire d'une offre publique
d'achat ou d'échange et a Lobhgatlon de faire porter l'offre sur
la totalité du capital quanth l'm1t1ateur de l'offre vient a détenir
plus du tiers du capital ou que détenant plus du tiers du
capital, il vient & en détenir plus de la moitié ou encore que
détenant plus de la moitié du capital, il vient 2 aen détenir plus
des deux tiers.

En conséquence, votre commission des Lois vous
proposera d'inscrire dans le projet de loi qui vous est soumis
les grands principes qui doivent régir les offres publiques.

4

II. LE PROJET DE LOI

( Aprés avoir exposé les grandes lignes du projet de loi
initidl et présenté les modifications introduites par 1'Assemblée

natlonale, votre rapporteur vous indiquera. celles qu'a retenues votre
commission des Lois.

2
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‘A.LE PROJET DE LOTINITIAL

)

e ‘Le projet de loi soumis & votre approbatlon ne comporte

qu'une référence explicite a des offres publiques d'achat ou
d'échange- Vlorsqu il propose de réglementer les conditions
d'adgmentation du capital pendant la période d'offre publique. i

) Selon l'exposé des niotifs, cette singuliére situation
s'expliquerait par le fait que "la réglementation des acquisitions

- d'actions desociétés coiées sur le marché reléve, pour 4'essentiel, du

¢

réglement général du Conseil des bourses de valeurs ou des réglements
de la C.0.B ", et qu'en conséquence, il convient de ne mettre dans la

loi que les mesures affectant le droit des socletes

7

Deés lors, ‘une raplde lecture du projet de reglement e

>
&

1. Lepro;et de reglement du Conseil des bourses de

o

valeurs S == fl

Le Conseil des bourses de valeurs a entrepris une révision
des dispositions du titre VI de sonréglement général relatif aux
O.P.A,, aux O.P.E. et aux cessions.de bloc de contrdle. Il a ainsi
adopte le 22 mars 1989, un texte destiné & remplacer ce titre VI.
C'est ce projet qui, soumis ala C.0. B: et 2 1a Banque de France,
sera présenté au ministre chargé de l'économie qui a seul

=

- compétence pour l'homologuer.

4

Le projetde reglement adopte

- reprend les dlsposmons du projet de loi pour ce qui
concerne le seuil des deux tiers du capital, les niveaux de

‘générals'impose pour saisir l' 'co‘nomle du dispositif proposé. m

parthlpatlon étant évalués en droits de vote et tenant ,

compte des acticns de concert ;

- institue l'obhgatlon de déclencher une O.P.A. sur les
deux tiers du capital en cas de franchissement du seuil du
tiers, des dérogations pouvant toutefois étre accordées
dans plusxeuk's cas, notamment si, en cas de

franchissement ‘passif par lejéu des droits de vote double —

attaches, en vertu de dispositions statutaires, aux titres
détenus pendant une longue période, 1'acheteur s'engage
a revendre ses titres excédentaires dans un bref délai ou

T

.//

.
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CSll ‘souhaite une association avec un Autre actmnnalre

détenant plus du tiers des droits de vote ; ¢

s?'
- donne au Conseil des bourses de valeurs.la possibilité
. d'imposer une offre publique de.retrait en cas de
changement important du pacte social ~transformation’

d'une société anonyme en :société en commandite par -

actions, changement d'activités, passagé de dividende
pendantdix ans, etc...- ; un actionnaire détenant 95 % du
capltal pourrait également faire une telle, offre//ou se la
voir imposer par le Conseil des bourses de valeurs 2 la
demande de 1'un des actionnaires ; -

@

- chxffre en droits de vote la notion de bloc de controle et
confirme I'obhgatmn de mamtxen du cours ;

- limite le recours aux O.P.A. simplifiées aux seuls,cas ol
la prise de participation n'excéde.pas 10 % du capital
compte tenu des titres déja en portefuille.

2. L'augmen:,atlon de capltal en période d'offre
publique (art 11) |

&

L'article 180 de la loi n° 66-537 du 24 juillet.1966, dans son
troisiéme alinéa, prévoit que, dans les sociétés anonymes,
I'assemblée genfarale seule compétente pour décider une
augmentation de {apltal peut déléguer au conseil d'administration,
ou, le cas echeant au directoire les pouvoirs.nécessaires a 'effet de
réaliser 'augmentation du capital en une ou plusieurs fois, d'en fixer
les modalités, d'en constater la réalisation et de procéder a'la
modification corrélative des statuts.

. . Le projet de loi compléte ce troisiéme alinéa de:
I'article 180 en disposant qu'en période d'offre publique

-d'achat ou d'échange sur les titres.de la société, cette
ﬂdelégatlon est suspendue, sauf si 'assemblée générale,

expressément et prealablement a l'offre, a autorisé, pour une
durée n'excédant pas un an, une augmentation de. capltal

pendant cette période et a condition que I'opération envisagée
‘n'ait pas été réservée a des bénéficiaires dénommsés. .

Q
= ’ ™,
° “ ] "J(s
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' 3. La définition de I'action de-concert (art. 12-1,
premierralikrﬂléa, et 13)

Ll

¢ L'article 13 du projet de loi introduit dans la loi du
24 juillet 1966 un article 356-1-3 qui, afin de faire obstacle aux
tentatlves de prises de controle occultes, définit, enfin, l'action
de concert.

. 0} est ainsi que sont considérées comme agissant de concert
les personnes qui ont conclu un accord en vu¢;:

- soit d'acquérir des droits de vote ;
- soit de céder des droits de vote ;

- soit, enfin, d'exercer des droits de vote pour mettre en
oeuvre une politique commune durable vis-a-vis de la
gestion de la société.

Pour fonder l'action de concert, cet accord doit présenter
un caractére exprés. I1 est toutefois présumé exister dans deux cas:

- entre une société et ses dirigeants;

=

- entre une société et ses filiales consolidées.

eLe prem1er ahnea de T'article 12 du projet de loi modifie
par ailleurs le premler alinéa de l'article 356-1 de la loi|du 24 juillet
1966 afin de préciser, en matiére d'obligation de déglaration de
franchissement de seuils, les conséquences de 1'action de concert ainsi
defime

»

&
4. L'institution d'un nouveau seuil déclaratif (art. 12,
premier alinéa, et 14) )
¢

o

Le projet de loi institue un nouveau seuil significatif
de participation fixé aux deux tiers 'du capital. Ce seuil vient
s'ajouter aux seuils préexistants de 5 %, de 10 %, de 20 %, du tiers et
de 50 %. 11 est inspiré de la proposition de directive communautaire
récemment adoptée par la Commission européenne.

o
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Il compléte en conséquence les articles 356-1 (déclaration
de franchissement de seuil), 356-3 (rapport annuel aux actionnaires)
et 481 (infractions relatives aux partlclpatlons) de la loi du 24 juillet

. 19686.

5. La déclaration et le calcul des droits de vote
(art. 12, troisieme alinéa, 13, 15 et 16)

e

Afin d'apprécier plus justement le- pouvoir réel
détenu par un actionnaire, le projet de loi prévoit de
substituer, dans un certain nombre de cas, les droits de vote
aux parts du capital.

(]

0" e C'est ainsi que le projet de loi, en modifiant le quatriéme
alinéa de l'article 356-1 de la loi du 24 juillet 1966, dispose que toute
déclaration de franchissement de seuil comporte la précision du
nombre de titres détenus donnant accés au capital et des droits de,
vote qui y sont aj;taches

e Selon la méme logique, le prOJet de loi, en insérant dans
la loi du 24 juillet 1966 un article 356-1-1, dispose :

- que lorsque le nombre de droits de vote ne correspond pas
au nombre d'actions, les seuils sont calculés en droits de
vote ;

- que pour les sociétés dont les titres sont inscrits a la cote’

officielle d'une bourse de valeurs ou a la cote du second
marché, le nombre des droits de vote attachés aux actions
est tenu a la disposition du public.

e En insérant dans la loi du 24 Julllet 1966 un article
356-1-2 nouveau, le projet de loi dispose egalement que sont assimilés
aux droits de vote détenus par une personne les droits de vote
suivants : -

- ceux qui sont détenus en leur nom propre par d'autres
‘personnes ou organismes pour le compte de cette personne;

\

G
{t’



—23—\

c'est-a-dire les droits de vote detenus en vertu d'une" )

convention de portage ; )

S
- ceux qui sont détenus par les entrepnses qu'elle
controle ;

- ceux qui sont détenus par un txers avec lequel elle agit de

concert

- ceux qui sont détenus par un tiers en vertu d'un accord de
transfert provisoire et rémunéré des droits de vote/ff* -

- ceux qu'elle a déposés en garantie, sauf si- Te depos1ta1re
détient les dr01ts de vote et déclare son 1ntent10n de les
s @Xercer;
P
- ceyix enfin-qu'elle est en droit d'acquérir a sa seule
initiative en vertu d'un accord formei o

On observera que cette liste remplace la définition
ﬁgurant a l'article 356-1 qui définit les modalités de calcul des seuils
de participation en assimilant aux actions directement possédées par
une personne les actions possédées par les personnes qu'elle controle,

les-actions détenues par un tiers en application d'une convention de

portage, les actions qu'elle est en droit d'acquérir a sa seule initiative
en vertu d'un accord formel.

Le dispositif proposé par le projet de loi reprend ces
dispositions, qu'il abroge dans leur forme.actuelle, et, dans
I'article 356-1-2 nouveau qu'il insére, soumet aux mémes régles
de calcul le décompte des actions et des droits de vote détenus
par une personne.

¢ Le projet de loi prévoit en outre qu'en cas de défaut de
déclaration réguliére des droits de vote, les droits de vote attachés
aux actions excédant la fraction qui aurait dia étre déclarée sont
privés du droit de vote pour toute assemblée d'actionnaires qui se
tiendrait dans les deux années suivant la date de régularisation de la

notification, A défaut de régularisation, les droits de vote demeurent
ssuspendus‘sine die.

Les conséquences de la privation des droits de vote se
trouvent ainsi étendues tandis que la durée de la sanction est
considérablement allongée, dans la mesure ou elle est portée de trois
mois a deux ans:

D
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~ eLe projet de loi prévoit enfin, 4 la suite de I'article 356-4
de la loi du 24 juillet 1966, que le tribunal de commerce peut, aprés
avoir entendu le ministére public et sur demande du président de la
_société, d'un actionnaire ou de la C.0.B., prononcer la suppression
“totale ou partlelle des droits de vote concernés.

6. L'information obligatoire du comité d'entreprise
sur les projets d'O.P.A. (art. 26)

L' artlcle"26 du projet de loi,qu'il faut aller chercher dans
le titre IV, insére, aprés le quatrleme alinéa de I'article L 432-1 du

. code du travail, un nouvel alinéa qui prévoit :

- que le chef d'entreprise, dés qu'il a connaissance d'une
offre publique d'achat ou d'une offre publique‘d'échange
dont l'entreprise fait 1'objet, doit en informer le comité
d'entrepnse g 2° ]

- que le comité d'entreprise, avec l'accord du chef
d'entreprise, peut, s'il I'estime nécessaire, inviter l'auteur
de l'offre pour qu'il expose son projet devant lui.

O

B.1.ESTRAVAUX DE L'ASSEMBLEE NATIONALE

el

L'Assemblée nationale a apporté au titre II des
améliorations rédactionnelles et des précisions utiles, Elle a
surtout introduit un dispositif général de réglementation des

‘offres publiques d'achat ou d'échange ainsi que I'obligation de

transmettre les pactes d'actionnaires a la C.0.B.. Elle .a enfin
inscrit dans la loi le principe du maintien de cours en cas de
cession de bloc majoritaire et prévu des offres de retrait.
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1. Des précisions et des améliorations
rédactionnelles “

AR

L’Assemblée nationale a apporté au titre II du projet de loi
un ensemble de modifications rédactionnelles, souvent bien venues,
qui seront signalées 4 I'occasion de 'examen des articles.

Elle a assoupli 1a portée de 1'article 15 en dlsposant que le
tribunal de cominerce pourré prononcer la suspension de tout ou
partie des droits de vote acquis par un actionnaire quin'a pas procédé
aux déclarations de franchissement de seuils qui lui sont imposees
par la loi du 24 juillet 1966, sans toutefms que cette suspension
puisse excéder cing ans.

Elle a enfin précisé les modalités de déclaration de
l'ensemble de leurs droits de vote par les-sociétés et imposé une
nouvelle déclaration en cas de variation significative du nombre de
droits de vote constaté a l'issue de 1'assemblée générale ordinaire.

2. La réglementation des offres publiques d'achat ou’

d'échange

e L'Assemblée nationale a introduit un article 11 bis
qui compléte la loi du 22 janvier 1988 et prescrit que le
réglement général du Conseil des bourses de valeurs devra
préciser:

- les conditions dans lesquelles un actionnaire d'une
société cotée détenteur d'une quotité, -au demeurant non
déterminée par la loi-, du capital d'une société est tenue de
lancer une offre publique d'achat ou d'échange en vue
d'obtenir une quotité, -également non déterminée par la
loi-, de titres de cette société ;

-les condmons du maintien de cours en ¢as de cession de
bloc'majoritaire ;

- les n{odalités applicables en cas d'offre de retrait
présentée par les détenteurs de plus d'une quotité,
-toujours non déterminée par la loi-, de titres du capital
d'une société cotée. s

9



-26 -

(”H

N

e Ce dispositif appelle plusieurs observations :

. - il prévoit des seuils mais n'en définit aucun, se bornant a

renvoyer sur ce point au réglement du Conseil de bourses
de valeurs; / )

- il ne préeise pas non plus les conditions dans lesquellesil
peut étre ‘dérogé a l'obhgatmn de déclencher une offre
publique d'achat ou d'échange;

- il ne précise pas davantage les circonstances-dans
lesquelles l'actionnaire minoritaire d'une société cotée
peut obtenir que les actlonnau'es majoritaires fassent une
offre de retrait;
S

- - enfin, il n'apporte aucune garantie de prix, sous réserve
de l'introduction dans la loi du principe du maintien de
cours en cas de cession de bloc majoritaire.

3. La transmission des pactes d'actmnnalres ala
C.0.B. o

L'AssemBlée nationale a introduit, dans la loi du -

24 juillet 1966, un nouvel article 356-1-4 qui -dispose que les
pactes d'actionnaires comportant des conditichs
préférentielles de cession ou d'acquisition des titres d'une
société cotée doivent étre transmis & la Commission des
opérations de bourse mais ce dispositif ne prévoit ni l'usage qui
. peut étre fait de ces conventions par la C.O. B. ni la sanction
applicable en cas de défaut de transmission.

R el

C. LES PROPOSITIONS DE VOTRE COMMISSION DES LOIS

Votre commission des Lois vous propose de
‘compléter et de préciser le titre II du projet de loi sur certains
points-importants qui, relevant indiscutablement du domaine
de la loi,'ne sauraient étre renvoyés au réglement général des
marchés établi par le Conseil des bourses de valeurs.

s

7
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1. Seule l'assemblée générale des actionnaires peut
en période d'offre publique procéder a une
augmentatlon de’ capltal - .

&

[N

V otre commission des Lois a estimé qu 'il convenait que les
actionnaires puissent s! expnmer lorsque le recours a une
augmentation de capital est envisagé pour tenter de s' apposer“a une -
offre publique et donc que ce smt»eux qu1 en décident.

* En conséquence, elle a prec1se, alarticle 189 dela loi
du 24 juillet 1966, que les délégations accordées au conseil

. d'administration aux fins de réaliser ‘une augmentation de .

-~

capital sont suspendues a compter du dépot d'une offre
publlque et que seule I'assemblée générale extraordinaire des
actionnaires peut’ décider de proceder .a" une telle -
augmentatlon. "

RS 4

Afin d'éviter toute pertur%at1on tant dans le. bon
déroulement de 1'offre pubhque que dans 12 bonne tenue de

“I'assemblée générale, il vous est'bien entendu proposé de suspendre . i

la cotation dés titres de la société visée \depuls la convocation de

- I'assemblée générale j jusqu'au deuxiéme jour de bourse suivant sa

cloture et de prorgger d'autant la durée de l'offrq_g:ubhque.
R (=)

- Ce sont la des dispositions courantes sur la place de

Londres ot la durée d'zxécution d' une O.P.A. est couramment de six - °
mois. . , .
. it p
Y (?‘5 . 4

2. Les cas d'offre publique obligatbire
. Q . . :

o

o

Votre commission des Lois a scuhaité préciser dans
la loi le quantum des seuils de partlclpatlon qui obligent celui
qui vient a les franchir a deposer un ptrojet d'offre publique
d'achat ou d'échange. Les seuils ainsi retenus sont le tiers, la
moitié et les deux tiers du capital ou des droits de vote.

Ce dispositif va donc beaucoup plus loin que l'article 11 bis
introduit par 1'Assemblée nationale. Il a aux yeux de votre
commission le double mérite de fixer dans la loi des quantums —ce qui
reléeve 1ndlscutablement de la compétence législative-, et
d'introduire une égalité de’protection des petits actlonriau'es dés lors

o
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que le franchissement de chaque seuil significatif emporte
l'obligation de lancer une offre publique.

]

a
=]

C'est aussr et trés précisément dans le souci de garani?ir
aux portéurs qu'ils ne seront pas les victimes de l'offre publique _

lancée contre la soc1ete dont ils sont actionnaires que votre =

commission des Lois vous propose d'obliger les actionnaires qui
-franchissent les seuils ainsi déterminés & déposer un prOJet d'offre
publique portant sur la totahte du cap1tal

Ams1 se trouve évitée la création d'une nouvelle

_catégorie d'actionnaires, celle des actionnaires captifs et voués._ -

a une inexorable dilution, puisqu'ils détiendraient efisemble
moins du tiers du capital ou des droits de vote.

- Ajnsi se trouve egalement évité que des offres partielles a
peu de frais permettent de prendre le contréle d'une dociété sans que
tous les actionnaires aient eu la faculté de retirer tous 1eu5's intéréts

+ dans des conditions équitables. }

Et qu'on ne vierine pas prétendre que-cela restreindra
dangereusement les facultés d'O.P.A.. C'est la régle 4 Londres et il y-
en a eu 265 en 1987 contre“lOa Parls

~ Votre commission vous propose enfinide, preclser
_dans la loi que I'offre doit respecter un prix minimum fixé a la
moyenne des cours de bourse constatés a la cloture des vingt
dermere jours de bourse. . ,, -

a

& .
< o

3. Le maintien des offres publiques facultativ,.es‘

]

S1 votre commission des L01s vous propose de
mamtemr les offres publigues facultatives, elle eiitend que
celleS\cl ne pulssent pas‘conduire & faire franchir le seuil du’

tiers du capital ou ‘des droxts de vote aceluioua ceux qu1 les

a]

depo;ent i . _ o

En d'autres termes de. telles offres-sopi réservées éux
seuls cas-ou l¢ total cumulé du’ capital ou des droits dé vote deteng,s
par Yoffreur et-de ceux qu'il offre d'acquérir ne dépasse pas le tiers

des droits de vote & l'assemblee générale de la société. -

- » n
9 Q¥ w
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4. Le franchissement du seuil de pafticipation du
tiers s'accommode d'une certaine souplesse

A\ . .
22 : _Afin d'éviter que le franchissement du seuil du tiers
du capital ou des droits de vote:agisse tel un couperet alors que
ce franchissement peut résulter de I'acquisition passive de droits, de
vote doubles ou du reclassement temporaire de certains titres qu'un
actionnaire, soucieux de consolider l'actionnariat de la société,
préférera placer auprés d'un autre agtionnaire qu il connait plutdt
que de les remettre sur le marché, votre commission des Lois vous .
\propose de préciser que, sous réserve de l'agrément du ministre
chargé de I'économie, le Conseil des bourses de valeurs peut
dispenser le détenteur du tiers des titres de l'obligation de
v déposer un projet d'offre publique si le dépassement est au
plus égal a 10 % de ce tiers soit le trentieme (3,33 %) de
I'ensemble du capital ou des droits de vote.

o o ’ o
e

5:La définition des regles apphcables aux offres de
retrait

<

L'Assemblée nationalé a introduit dans le projet de loi le
principe de l'offre de retrait, sans toutefois préciser le seuil a partir
duquel elle peut étre déposée ni les obligations tant de I'sffreur que -
des actionnaires auxquels celui-ci souhaite racheter leurs titres.

G

Votre commission des L01s a cons1dere que les régles
applicables a ces offres de retrait ne sauraient étre posées par
la loi. Elle vous propose en conséquence de préciser-qu'une offre de
refrait peut étre-déposée par le ou les détenteurs de plus de 95 % du

" capital ou des dro'ts de. vote que 'offre ainsi lancée présente un
caractere obligatoire’ ‘pour les petits porteurs, sous réserve que le
prix de l'offre soif égal au cours de bourse le plus élevé constaté a-la
cloture des bourses dans les trois années précédant I'offre, qu'ils
. doivent alors presenter leurs. titres et qu'a défaut ils sont indemnisés’
- par une Sculte consignée a leur intention jusqu'a ce qu'ils se
mamfestent et que leurs titres sont annules :

Afin d’equlhbrer ce dlSpOSltlf il vous est en outre

propose d‘ouvrir aux détenteurs de moins-de 5 % du capital ou

des droits de vote ¥ l'assemblée generale d"une société dont 95 % des .
droits de vote'du du capital sont détenus’par un seul actionnaire ou

-~ par plusieurs actionnaires aglssant de concert, le dront d'exlger de

o
(';\\
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. ce ou de ces actlonnalres qu'il dépose un projet d'offre de

retrait au prix susmentionné.
o <&

A »

A

] K .
{‘6. Une nouvelle définition de I'action de concert

“

£

s Afin de prendre en compte les cas d'action
conceriée en vue de vendre une société "par appzﬂrtemem‘:",
c'est-a-dire les véritables "raids", votre commission des Lois

vous propose d'élargir la définition de 'action de concert en

précisant qu'elle est constituée lorsque l'accord conclu entre

plusieurs personnes porte sur la mise en oeuvre d'une politique .

commune vis-a-vis de la société concernée.

0
)

’ ¢ Votre commission des Lois vous propose en outre
de combler une lacune en faisant figurer les actionnaires

- publics au rang des personnes pour lesquelles il y a

présomption d'action de concert.

Cette presomptlon est d'autant plus nécessaire que le
ministre d'Etat, ministre de I'économie, des finances et du budget, ne
cesse de proclamer son intention d'encourager les actions de concert
entre les sociétés pubhques auxquelles il se reconnait d'ailleurs le
droit d'adresser des consignes communes afin, précisément, qu'elles
agissent ensemble. N'entend-il pas en outre se prévaloir de
T'existence de groupes d'actionnaires publics lors des entretiens qu'il
a décidé d'avoir avec les présidents des sociétés privées qui furent
nationalisées puis privatisées (1) ?

7. La publicité de certains pg’ctes d'actionnaires

Soucieuse de renforcer encore la transparence du

marché, votre commission des Lois vous propose de disposer
u'a peine de nullité les pactes d'actionnaires comportant des
Nﬁons préférentielles de cession ou d'acquisition d'actions
doivent étre transmis au Conseil des bourses de valeurs qui en

assure la publicité.

(1) Voir J.0. débats AN, 1ére séance du 13 avril 1989, p. 179.

n
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8. Des dispositions de coordination et des

améliorations rédactionnelles .

o o

Votre commission des Lois vous propose enfin d'introduire
quelques améliorations rédactionnelles ainsi que des dispositions
destinées a assurer une meilleure coordination entre les régles qui
figurent dans la loi du 24 juillet 1966 et les principes posés par le
projet de loi, notamment en matiére de décompte des participations
en droits de vote.

3

@
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. raisons d'une telle réforme q

=~ A.DESPROFESSIONNELS TRES DISGRETS

AN
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DISPOSITIONS RELATIVES AUX GERANTS
DE PORTEFEUILLE =

£y
L ©
. w2

Ce titre propose de définir de nouvelles-regles
d'exercice des professions de remisiers et de gérants de -

portefeullle dont le régime résulte actuellement de la loi
n°®72-1128 'du 21 décembre 1972 et du décret modifié n°® 73-634
du 5 juillet 1973 pris pom' son application. ‘

11 tr;.nsforme ces deux professions en une profession
unique deﬁgerant de portefeuille et 11 en reglemente les

.conditions’d’ exerclce.

Si l'exposé des motva) @Q]et de loi ne commente pas les

l[; condult a abroger la loi précitée de
1972 pour mettre en place cette nouvelle profession unique de gestion
de portefeuille, indépendante des sociétés de bourse, il apparait

toutefois que deux préoccupations ont di animer les auteurs du .

texte:

_ - d'une part organiser et réglementer une profession dont
* le régime juridique est insuffisamment défini et dont
__ l'exercice est frés imparfaitement contrdlé ;

- d'autre part définir un cadre de developpement

susceptlble de permettre 4 cette profession de se préparer

a affronter les échéances européennes alors que chez

certains de nos partenaires, et plus partlcuherement en
‘Grande-Bretagne, les professionnels qui exercent des
activités comparables sont puissants et organisés.

I. LE STATUT ACTUEL .

5}

/}s

e Aux termes de l'article premier de la loi du 21 décembre
1972 qui- régit leur actxwte les remisiers sont définis comme "les
personnes autres que les banques et les établissements financiers qui
font profession dapporter des affaires ailx agents de change (sociétés

<

i .
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de bourse) sans leur étre liés par un contrat de travail". Auxiliaires

- des sociétés de bourse, ils jouent un rdole d'intermédiaires

indépendants et dans la mesure ol ils ne sont pas des préposés de,ces
sociétés, les opérations qu'ils conduisent n engagent donc pas la
responsabilité de celles-ci.

‘Le méme texte définit les gérants de portefeuille comme |

"les personnes autres que les bany t}tes, les établissements financiers et

les agents de change (sociétés dz; ‘Hourses) qui font profession de gérer

" des portefeuilles de valeurs'pjnobllzeres pour le compte de leur

clientéele".

e
\\\ E,"‘\.;x

e Les gérants de portefeuille gérent aujourd’hui quelque

70 milliards de francs de capitaux Ils exercent:leurs activités sur

. 1'ensemble du terntou'e, méme si plus du tiers d'entre eux est établi a

Paris.

=]

R4

Leur effectif n'est pas exactement déterminé, dans la
mesure oll, en application d'un décret n° 87-531 dp 9 juillet 1987 qui
prévoyait le renouvellement des cartes d'activité, bon nombre de
demandes de renouvellement sont encore en cours d'instruction au .
Conseil des bourses de valeurs.

La chambre syndicale des remisiers et gérants de
portefeuille estime toutefois qu'il y aurait aujourd’hui prés de 700
remisiers et gérants de portefeuille en activité, la majorité d'entre
eux exer¢ant en tant que travailleurs indépendants.

a

Il apparait par ailleurs qu'un certain nombre de personnes

: 'phys1ques exercent des activités de gestion de portefeuille sans

respecter la réglementation en vigueur et sans que cette irrégularité
puisse étre sanctionnée.

- B. UN STATUT QUI A PROGRESSIVEMENT ETE
RENFORCE

o C'estla loi du 21 décembre 1972 qui fixe aujourd'hui le
statut de ces professions: Elle a abrogé les articles 19 bis et 19 ter de
la loi du 14 février 1942 qui, jusqu'a cette date, régissait ces
activités.

La loi de 1942 était en effet devenue largement inadaptée,
puisque l'exercice de la profession de remisier n'y étant soumis qu'a
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une simple déclaration d'activité aug\es de la Commission des
opérations de bourse et qu'aucune ex1gence particuliére de
compétence n'était posée.

11 suffisait que le déclarant soit de nationalité francaise et
n'ait subi aucune condamnation pour que sa déclaration soit
recevable et, une fois cette formalité accomplie, les gérants de
portefeuilles n'étaient plus soumis a2 aucune réglementation //5
particuliére. 4

® Le régime applicable depuis 1972 précise les conditions
d'acces a ces professions et en réglemente l'exercice. °

o Un décret n°87-531 du 9 juillet 1987 est récemment

_venu en renforcer la portée en rendant plus efficace le controle de

“T'expérience professionnelle des candidats et en instituant un certain
suivi de leur activitéaprofessionnelle>

sl

e La loi n° 88-70 du 22 janvier 1988 relative aux bourses
~de valeurs a enfin imposé que les conventions de-gestion soient
g i ,

écrites.
§

s
=~

1 Les condltlon;\d'acces aux professions de remisier
etde gerant de portefeuille

=

s \ .

La loi du 21 deceﬁlbre 1972 distingue selon que la
profession est exercée par une personne physique ou par une
personne morale.

/

.7

.a) L %exercice de ces professwns par une personne physique

Les dispositions de la loi du 21 décembre 1972 placent
les remisiers et les gérant§ de portefeuille sous la double tutelle du
procureur de la République et du Conseil des bourses de valeurs.
Ainsi, l'exercice de 1'une ou l'autre de ces activités est subordonné a-
la détention d'une carte d'auxiliaire de la profession boursiére
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délivrée par le Conseil des bourses de valeurs aux personnes
justifiant d'une expérience professionnelle.

La délivrance de la carte professichnelle est subordonnée
a quatre conditions de nationalité, de compétence, de moralité et de
capacité juridique.

e Nationalité
Sauf dérogation accordée par le ministre de 1'économie et
des finances, 'exercice de ces professions sur le territoire
francais est réservé aux citoyens frangais, aux
ressortissants d'un Etat membre de 1a Communauté
économique européenne et, le cas échéant, aux étrangers
qui peuvent se prévaloir d'un traité ou d'une“convention
internationale.

«Compétence

¢ La loi subordonne la délivrance de la carte a la
justification d'une expérience professionnelle.

Le décret n°73-634 du 5 juillet 1973 a précisé a cet égard
qu'aucun examen ni diplome particulier n'était requis
mais que les intéressés devaient justifier, par une
attestation écrite d'un agent de change, d'une banque ou
d'un établissement finfzncier qu'ils avaient exercé pendant
deux ans au moins uné’activité professionnelle leur ayant
permis d'acquérir une expérience suffisante de la bourse:

Quant au décret n° 87-531 du 9 juillet 1987, son article
premier est venu: renforcer ce dispositif dans 1a mesure ou
plus de dix ans d'applicatiop-du décret de 1973 avaient
révélé deux insuffisances principales tenant, d'une part,
au fait qu'en 1'absence de vérification sur le contenu des
attestations "des cartes professionnelles avaient été

g délivrées au vu de déclarations dont la valeur pouvait étre
mise en doute du fait de leur imprécision", et, d'autre part,
au fait qu'en I'absence de renouvellement périodique des
cartes, "il est vite apparu que le nombre des caFtes en
circulation était sans rapport avec le nombre de remisiers
ou gérants exer¢ant effectivement leur activité" (1).

(1) Voir 20e rapport de 1a COB, 1987, p. 243.
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Aux termes des dispositions du décret susmentionné de
1987, une distinction est dorénavant opérée entre les
remisiers, pour lesquels une S1mple expérience en bourse
est suffisante, sans qu'il soit exigé une expérience de
gestion de portefeuille, et les gérants de portefeuille qui
doivent démontrer une) telle expérience.

Afin de clarifier les déclarations respectives des candidats
et des organismes qui délivrent les attestations, il est
prévu que le dossier-remis, a 1'appui de la demande,
comprenne"une attestation motivée d'un agent de change

" (société de bourse) ou d'un établissement de crédit,

Justifiant que lintéressé a exercé, pendant deux ans au
moins, une activité lui ayant permis d'acquérir une
expérience suffisante pour exercer la ou les activités
professionnelles envisagées. Cette attestation comprend la
description des différentes fonctions exercées par le
candidat et précise l'identité des personnes ou organismes
sous la responsabilité desquels celles-ci ont été effectuées,
ainsi que les dates de prise et de cessation desdites
fonctions". Un cunculum vitae certifié sur 'honneur doit
compléter cette attestation. -

Le méme décret de 1987 prévoit enfin l'instauration -
d'une procédure d'examen préalable & la décision du
Conseil des bourses de valeurs devant une instance
collégiale dont I'avis est joint au dossier de candidature.
Cette instance, présidée par \un représentant du Conseil
des bourses de valeur, est composée d'un représentant du
Conseil national du crédit, d'un remisier ou d'un gérant de
portefeuille et d'une personne qualifiée, ces deux derniers
membres étant désignés par le ministre de l'economxe

o Moralité

Afin de permettre un controle de la moralité des titulaires
de la carte professionnelle, I'article 2 du décret précité
du § juillet 1973 prévoit que la carte ne peut étre délivrée
qu'a l'expiration d'un délai d'un mois & compter de la
remise d'une déclaration écrite au Parquet contenant les
nom, adresse et état civil des personnes auxquelles il est
envisagé de délivrer une carte.

Toute modification dans les indications ainsi fournies doit
étre signalée au Conseil des bourses de valeurs et au
procureur de la République de Paris. Ceé dernier est
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compétent pour recevoir les déclarations, refuser 1a carte
ou demander son retrait. Enfin, délivrance et refus de
délivrer la carte sont susceptibles d'un recours devant Ie
tnbunal de grande instance.

2

. Capaclte 1ur1d1que

L'article 4 de la loi du 21 décembre 1972 susmentionné
prévoit que l'exercice des professions de remisier ou de
gérant de portefeuille est frappé de certaines interdictions.

L'exercice irrégulier de ces activités est passible d'une ~

peine d'emprisonnement de six mois & deux ans et d'une

.amende de 3.600 francs a 60 000 francs ou de l'une deces « -

deux peines seulement.

o

b) L'exercice de la profession par une personne mofqle

" Laloidu 21 déceniblje 1972 a abrogé l'interdiction faite

auxremisiers et aux gérants de portefeuille par l'ordonnance du 18
octobre~1 C‘45 qui les privait de la poss1b111te de se constituer en
société par\actmns ou en S.A.R.L., ce qui, dans certains cas,
representalt urfe gene pour 'exercice de la profession.

/
La suppression de cette mterdlctrf n s'est toutefois

accompagnée d"un certain nombre de restrictiosis. C'est ainsi que les
sociétés créées a cet effet doivent se conformer aux exigences
suivantes: O

>

¥}

- avoir pour objet unique l'exercice des seules activités
définies par la loi et s'abstenir de prendre des

- participations dans des sociétés étrangeres a leur propre

fonctmnnement

- justifier que la majorité des parts ou des actions est
détenue par des titulaires de la carte d'auxiliaire de la

. profession bourswre, par des.sdciétés de bourse ou des
fondés de pouvoir de sociétés de bourse R

- choisir leurs dirigeants et un tiers des membres du
conseil d'administration parmi les associés titulaires de la
carte; des sociétés de bourse ou des fondés de pouvoir de
sociétés de bourse ; w7

[

- s'il s'agit d'une société par actions, choisir la forme

nominative pour les actions et subordonner I'admission de
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tout nouvel actionnaire a I'agrément préalable du conseil

d'administration, du directoire ou des gérants;

- communiquer au Conseil des-bourses de valeurs les
, ) statuts de la société, la liste des associés et toute

modification apportée a cette liste ou & ces statuts ; le

contréle de la conformité des statuts est effectué par le

* Conseil.
A

2. La réglementation de l'exercice des activités de
remisier et de gérant de portefeuille

Aujourd'hui, les remisiers exercent leur activité de
mandataire sous le contréle des sociétés de bourse tandis,que
le démarchage en vue de l'achat, de la souscription, de
I'échange ou de la vente de valeurs mobili¢res s'effectue sous la
surveillance de la(oomgglssmn des opérations de bourse.

\ .

Par ailleurs,ia loi du 21 décembre 1972 interdit aux
remisiers et gérants de portefeuille la réalisation de certaines
operatlonS\ ,

a) Des mandats de gestion sous le contrdle des sociétés de
bourse

o

[a)

- Les dispositions encore en vigueur du réglement
général de la Compagnie des agents de change orgamsent le
controle par les sociétés de bourse de l'activité du remisier en tant
que mandataire.

Elles précisent que le mandat donné doit faire l'objet d'un
accord écrit et signé pour approbation pafle titulaire du compte géré
et pour acceptation par le mandatairé: Cet acte doit préciser la
nature des opérations concernées et établir expressément que la
personne qui ag't comme mandataire n'est pas le representant de la
socxete de bourse.

On rappellera que cette obligation de passer.une
convention écrite a été renforcée par la loi n° 88-70 du 22 janvier 1088
qui en fait une condition de validité.du mandat.

’ Ly ocfet/e/de bourse dépositaire des fonds- et titres
appartenan¥au titulaire du compte s'assure que les opérations dont
l'exécution lui est demandée sont conformes au mandat donné. Elle
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adresse au titulaire du compte tous les relevés des opérations
réalisées. S

Le mandat est révocable a tout moment par le client
comme pAr le remisier.

(39)
-~

b) Le démarchage sous la surveillance de la C.O.B.

R La loi n° 72-6 du 3 janvier 1972 définit le démarchage en
vue de conseiller la souscription, l'achat, l'échange ou la vente de
valeurs mobilieres. Elle en réserve l'exercice a certaines professmns
au nombre desquelles figurent les auxiliaires des professions
boursisres.

Aux termes de I'article 6 de la loi de 1972, 1a Commission
des opérations de bourse exerce une mission générale de surveillance
des publications diffusées dans ce cadre par les remisiers et gérants
de portefeullle. Elle peut en faire modifier 1a présentation ou la
teneur, voire méme en mterdlre la pubhcatlon la distribution, la
remise ou la diffusion. A e

7

¢) L'interdiction de procéder a certaines opérations

s> ¢ L'article 6 de la loi du 21 décembre 1972 interdit aux
remisiers et gérants de portefeuille :

- de recevon' de leur clientéle des procuratlons autres que

% celles rel itives & la passation d'ordres de bourse ou a

= l'exécution d'instructions portant sur des operatlons sur
titres;

@

- de recevoir de leur clientéle des dépots de i:onds, de titres

oud'or; ' :

- d'effectuer des opérations entre le__‘_s

leur propre compte ou des operatlom e
comptes de leurs clients.

mpte d'un client et
r\’lrectes entre les

Ces dispositions ne font pas obstacle a ce gque les remisiers
et gérants de portefeullle régoivent mandat d'effectuer des dépébts ou
des retraits pour le compte de leur clientéle, sous réserve, pour
chaque opération, d'avoir regu une procuration spéciale.

Les remisiers et gérants de portefeuille sont enfin tenus de
respecter les interdictions posées & I'article 5 de la loi précitée du

Q

Y/
Y

e
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i
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(1) Voir 20e.rapporf. dela C.0.B.;p. 153. t Ty
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3 janvier 1972 relative au démarchage financier et & :ie,s opérations
de placement et d'assurance.

9

[

IL LE PROJET DE LOI

,\z

o Si les professmm de remisier et de gérant de portefeuille
A
sont generalement trés discrétes, on a pu observer, dansla période
récente, certames affaires qui se sont hélas chargees de les projeter
sur le devant de la scenn

C'est’ainsi qu'en 1987, la Commission des opérations de
bourse a entrepris une enquéte 4 propos des pertes de la COGEMA
sur le M.A.T.LF., Elle a notamment constaté que ces pertes étaient
largement 1mputables au role joué par une société de remise, la
Société Arbitrage S.A. 2. laquelle une charge d'agent de change, la
charge Buisson, avalt confié la responsabilité technique de
I'ensemble de ses act1v1tes sur les marches 4 terme financiers (1).

Si cet épisode, —qui n'est helas pas le seul du genre-, ne
saurait mettre en cause 'honorabilité de 1'ensemble de ces
professmnnels ni conduire & contester 1'utilité de leur profession, une
révision du statut de 1972, dans le sens d'un nouveau renforcement
de leur régime juridique, est devenue indispensable.

Q

> o Ce renforcement est d'autant plus opportun que sur les

marchés étrangers, notamment en Grande-Bretagne, aux Etats-Unis
et au Canada, des professions comparables sont d'ores et. déja trés.

structurées et que leur assise financiére est particuliérement large.

Q

A cet égard, il.convient d'étre conscient que certains -

de nos partenaires européens, et en particulier la Grande-
Bretagne, ont des gestionnaires de portefeuille puissants et
organisés et que la France doit en conséquence, d'une part,
doter ses auxiliaires boursiers d'un statut juridique adapte et,

- d'autre part, les inciter a renforcer leur surface financiére.

O

%Ff' N

o



N

N

i

~42 -

o

>La Commission des Communautés européennes a

d'ailleurs d'ores et déja posé les ]alons d'une harmonisation de la
réglementation applicable aux services d'investissement dans le
domaine des valeurs mobiliéres. Elle a en effet adopté, le 16
décembrp 1988, une proposition de directive qui-fixe les

conditioxns

d'agrément de ces services et précise les modalités

d'exercice de leur activité (1).

A.LE PROJET DE LOI INITIAL

e Dans un tel contexte, le projet de loi propose une

modernisation de la profession, modernisation qui n'est certes pas
soumise au respect de la proposition de directive, mais qui s'en
inspire manifestement sur plusmurs points.

bl

c

(1) Cette proposition de directive couvre les activités\“@\f{rantes :

- le courtage, qui comprend l'acceptation des ordres des investisseurs
portant sur des valeurs mobiliéres ou des produits financiers et
I'exécution de ces ordres en Bourse ou sur le marché en tant que
commissionnaire contre paiement d'une commission ;

- les opérations pour cé:irlpte propre, c'est-a-dire 1'achat ou la vente de
valeurs mobiliéres ou de produits financiers pour compte propre et a
risques propres en. vue de tirer profit de la marge entre les cours
acheteurs et vendeurs ; '

- le "market making", c'est-ia-dire la tenue de marchés de valeurs
mobiliéres ou de produits financiers ;

- la gestion de portefeuilles, c'est-3-dire la gestion contre paiement et
pour le compte d'investisseurs de portefeuilles composés de valeurs
mobiliéres ou de produits financiers ;

- la négociation et l'offre de services en ce q\l concerne les émisgions
des valeurs mobiliéres et le placement des é1 _,13510ns danslep /hc

- les conseils en investissements en valeurs moblheres ou produits
financiers ;

©

- la garde et I'administration de valeurs mobiliéres ou produits .

ﬁnanclers

o L.



74

:\9

-43-

B

e Le projet de loi substitue aux professions de remisier et

:'\, de gérant de portefeuille une profession unique de gérant de

portefeullle donf il réglemente 1'accés et l'exercice selon trois
prmclpes '

- l'acces é la nouve‘le profession doit jetre soumis & des
. régles strictes de compétence et de garant1e financiére ;

- seules des Sociétés anonymes pourront exerésr cette
activité, en lui adjoignant, sous certaines réserves,
d'autres activités ;

-1a C.0.B. assurera la tutelle de 1a profession.

. o Les quatre articles qui composent ce titre II tracent les
’tresxgrandes lignes du statut de la nouvelle profession de gérant de

portefeuille, 1'essentiel des dispositions régissant l'accés a cette
activité et son exercice devant étre établi par des réglements de la

- C.OB.

Celle-ci a d'ores et déja précisé dans son 20e rapport
les grands principes de la future réglementation en insistant

_ sur I'importance des normes de capitalisation au regard de la

sécurité des. marchés et en annoncant des régles d'agrément
strict, notamment i msplrees des pratiques etrangeres.

B. LES TRAVAUX DE L'ASSEMBLEE NATIONALE

¢ L'Assemblée nationale a apporté au présent titre
quelques modifications de caractere rédactionnel.

e Elle a en outre souhaité préciser que le refus
d’agrément devait étre "motivé" et que la C.0.B. pouvait retirer
I'agrément par une décision également "motivée".

4]

‘ ¢ Enfin elle a amén;gé la période transitoire jusqu'a
I'entrée en vigueur compléte des dispositions régissant le statut
de la nouvelle profession de gérant de portefeuille.
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C. LES PROPOSITIONS DE VOTRE COMMISSION DES LOIS

;D N f——‘\v\
Votre commission® de

s Lois vous propose de
souscrire au dispositif proposé, sous réserve d'y introduire
certaines précisions.

11 lui a en effet paru nécessaire de préciser:

-le contenu de la notion de "garanties financiéres
%> suffisantes" en précisant qu'il s'agit dé garanties de
nature a couvrir la réspopsabilité financiére des ‘gérants
de portefeuille, le cas échéant, par la voie de I'assurance ;

T

o

- les modalités de désignation des membres de la
- commission consultative d'agrément des gérants de
’ portefeuille ; y

et le principe de l1a compétence de la Commission des
opérations de bourse en la matiére ;

- les conditions d'enirée en vigueur du nouveau dispositif.

=7~ Enfin, votre commission des Lois a estimé que la notion de

gérant de portefeuille n'était pas adaptée & la forme sociale

obligatoire prévue par le présent p%jet de loi. Elle vous propose en

, conséquence de parler des sociétés qui, pour le compte de tiers, gérent
des portefeuilles de valeurs mobiliéres.

74

J

- le régime disciplinaire de la profession et de ses employés

&

.
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\\ TITRE IV

N\

DISPCSITIONS DIVERSES

f
|

L. LE PROJET DE LOI

Le titreH IV a pour principal objét d'améliorer le
dispositif de surveillance des marchés en. renfor¢cant les
pouvoirs d'intervention de la C.0.B. en matiére disciplinaire et
en les coordonnant avec ceux qui sont exercés par les autorités .-
professionnelles de marché. |

L4

e Ce titre IV regroupe tout d'abord diverses dispositions
destinées 4 compléter les modalités d'exercice de ses compétences
disciplinaires par le Consell du marché a terme (art 21,22 et 23).

\ e Ce titre IV prévoit ensuite en matlere disciplinaire j{a

9

faculté pour la C.0.B. de demander une seconde délibération au
Conseil des bourses de valeurs (art. 24) et il met en place un Conseil
de discipline des O.P.C.V.M. (art. 25) qui vient completer la loi
n°88-1201 du 23 decembre 1988.

“ e Ce titre IV. aefimt les modalités d'information des

salariés d'urie entreprise en cas d'offre pubhque d'achat ou d'échange

. (art. 26).

S

@ . Enfm, ce tltre IV précise®le chdmp d application
territorial du projet de loi (art. 27).

v

& ) U s
II. LESTRAVAUX DE L'ASSEMBLEE NATIONALE

i

(\ °,

.
o L'Assemblée nationale a complété ce titre en y ajoutant :
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- un article 21 A qui précise les ressources du Conseil du
marché a terme ;

- un article 21 bis qui définit, les conditions dans lesquelles
les intervenants sont habilités a participer a la
compensation des contrats a4 terme d'instruments
financiers).

- un article 23 bis qui définit les conditions de démarchage

auprés du public en vue d'opérations sur des marchés
, étrangers de valeurs mobiliéres ;

-un article 25 bis qui redéfinit les conditions

d'intervention du fonds de garantie des valeurs

mobiliéres;

-un article 25 bis qui modifie le régime fiscal des
O0P.CV.M,; .

-un article 26 bis //qul étend au comité de groupe
'obligation d'information dés salariés en cas d'offre
publique d'achat gu d'échange ;

>~ -enfin un arhcle 29 qui précise les modalités de
“constatation des droits de vote aprés l'entree en vigueur de
= laloi.

'IIH. LES PROPOSITIONS DE VOTRE COMMISSION DES
LOIS

Votre commission des Lois vous soumettra les propositions
suivantes: :

©

-a l'article 21 A, reconnaitre la personnalité morale au
Conseil du marché a terme ;

- aprés l'article 23 bis, introduire un article additionnel

tendant a transférer au juge judiciaire le contentieux des\

décisions disciplinaires du Conseil des bourses de valeurs
et du Conseil du marché a terme ; -

- supprimer l'article 24 bis pour conserver le caractére
intégral de la garantie apportée par le fonds de garantie
- . des sociétés de bourse ;

/

O
AN
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-modifier l'article 25 afin de confier la présidence du
Conseil de discipline des O.P.C.V.M. 4 un conseiller a la
Cour de cassation et de donner comipétence au juge
judiciaire pour connaltre du contentieux des décisions de
ce Conse;l

- compléter l'article 29 pour étendrd l'obligation,
déclarative aux actionnaires soumis 4 des obligations
déclaratives statutaires.

\
Votre commission des Lois vous proposera éga:lement des
amindements rédactionnels aux articles 21, 24, 26 et 26 bis. .

) 0
.\\

A
2

E—

C'est sous reserve\de I'adoption des amendements
qu'elle vous propose d'y appm'ter que votre commlss%n des
Lois vous demande d'adopter les Titres II, II1 et IV du present
pro_]et deloi. ° 3\

~

\
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EXAMEN DES ARTICLES

TITRETI

DISPOSITIONS MODIFIANT LA LOI N° 66-537 DU
24 JUILLET 1966 SUR LES SOCIETES CCMMERCIALES
" ETLA LOI N°88-70 DU 22 JANVIER 1988 SUR
LES BOURSES DE VALEURS

D

Article11 %
//J

Augmentation de capital en période d'(}ffre publique

// |

Le projet de loi propose d'ouvrir & la société qui fait 1'objet
d'une offre publique d'achat ou d'échange la possibilité, sous
certaines condltlons, de procéder & une augmentation de son capital.

Cette faculté permettrait & la société visée “d'assurer plus
efficacement sa défense. Elle contribuerait ainsi a rééquilibrer les
rapports de force entre les parties en donnant 2 l'actionnaire dans
une procédure d'offre qui, par nature, s'adresse a lui, le moyen
d'exprimer son choix soit en apportant son soutien aux dirigeants
sociaux, soifen se rangeant dans le camp de I'initiateur de I'offre.

Admise de fagon générale aux Etats- Um..., en Grande- |
Bretagne et en R.F.A,, cette procédure suit des régimes juridiques
dlfferents selon qu elle “donne competence a l'assemblee generale

[TRka

selon également qu'elle s ‘accommode des dr01ts de souscnptwn

réservés ou qu ‘elle lesexclut (R.F.A)). °

En droit frangais, une telle augmentation "n est pas

formellement interdite par la législation en vigueur mais tant les

interprétations doctrinales que des considérations de fait résultant

- derégles juridiques étrangéres & cet objet en interdisent la pratique.

Le projet de loi propose de lever ces hypothéques tout en
restreignant les cenditions dans lesquelles une telle augmentation de
capital peut étre réalisée.

o ‘ Sénat 340. — 4
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1. Une faculté aujourd'hﬁi inappliquable ? h °

e Rappel des régles régissant les augmentations de capital
0
L'augmentation de son capxtal par une société est régie
“Par les articles 178 et suivants de la loi n°® 66-537 du 24 juillet 1966
sur les sociétés commerciales.

a

Pour l'essentiel, les régles applicables sont les suivantes:

- toute. augment‘atlon de capital est subordonnee ala
libération mtégr:ﬁle du capital initial (art. 182, alinéa 1)
et, dans certams cas, a la vérification de I'actif et du passif
(art. 182, alinéa 2) ; ~ ‘ o Q

7

pour décider, sur le rapport du conseil d'administration ou
du directoire, selon les cas, une augmentation de capital
(art. 180); )

7~
L P &

- 'assemblée générale peut toutefois déléguer au conseil
d'administration ou au directoire les pouvoirs nécessaires,
a l'effet de réaliser I'augmentation de capital en une ou
plusieurs fois] d'en fixer les modalités, d'en constater la
réalisation et de proceder a la modification corrélative des
statuts ; 'autorisation ainsi donnée devient caduque au
terme d'un délai de cinq ans (art. 181) ;

\ l'assemblée generale extrordinaire est seule competente

- certaines formalités de publicité et d'information doivent
étre respectées (art. 51 du décret du 30 mai 1984) ;

- un droit préférentiel de souscription est reconnu par la -

loi aux actionnaires anciens, proportionnellement au
montant de leurs actions®méme lorsqu'elles sont sans
droit de vote (art. 183, alinéa 1 et 339-4) ; ce droit peut étre
négocié pendant la durée de la sousfhptlon (art. 189,
alinéa 3) ; les actionnaires peuvent y renoncer, & titre
N individuel (art. 183, alinéa 4) et surtout l'assemblée
générale extraordinaire peut décider de supprimer ce droit
préférentiel, pour tout ou partig de 1'augmentation de
capital qu'elle autorise (art. 186), soit en faveur de
personnes dénommées (art. 186-3), soit sans désignation
en cas d'appel public a I'épargne (art. 186-1 et 186- 2)
b

A
.i?-'/ o
i

2
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e Une interdiction de fait ?

Dans sa décision générale du 25 juillet 1978, 1a C.0.B. a
énoncé quatre principes relatifs aux offres publiques. Ces principes
s'établissent comme suit :

- les offres doivent étre faites de bonne foi et énoncer
clairement les objectifs réellement poursuivis par
I'initiateur;

0

- l'intérét des actionnaires dans leur ensemble dpit
constituer la préoccupation dominante des dirigeants des
sociétés intervenantes;

- I'offre s'adresse aux actionnaires qui sont seuls appelés a
y donner une suite favorable ounon;

- rien, notamment du fait des dirigeants des sociétés
concernées, ne doit empécher que tous les actionnaires
soient placés, dans les faits comme en droit, dans des
conditions identiques.

Toujours selon la C.0.B., la combinaison de ces principes

; implique que ne soient pas effectues "d/'s actes de gestion non

conformes a l'intérét des sociétés en cause" ou susceptibles soit
d'infléchir le choix de I'actionnaires, soit de "modifier la situation qui
existait au moment de l offre".

S'il est exact que cet énoncé n'exclut pas formellement
qu'il puisse étre procédé a une augmentation de capital en période
d'offre publique, il est toutefois difficilement contestable que
l'augmentation de capital n'est pas une simple décision d¢ gestion
courante.

On observera enfin que la C.0.B., aprés avoir rappelé
I'obligation de prudence qui pése sur les dirigeants sociaux en raison
de leurs responsabilités a l'égard des actionnaires et du public, a
estimé que "si les dirigeants jugent nécessaire d'accomplir dans cette
période des actes dépassant la gestion courante, ils dower;f eninformer
immédiatement la Commission et que celle-ci ne se contente pas de
préciser les conditions dans lesquelles le public doit lui-méme étre
mfor% é mais qu'elle peut également décider de faire connaitre son
appréciation sur ces opérations".

Il résulte au minimum de la corhbinaison de ces textes que

ll'a‘ugmentatior‘n de capital n'étant pas une opération de gestion

courante, la C.0.B. peut s'y déclarer opposée. Cette interprétation
connait toutefois deux limites qui peuvent s'énoncer comme suit :

‘s

7

N
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-1a C.0.B. n'a pas le pouvoir d'interdire 'augmentation du
capital ; elle ne peut que manifester sa désapprobation ;

- 'augmentation du capi‘tal doit suivre les régles établies
par la loi de 1966. 3

Le respect de cette derniére exigence se heurte a des
difficultés pratiques dans la mesure ol la.convocation et la réunion
des actionnaires emportent des délais importants auxquels il
convient d'ajouter, aprés la réunion de 1'assemblée générale
extraordinaire convoquée a cet effet, les délais requis par la.
réalisation de l'augmentatlon de capital qui aurait été décidée. °

T

et

Cet obstacle est d'autant plus 1mportant que jusqu'a
présent, en France, 1'offre publique, quelle qu'en soit l'issue, est
plutot demeuree une procedure courte.

Une autre solution consiste} pour le conseil
d'administration de la société visée, A utiliser une autorisation
antérieure d'augmentation du capital. Cette procédure peut paraitre
1eg1t1me car elle permet & l'actionnaire de s'exprimer en souscrivant,

u’au contraire en refusant de souscrire, & une proposition de soutien
effectlf de la société. Elle présente en outre 1'avantage de ne pas
exiger de délais particuliers de mise en oeuvre qui soient
incompatibles avec la durée de I'offre. On observera toutefois qu'elle
présente l'inconvénient d'empécher l'actionnaire de se prononcer au
moment de 'offre, au vu des conditions de cette offre.

A=

<

D'aucun pourrait de surcroit objecter que l'autorisation
antérieure a pu porter soit sur une augmentation de capital de droit
commun, c'est-a-dire avec droit préférentiel de souscription des
actionnaires, soit sur une augmentation réservée a des bénéficiaires
dénommés qui joueraient des lors le réle de "chevaliers blancs", soit o
encore sur une augmentation sans droit préférentiel ni beneﬁclalre
dénommé. On rappellera que, selon les cas, la durée.-de l'autorisation
est plus ou moins longue : cinq ans'dans le droit commun, deux ans en
cas d'augmentation réservée a des beneficlalres dénommés et deux ou
trois ans pour l'augmentatmn par appel public a 'épargne.

R

o

Il apparait que les spécificités attachées a ces différentes
autorisations ne font pas obstacle, ni juridiquement, ni moralement,
& ce que le conseil d'administration les utilise, sauf'si les actionnaires
ont explicitement souhaité exclure leur emploi en cas d'offre
publique. En effet, en aucun—cas l'issue de 1'0.P.A. n'est
automatiquement préjugeable, l'actionnaire ou le bénéficiaire

J
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dénommé pouvant refuser de so](tscnre, voire méme souscrire et
apporter ses titres a 1'initiateur de“l'oﬁ‘re

2. Le projet de loi veut la rendre applicable tout en
I'encadrant

e Le projet:de loi compléte 1'article 180 de la loi du
24 juillet 1966, qui prévoit que I'assemblée générale peut déléguer au
conseil d'administration (ou au directoire) les pouvoirs nécessaires a
I'effet de procéder a une augmentation du capltal en lui ouvrant la
faculté conditionnelle de réaliser une augmentation du capital
pendant la période d'offre publique. %

)

Trois conditions sont pbsées a l'exercn\ce de cette faculté :

. |
- l'augmentation de capital doit avgir été expressément
autorisée, antérieurement a l'ouverture de l'offre, par
1'assemblée générale extraordinaire ;

- I'autorisation ainsi accordée au conseil d'administration
(ou au directoire) n'est délivrée que pour un an, soit une
période trés bréve, sans doute destinée, dans l'idée des
rédacteurs du projet de loi, & permettre aux actionnaires
de statuer chaque année sur 1'éventualité d'une offre
publique ;

- 'augmentation ne doit pas étre réservée a des
bénéficiaires dénommsés, ce qui garantit aux actionnaires

- qu'en pareil cas ils pourront exercer leur droit préférentiel
et marquer ainsi qu'ils choisissent d'apporter leur soutlen
soit aux dirigeants sociaux, soit a 1'offreur.

Ces trois conditions excluent de plein droit toute autre
solution passant par la convocation d'une assemblée générale
extraordinaire ou le recours a des bénéficiaires dénommés., Elle
conduit en outre a suspendre toute délégation qui n'aurait pas prévu
que l'augmentation de capital qu'elle autor1sa1t pouvait étre réalisée
en période d'offre publique d'achat ou d'echange

)
%)

Q
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2 , o
3. Les'modifications apportées par 1'Assemblée
nationale

i'Asse eie nationale a apporte deux modifications a ce
dispositif. )

A

] ¢ La premiére est purement rédactionnelle et a consisté
remplacer le mot "augmentation", deux fois employé, par celui
d"'opération".

<3

s o .

¢ La seconde se présente comme une clarification destinée
a éviter toute ambiguité. En supprimant la référence a des
bénéficiaires dénommés, elle entend en effet préserver le droit
préférentiel des actionnaires tout en excluant que I'augmentation
puisse étre réalisée si des bénéficiaires ont été désignés soit
nominativement, soit par référence a telle ou telle catégorie d'entre
eux. .

Q

&

4 ,, 4

4. Les propositions de votre commission des Lois

o \w\ ) -
Votre commission des Lois s'est longuement interrogée
% surl'opportunité du dispositif proposé. , g

-

S

o (

v ¢ Elle a tout d'abord observé qu'il était pour le moins
étrange qu'une simple disposition réglementaire puisse faire échec &
l'application de la loi de 1966 sur les sociétés commerciales. v

»

e Elle a par allle‘é.:’»a »::mstate que la solution qui consiste &
renvoyer au conseil d ) £ :luratmn sous réserve qu'il ait
_ préalablement regu acei efi ;&m. ';xélegauon expresse de 'assemblée
générale, le soin de proce\ar-"' i urde augmentation de capital en

période d'offre publique ne permettalt pas aux actlonnalreq de faire
connaitre leur sentiment sur l'offre. ™~

)
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o N i



4 e

JB5 -
AP

. e En conséquence, votre comm1ssmx§ﬂes Lois vous propose
: ~ de donner compétence a:.la Qeule ‘assemblée général€ extraordinaire
pour décider une augmentation de capital en cas de dépdt'd'un projet

. d'offre pubhque d'achat ou d'echange

° Il 1u1 a en outre \paru 1ndlspensable de prévoir que,
pendant la période de convocation et de la réunion de 1'assemblée
générale extraordinaire, la cotation du titre de la qoclet;e faisant
1'objet de I'offre publique était suspendue.

Elle vous propose d'introduire a cet effet un article

o

J

durée de validité de 1'offre publique est prorogée a due concurrence.

==
.\\,J

V74

¢ Article 11 bis' ) Vs
Dispositions applic*aliles aux procédures d'offre publique,-
de maintien de cours et d'offre de retrait

Aﬂ
i

e L'Assemblée nationale a introduit (fans°le projet de loi
_ initial un article 11 bis tehdant & insérer un arti He additionnel dans
~ la loi n° 88-70 du 22 j Janv1er 1988 sur les bourses de valeurs afin de
poser les quatre prmclpes suivants: ; -
- l'obligation pour tout détentdur d'une fxiéétion du capital
ou des droits de vote de déposer une offre publique pour
toute acquisition de titres exéédant cette fraction ;

- I'obligation, en cas de dépot d'unp offre publique, de faire
porter l'offre sur une quantité mlmmale detitres; =
' - I'obligation; pour _l'acquéreur d'un'bloc de titres conférant
i la majorité du capital ou des droits de vote, de maintenir le
cours du titre; :

- la faculté, ou dans certains cas l'obligation, de déposer
une offre ou une demande de retrait lorsque le ou les
actionnaires majoritaires détiennent plus d'une fraction
déterminée des droits de vote ou lorsquune société cotée
o est transformée en société en commandite par actions.

A

Ce dispositif conduit & introduire dans notre droit des
régles nouvelles, tant en matiére d'offre publique d'achat ou

B

e

"additionnel aprés le présent article 11 qui précise en oufre que la

a

%

i
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Q
d'échange -seuil de déclenchement obligatoire d'une offre publique,
offre portant sur un nombre minimum de titres- qu'en matiére d'offre
de retrait -domaine qui jusqu'alors échappait a toute
réglementation-. Il confirme en outre le principe de 'obligation de
maintien de cours en cas d' acquisition de bloc de titres tout en
réservant cette technique a la pnse de g:ontrole majoritaire d'une
société. Enfin, il définit les principes apphcables a l'offre de retrait.

= N \\\

o Les dispositions ainsi introduites par 1'Assemblée
nationale viennent s'insérer & la suite de l'article 6 de la loi du
22 janvier 1988 qui a donné pour la premiére fois une base légale au
réglement du Conseil des bourses de valeurs,-en dotant ce Conseil
d'un pouvoir réglementaire qu'il exerce sous le controle du ministre
chargé de I'économie qui homologue ses réglements. Cet article 10 a
défini les six tétes de chapitre qui, & terme, constitueront le
réglement général du marché. Il s'agit :

s

- des yvrégles applicables a l'agrément, au retrait et 4 la
suspension des sociétés de bourse ;

& -des régles de controle de 'activité des sociétés de bourse ;

- des regles relatlves au fonctionnement du imarché et a la
suspension des cotatlons . -

- des reglee relatwes ﬁ“l'admlssmn aux negoclatlons des
valeurs mobzheres ét a leut radlatlon

- des condltlons do dehvrance des cartes professionnelles
destinées aux personnes placées sous l'autorité ou
agissant’ pour le cornpte des socletes de bourse ou)\de la

SBF.; . o . /

- d@/ condltlons de constltutlon et de gestlon du fonds

destiné & garantir tous lt.s engagements des sociétés de

bourse v1s-a-v1s[@e la chentele

L'Assemblée natlonale a estlme souhaltable de renforcer
ce dispositif et d'encadrer plus précisément le pouvoir réglementaire
" du C.B.V. en fixant, dans la loi, certaines des régles applicables e
matiére d'offres publiques, de cessmn de blocs de contréle et d'offre deh
retrait. S P

) Le tableau areproduit ci-aprés permet de comparer les
‘dlsposmons respectives du projet de loi initial, du texte adopté par
I'Assemblée nationale et du pro_)et de reglement du Conseﬂ des
bourses de valeurs. .

[+] N B <
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Projet de loi initial

o

Texte adopté par I'Assemblée
nationale

Projet de réglement (CBV)

Observations

L.66

.. 66

-

14

FRANCHISSI%MEN_TS DE SEUILS

a) Nouveau seuil déclaratif a 66,66 %
(art. 12): .

- actionnaire de plus de 66,66 %
mentionné dans le rapport annuél aux
actionnaires (art. 14)

b) Décompte en droits de vote :

- déclaration en parts de capital et en

droits de vote (art, 12)

| - caleul des seuilg en droits de vote

: N
lorsque leur nomﬁ'é différe des parts

(art. 13)

- modalités de caleul des droits de vote |

et des parts de capital (art. 19)

- nombre des droits de vote tenus & la
disposition .du public des sociétés
cotées a la cote officielle ou au second

- marché (art. 13).

5

<

(sans modification)

(sans modification)

i Y
suppression de deux cas d'assimilation

- toutes les sociétés ayant leur siége en
France doivent informer leurs
actionnaires du nombre des droits de

1 vote. Sila société est cotée I'information
{ doit étre communiquée au CBV.

- décompte du capital en droits de vote
dans les 15 jours suivant 1I'A.G.
ordinaire. :

En cas de variation de x % au plus entre
deux A.G., information des actionnaires

et du CBV (art. 13)

5 :
- entrée en vigueur du décompte :
information de la société et du CBV par
l'actionnaire qui détient plus de 5 % des
droits.

Information du public par le CBV pour
les participations excédant 5 % (art.

29).

J

méme rédaction que 1'Assemblée
nationale (art. 5-1-3)

- seules les sociétés cotées a la cote
officielle ou au sécond marché doivent
informer la.SBF et tenir a la
disposition de toute personne
inté&ressée (art. 5-1-4) ‘

- méme disposition mais applicable aux
seules sociétés cotées (art. 5-1-4) 2

Variationde 2 %

renvoi & une décision générale
du CBV

N

Y |
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Projet de loi initial

Texte adopté par I'Assemblée
nationale

Projet de réglement (CBV) .

Observations

L.66

0

c) Aggravation des sanctions en cas de

| défaut de déclaration réguliére des

fi-an’chigsements de seuils (art. 15):

- suspension des droits de vote
irréguliérement acquis pour 2 ans au
lieu de 3 mois;

- le tribunal peut supprimer tous les

| droits irréguliérement acquis

_,>“

W o
- ces droits ne peuvent étre ni exercés ni
délégués;
- le tribunal peut les suspendre en tout
ou partie pour 5 ans au plus.,

L. 66

¥

ACTION DE CONCERT

<]

1 a) Qéﬁnition (art. 13)

- présumée dans deux cas
- accord-exprés en vue d'acquérir
ou de céder des titres confiant des

droits de vote ou d’exercer des droits de

vote pour mettre en oeuvre une
politique commune de gestion de la
société

b) prise en -compte pour les
franchissements de seuils (art. 12) et
pour le déclenchement obligatoire
d'une OPA (art. 11 bis)

[

v

%l—('

\y]
- introducf,ion de I'action de concert.
- contenu de 'accord expr:és : (art. 5-1-
2) !

<G

, 7

{7
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DEPENALISATION dela
responsabilité des mandatam
en cas de retard dans I'établissement

de certains documents d'mformatlon

(art 16) s ©

. ¢ R i [0 " v
RéE. Projet de loi initial Texte adopté par I'"Assemblée Projet de réglement (CBV) Observations
nationale
L.22.01.88 | OPA/OPE - ) B
a) néant a) renvoi au réglement du CBV .
- (art. 11 bis) pour: o '
- fixation d'un seuil de déclenchement; | - 33,33 % (art. 5-3-1) - conforme a la proposition de
S directive
“ - fixation d'un niveau minimum de | - 66,66 % (art. 5-2-2) - proposition de directive =
= 'offre ; 100 %
- maintien de cours en cas d'échange de S .
o - blocs de contrédle majoritaire ; ’
. ” - offre de retrait -95%
) i ' - détermination des cas (facultatlfs ou’
« . : obhgatmres) = '
C.trav . : . , M
L. 432-1 _b) information du comité d'entreprise b) (sans modification) - conforme a la proposition de
L. 439-2 (art.26) | - et. du comité de groupe (art. 26 bis), | directive .
.JL.66 c) augmentation de capitalsi c) (modification rédactionnelle) - contraire & la proposition de
autorisation antérieure de I'A.G. et en ¢ directive (assemblée générale)
I'absence de droits réservés (art. 11) 2, . i
L. 66 - B /

4
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eCe dispositif souléve plusieurs questions:

"- que faut-il inscrire dans la loi, que peut-on laisser au

réglementdu C.B.V.?

-, quel “seuil doit-on retenir pour le déclenchement
obligatoire d'une offre publique ? Ce seuil doit-il étre
rigide ou peut-il s accom\moder d'une certaine marge de

souplesse ? |

1

- quelle doit &tre l'ampleur minimum obhgatoxre de l'offre

publique, 51 %, les deux tiers ou la totalité du capital ?

- faut-il exclure le recours volontaire a 1'offre publique en-
dessous du seuil de déclenchement obligatoire ?

- la procédure d'acquisition de bloc doit-elle étre réservée a
la prise de contrdle majoritaire d'une société ?

- I'offre de retrait peut-elle étre transformée, dans certains

cas, en obligition de retrait.imposée aux actionnaires’

miﬁoritaires? \/"

L'exposé général qui précede a presente les réponses que

la comnussmn des Lois a apporté & ces questions. N

La démarche ainsi privilégiée conduit 2 introduire dans le

projet de loi quatre nouveaux articles qui se substlztuent a l'article

11 bis.

L7

{

1. Les cas de dépot obhgatmre d'un projet d'offre
publlque (art. 11 bis)

o

A Le nouvel article 11 bis que votre commission des Lois
\ vouspropose d'introduire énonce plusieurs principes:

- il dispose que ‘tbute personne physique ou morale,
agissant/ seule ou de concert et venant a détenir,
directement ou indirectement, plus du tiers, de la moitié
ou des deux tiers du capital ou des droits de vote d'une
société, est tenue de deposer un projet d'offre publique

..d'achat ou d'echange ;

V4

a ‘
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- il impose un prix minimum a l'offre ainsi déposée et
précise que ce prix ne peut étre inférieur 4 la Mmoyenne des
cours a la cloture des vingt jours de bourse qui précédent ;

-il prévoit que le défaut de dépot d'une offre dans les cas
ol celui-ci est obligatoire emporte de plein droit la
privation des droits de vote qui excédent le seuil de dépot ;

Y]

- enfin, il introduit une certaine "souplesse" autour du
franchissement du seuil du tiers ducapital ou des droits de
votz en laissant au Conseil des bourses de valeurs la
faculté d'accorder a celui qui franchit ce seuil le droit de
conserver ses fitres excédentairés & condition que le
dépassement du tiers ne soit pas supérieur & 10 % du tiers
soit 3,33 % du capital ou des droits de vote et ne dépasse
donc pas le trentiéme du capital ou des droits de vote.

4

&L

2. Le maintien de cours en cas de cession de bloc
majoritaire (art. 11 ter)

'//f»

L'article 11 ter qui vous est soumis par votre commission
des~Lois reprend les dispositions du quatrleme alinéa de l'article
11 bis en inscrivant dans la loi le principe du maintien de cours en cas
de cession de bloc majoritaire.

3. L'offre publique facultative (art. 11 quater)

Votre commission des Lois vous propose de préciser qu'une
offre publique d'achat ou d'échange peut néanmoins toujours étre
librement déposée par toute personne qui souhaite renforcer sa
participation & condition toutefois que celle -ci puisse depasser un
tiers du capltal

. Le mécanisme est dés lors le suivant : tout projet d'offre
spontanée est recevable dés lors que le total cumulé des titres déja
détenus par 1'intéressé, seul ou de concert, directement ou
indirectement, et des titres qu'il convoite ne-dépasse pas le tiers du

o

- capital oudes droits de vote.

Sl ce total excéde le tlers du capital ou des droits de vote.:

1'offre publique doit alors porter sur la totalité des titres éle la société.
\ 7

<o

. \
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<3

Ce dispositif maintient donc la faculté de déposer des
projets d'offre publique, mais il en limite l'usage afin de garantir que
soit respecté le principe qui consiste 4 obliger le lancement d'une
offre sur la totalité des titres dés que l'offreur atteint un seuil

. s1gmficat1f de participation.

&

4. L'offre de retrait (art. 11 quinquies) %(
Le dispositif qui‘ vous est proposé ne fait que préciser le

texte adopté par I'Assemblée nationale qui se borne 4 introduire dans
la loi le principe de l'offre de retrait.

- 11 prévoit que l'offre est déposée par le ou les actionnaires
détenant plus de 95 % du capital ou des droits de vote dans une
société cotee, soit & l'initiative du ou des actionnaires majoritaires,

o soitala dexnande du ou des actionnaires minoritaires.

D::.s lors le dépét d'une offre de retrait peut devenir une
obligation pour les actionnaires majoritaires qui ne peuvent pas se
soustraire & la demande qui leur est adressée et qui doivent racheter
la totalité des titres & un prix égal au cours de bourse le plus élevé
constaté a la cléture des bourses pendant les trois années précédant
T'offre.

A l'inverse et pour garantir l'efficacité du dispositif, les
actionnaires minoritaires- dont les titres font l'objet d'une offre de
retrait sont tenus de présenter leurs titres pour un prix également
égal au cours de bourse le plus élevé constaté a la cloture des bourses
pendant.les trois derniéres années.

A défaut d'étre présentés, les titres conservés par les
actionnaires sont annulés et le jour ou le ou les détenteurs des titres
se manifestent, ils sont indemnisés par le versement d'une soulte
dont le montant a été comsigné a leur intention aprés la cléture de
I'offre de retrait.

///-)
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Article 12

Prise en compte de l'action de concert pour
le franchissement des seuils

Institution d'un nouveau seuil déclaratif

AN

Exteasion du contenude l'l)bligation déclarative
; o en cas de franchissement de seuil

Le projet propose d'apporter trois modifications ou
complements alaloin®66-537 du 24 Jmllet 1966 relative aux sociétés
commerciales afin de rendre publique l'ekacte répartition du capital
et du pouvoir au sein des sociétés et leurs modes d'acquisition. .

A cet effet :

- il apprécie les franchissements de seu11 en prenant en
compte 'action de concert ;

- il institue un nouveau seuil déclaratif fixé aux deux tiers
du capital ; v

»  -il étend le contenu de 1'obligation de déclaration en cas de
franchissement de seuil aux droits de vote et au capital
potentiels.

1. La prlse en compte de l'action de concert pour
apprécier les franchissements de seuils

e L'article 356-1 de la loi du 24 juillet 1966 impose & toute
personne physique ou morale, de nationalité francaise ou étrangére,
de déclarer les parts de capital qu'elle détient lorsque celles-ci
viennent & dépasser 5 %, 10 %, 20 %, 33,33 % et 50 % du capital d'une
société ayant son siége sur le territoire frangais.

Cette obligation de déclaration doit étre remplie dans les

quinze jours qui suivent la date de franchissement d'un seuil de
participation. Ce délai est ramené a cing jours lorsque la société est
_inscrite & la cote officielle d'une bourse de valeurs ou a la ‘cote du
“second marché et, en pareil cas, la déclaration doit étre effectuée non
seulement aupreés de la société concernée, mais également auprés du
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Conseil des bourses de valeurs qui porte cette information & la
connaissance du pubhc.

A défaut de déclaration réguliére, les actions cotées

excédant la fraction qui aurait dii.étre déclarée sont privées du droit
de vote pour toute assemblée d'actionnaires qui se tiendrait dans les
trois mois suivant la date de régulérisation de la déclaration.

Ces informations sont également communiquées lorsque

les partlclpatxons deviennent inférieures aux seuils déclaratifs.

o°
o "

a L'article 356-1 détérmine en outre les conditions dans .

lesquelles la participation d'une personne physique ou morale doit

étre calculée en précisant qu'il convient d'assimiler aux actions .
directement possédées par cette personne :

h

- celles que possédent directement les société»é:"quvielle

_ contréle ;

- celles qui sont possédées par un tiers en vertu d'un accord
entre ce tiers et elle ou I'une des soc1etes&qu ‘elle controle ;

- celles qu'elle-méme ou lessociétés qu elle contrdle sont
en droit d'acquérir, a leur seule initiative, én application
d'un accord ; en pareil cas, les 1nformat1ons sont faites & la

£

date del' accord

La définition ainsi retenue prend donc d'ores et déja en

compte 'action de concert qui existe entre une société et ses filiales,
entre une personne physique et les sociétés qu ‘elle contrdle.. Il

apparalt toutefois que cette approche reste incompléte dés lors qu'elle -

h'envisage pas la prise en compte d'actions concertées mene°s par des
personnes.distinctes qui n'auraient pas de tels hens..

RS

e Le projet de loi propose d'introduirgé,. explicitement la

notion d'action de concert dans la détermination des participations
détenues par les actionnaires, afin de garantir une plus grande
transparence dans larépartition des actions. -

w2

Cette approche, qui existe par exemple en'droit anglais son.

parle alors de concert parties-, a été retenue, pour le calcul du seuil de

lancement obligatoire d'une offre publique, par’la proposmon de

directive présentée par la Commission des Communautés
européennes, lorsqu'elle a ajouté aux participations diréctement ou
indirectement détenues par l'offrant les droits de vote detenus par les
personnes aglssant de concert avec lui et, s'il s ‘agit d'une societe les

<
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droits de vote détenus par les.membres de son orgdne
d'administration. ou de direction.

¢ La difficulté principale en 1a matiére consiste 2 prendre la
mesure exacte de la notion d'action concertée et d'en préciser les
contours. Tel est précisément l'objet de 1'article 13 du projet de loi qui

sera examiné plus loin.

23 L'institution d'un nouveau seuil déclaratif

Il a été rappelé plus haut que la loi de 1966 retient
actuellement cinq seuils dont le fran¢hissement est soumis a
déclaration. Aux termes de l'article 356-1, les statuts de la société

‘peuvent en outre prévoir une obligation supplémentaire

d'information portant sur la détention de fractions du capital
comprises entre 0,5 % et 5 % du capital, sous réserve que chacune de
ces fractions ne soit pas 1nfeneure 40,5 %. >

Le projet de 101 propose de compléter ce dispositif en
instituant un nouveau seuil déclaratif fixé 4 66,66 % du capital. '

Les auteurs du projet de loi font valoir que cette
déclaration permettra notamment aux actionnaires minoritaires de
savoir que toute minorité de blocage est dorénavant exclue. Ce
nouveau seuil des deux tiers se presenteralt gms1 comme le pendargj

du seuil d'un tiers. .

On observera par ailleurs que la fixation‘a un tel niveau
de ce nouveau seuil déclaratif ne doit pas étre sans rapport avec le
chiffre retenu par le projet de réglement du Conseil des bourses de
valeurs qui impose, lui, que toute offre publique d'achat ou de vente
porte désormais sur un minimum des deux tiers du capital.

A contrano, l'introduction de ce nouveau seuil vient
renforcer un dispositif déja dense alors que pour l'heure peu de
législations étrangeres exigent de telles declaratlons, sous réserve de
la réglementation allemande de la concurrence qui impose a tout
détenteur de plus de 25 % du capital social d'une entreprise d'en
informer I'Office fédéral des cartels ou de 1a 1égislation espagnole qui
exige également une déclaration lors du franchissement du seuil de
25 %. >

#

Méme en Grande-Bretagne, o les seuils sont nombreux,
les autorités de marché ne sont informées qu ava‘n//le franchissement
/

/
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des seuils de 15 %, 30 % et 50 %, le volume d'achat entre les deux
premiers seuils étant par ailleurs strictement réglementé.

b > Seuls les Etats-Unis ont retenu un systéme plus:

contraignant que celui qui résulte actuellement de la loi de 1966:

une premiére obligation de déclaration s'impose a tout actionnaire

qui vient & détenir plus de 5 % du capital social, puis & nouveau a
I'occasion de chaque progressionde 1 %2 -

‘Le nouveau seuil déclaratif des deux ti\ers introduit par le
projet de loi n'existe donc‘dans aucune. autre’ législation. Il est
toutefois prévu par la proposition de d1rect1ve relatlve ah\x\ OPA.

Votre commission des Lois a est1me que l'information
supplementmre qui résulte de la nouvelle obiigation de déclaration
ainsi introduite par le projet de loi va dans ie sens d'une plus grande
transparence et qu'elle ne peut dés lors qu'y étre favora}l}e

Qs i
3. Extension de l'obligation déclarative aux tiires et
dr01ts de vote potentiels

Le projet de loi propose de remplacer quatre alinéas (du
quatriéme au septiéme alinéas) de l'article 356-1 de la loi de 1966,
relatifs & la détermination du nombre des actions détenues par la
personne soumise a l'obligation de déclaration -un nouvel article 356-
1-2 reprend ces dispositions-, par un nouvel alinéa qui dispose que la
déclaration de franchissement de seuil doit préciser le nombre de
titres donnant accés & terme au capital ainsi que les‘droits de vote y
afférents que détient le déclarant.

Cette disposition marque 1a encore un souci d'assurer une
meilleure information des actionnaires afin que ceux-ci connaissent

non seulement la répartition des actions et des droits de vote, mais -

qu'ils aient également des précisions sur la détention des titres
ouvrant droit & l'acquisition de parts de capital et des droits de vote
qui y sont attachés.

Sous réserve de la création de nouvelles catégories de
leurs mob111eres, le projet de loi vise ainsi les titres suivants:

- les obligations convertlbles en af'tlons ;

- les obligations échangeables contre des actions ;

2
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° - les actions ou les obligations avec bons de souscription
d'actions. :

S'agissant des actions susceptibles d'acquérir des droits de
vote double que le rapport de M. Christian Pierret, présenté au nom
de la commission des Finances de I'Assemblée natlonale, range au
nombre des titres ainsi visés, il convient de relever’ qu 'ils ne
sauraient entrer dans le capital potentiel tel qu'il résult¢ de la
définition qu'en donne le projet de loi dés lors qu'il ne s aglt pas de
titres "ouvrant droit 4 'acquisition de parts de capital et des droits de
vote qui y sont attachés

/ Seule une modification du dispositif pourrait par
/ conséquent contraindre les actionnaires & déclarer leurs actions
«.. susceptibles d'acquenr un droit de vote double en assortissant cette
déclaration d'un échéancier. .
Enfin, si les droits de vote potentiels, tels qu'ils sont

définis par le projet de loi, sont ainsi soumis & déclaration, il convient -
de souligner que leur détention est sans effet sur le franchlssement
des seuils qui ne prend en compte que les droits de véte actuels, c'est-
a-dire les actions plemes, les dr01ts de vote doublés et les certlficats
de droits de vote, /,

b

z

4. Introduction de seuils déclaratifs facultatifs .

e Votre commission des Lois a observé que le projet de loi
ne prevoyalt pas que des seuils déclaratifs supplémentaires puissent
étre introduits dans les statuts des sociétés afin que les participations
en droitscde vote inférieures 4 5 % puissent étre soumises a
déclaration. ]

Elle vous propose en conséquence de compléter a cet effet
le huitiéme alinéa de l'article 356-1 et de-préciser en outre, au

dernier alinéa du méme article, que les statuts de la société peuvent

prévoir qu'en cas de non-respect de l'obligation d'information ainsi
instituée, la privation des droits de vote peut étre demandée par un
ou plusieurs actionnaires détenant une fraction du capital, fixée par
les statuts, qui soit au moins égale 4 la plus petite fraction du capital
dont la détention doit étre déclarée. ¢

[

=

Q

Q



Ny

i"\.

(\’%

Nis -

s

¢ Votre commission des Lois-vous propose d'adopter
I'article 12 ainsi complété par deux paragraphes additionnels
I1 bis et I1 ter.

Article13
Modahtes de franchlssement des seulls RE o W

Transmlssmn des pactes d'actlonnalres

)
)

Aprés avoir institué un nouveau seuil déclaratif, éteridu le
contenu de.l'obligation déclarative et posé le principe selon lequel les
actions de concert doivent étre prises en compte pour apprécier les
niveaux de participation, le projet de loi introduit trois nouveaux

articlesdansla loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 :

- un article 356-1-1 qui substitue un décompte de la o
participaticn en droits de vote a un décompte en actions
lorsque_la répartition des prem1ers n'est pas la méme que

celle des secondes et qui précise les’ modalités selon
lesquelles le nombre total des droits de vote do:t étre
déclaré ; ”

- un article 356-1-2 qui définit les droits de vote qui“sont
pris en compte pour le calcul de la participation d'un
actionnaire donné ;

- un article 356-1-3 qui définit1'action de concert.

- L'Assemblée nationale a complété ce dispositif en
introduisant un article 356-1-4 qui dispose que les pactes

, d'actionnaires comportant des conditions préférentielles de cession

ou d'acquisition d'actions doivent étre transmis a la C.0O.B..

: 1.' La prise en considération des droits de vote dans le /))
calcul des franchissements de seuil (art. 356-1-1)

, !} a)Le p‘remier: alinéa de larticle 356-1-1

e Le premier alinéa de cet article, dans l& rédaction
initiale du projet de loi, disposait que lorsque le nombre des droits de

4
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b) Le second alinéa de l'article 356- 1 -1
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vote ne correspond pas au nombre d'actions, le franchissement des

' seuils s'd pprec1e endroitsde vote. ~ -

'3 L'Assemblee nationale a modifié cette rédaction afin de

prévoir les cas ot le nombre des actions et celui des droits de vote -

seraient équivalents sans que leur repartltmn c01nc1de En parellle
circonstance, le franchissement ‘devra également s'apprécier en
droits de vote.

&

e L'approche ainsi privilégiée par le pro_]et de 101 qui “fait
prevaloxr les droits de vote sur les parts de capital conduit a obliger
les actlonnalre.} les plus 1mportants arendre public le pouvoir effectif
de declsaon qu'ils détiennent au sein d'une société. Elle garantit en

outre la prise en compte du droit de vote double auquel les sociétés

frangalses sont trés attachées.

o

o

e Votre commission des Lois’a estimé que cette approche

était judicieuse, sous réserve qu'elle n'emporte. pas la disparition -

compléte de la -publicité des pourcentages de capital dans les
déclarations de franchissement de seuil.

Il convient par conséguent soit de préciser que la
‘déclaration des droits de vote emporte celle du capital, soitfde
préciser que la declaratlon est effectuée en droits de vote ef en
capital.

e Dans la redactlon initiale du prOJet de loi, le second
alinéa de i'(article 356-1-1 prévoyait simplement que, pour les
sociétés cotées, le nombre des droits de vote attaches aux actlons était
tenu a la dlsposnﬁ’on du public.

\

=

. ®L'Assemblée aJuge ce dlSpOSltlf trop 1mprec1s et.aretenu

lesrégles suivantes: .

'~ dans un délai de quinze jours & compter’de I'assemblée

4 générale ordinaire, la société 1nforme ses ‘actionnaires du
nombre total des droxts de vote ; :

7
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- si entre deux assemblées générales ordinaires le nombre
de ces droits varie de plus d'un certain pourcentage fixé
par arrété, la société informe ses actionnaires du nouveau
nombre & prendre en compte.

0

Ce dlSpOSltlf est étendu a 'ensemble des sociétés par .

actions, les sociétés cotées étant en outre tenues d'1nfo\'mer le Conseil

. des bourses de valeurs du nombre total des droits de %te, dans les

mémes conditions, des variations de ce nombre.

e Anticipant sur le présent projet de loi, le projet. de
reglement du Conseil des bourses de valeurs acixé le taux de

, variation a 2 % du capital.

o - o

e Votre commission des Lois a tout d'abord observé qu'il
était assez étrange de faire connaitre aux actionnaires le montant
exact des droits de vote aprés la réunion de l'assemblee générale
ordinaire et non pas avant.

Votre commission des Lois a ensuite considéré que toute
réunion de l'assemblée généraié extraordinaire doit étre précédée
d'une information relative aux droits de vote.

Votre commission des Lois a enfin estimé qu'il n'était pas
normal que le.pourcentage de variation emportant l'obligation pour
la société de déclarer le nouveau montant des.droits de vote ne soit

3
= [
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3 Votre comrmss1un des Lois vous propose en consequence’

d'apporter a l'article 351-»1 1les modifications sulvantes :

o

7 -1 mformatlon sur le nombre total des dr01ts de vote

d01t étre délivrée quinze jours au moins avant la

- réunioide l'assemblee générale ordinaire,;
7 .

. -la memef;nformatlon doit: yreceder Ix reumon de

I' assem\blee genef ‘ale extraordmalr
= ,,-) oA & o

[+

‘ - toute variation’ de plus de 2 % du nombre des drmts
doxt faire l'objet d’une information des actmnnalres

b
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2. La determmatlon du nombre des actions ou des
droits de vote (art. 306 1-2) ’ :

e Aux termes du premier alinéa de l'article 356-1 de 1a loi
précitée de 1966, toute personne physique ou morale e§\,}: tenue de
déclarer ses participations lorsqu'elle franchit 1'un des ¢inq (six en
application de l'article 12 du projet de loi) seuils déclaratifs deﬁms
par cet article. . :

¥=3

Pour calculer leé montant de cette participation qui®
s'apprécie soit en actions soit en droits de vote, le projet de loi dispose~ .

que sont pris en compte les actions ou droits de vote directement
possedes par I'actionnaire concerné ainsi que les actlons ou droits de
vote qu1 y sont assimilés.

L'article 356"1 2 introduit par le projet de loi &

précisément pour objet d'indiquer dans quelles conditions des actions .

et droits de-vote peuvent étre assimilés a ceux que détient
dlrectement l'intéressé. © g

R-t:“— : ‘ . o

e S'inspirant pour partie de la législation actuelle a
laquelle il se substitulf, T'article 356-1-2 retenait dans la rédaction du
projet de loi initial six-cas dans lesquels il devait etre procede a cette
as51m11at10n .
Lo les dwlts de vote détenus par les. sometes controlees par

“l'actionnaire, ainsi qu'en. dlspose d'ores et déja la

iégislation en vigueur (2°); o
- - les droits de vote detenus par les personnes avec

lesquelles l'actlonnalre agit.de concert;
- les.droits de vote déteniis par d'autres pgréonneS' ou
orgamsmes pour le compte de l'actionnaire concerné. Il

s'agit i¢i de prendre en compte les'mandats, les comptes w

gérés, voire méme les prete-noms, I'Assemblée nationale.
"ayant suppnme la précision relative’a la’ détention "en °

o

nom propre" qui renvoit a lafﬁdatlon, ~qui n'existe pas -
‘encore en droit francais—, et qui reprend en fait le .

. deuxiéme alinéa du paragraphe 2 de l'article 4 de la
. . proposition de directive présentée par la Commission des
Communautés européennes (1°); -

accord conclu avec] I actlonnalre concerné ou avec l'une des .

o

3]
o

&

- 2-]es drmts de.vote détenus par un tiers en vertu d'un - .-

7]
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sociétés qu’ ‘il contréle et“qui prévoit un trans%rt provisoire

1'Assemblée natlonale a supprimé ce cas de figure en

faisant yaloif'qu'en pareil casle droit francais prévoit que ,
les droits de vote sont exerces par le beneficralre du

prét(4°); S . A

a
& K

.- les droits de vote deposes en .garantie, sauf si. le

A dépos1ta1re qui les détient déclare son intention de les

" “exercer { 'T'Assemblée a egalement supprimé ce cas

b d'assimilation en faisant valoir qu'en droit francais,

contrairement par exemple au droit anglais, le droit de

" vote de l'apporteur en garantie n'est pas transfere sur la
tete du garant (5°); . ‘. L

e -les drmts de vote que l'actlonnalre est en droit d'acquérir

a sa seule initiative, en vertu d'un accord formel c’est-a-
\chre d':.u contrat optlonnel (6°)

Y
1 ~ 0 . 3 i
pra

° Votre commission des Lois, afin de clarifier la rédaction
. de cet article ‘356 1-2°et de préciser que l'assimilation aux titres

'possédés par le déclarant porte sur les actions ou sur les droits de vote

selon que le seuil est declare en capital ou en droits de vote; vous

propose de compléter en ce sens’la redactlon de T'article 356-1 2 qm
resulte du projetdeloi. .

. Votre commission des Lois vous propose en outre que
I'appréciation du contrdle d'une:société sur une société résulte des

conditions figurant a l'article'351-1 de la loi de 1966, -qui

. précisément définit le contréle-, et .non pas d'une reference, au

demeurant nouvelle a'la conso’hdatlon des comptes.

Enfin, votre commision des Lois s'est 1nterrogée sur la
portée du dernier alinéa dé I'article 356-1-2 qui assimile aux droits de
vote détenus par le déclarant ceux qu'il est en droit d'acquérir a sa
seule initiative en vertu d'un accord. Elle a toutefois considéré qu'il
nes aglssaxt pas Ge capital potentlel et qu'ils devalent par conséquent
étre pns en compte. ) .

o

o

"

=D

et rémunéré°de titres, c'est-a-dire un prét de titres

2
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3.La définition de I'action de concert (art. 351-1-3) -

Le projet de loi donne une définition de I'action de concert

,en distinguant selon les cas ol celle-ci résulte d'un "accord exprés” et
ceux pour lesquels cet accord est "présumé exister". - © -

o Sont tout d'abord considérées comme agissant de concert

les personnes qui ont conclu un "accord exprés" répondant & un ou’
. .\'1 (3 3 .
plusieurs des trois objectifs suivants :

- l'acquisitioq,de droits de vote ;
- 1a cession de droits de vote ;

- la mise en oeuvre, vis-a-vis de la gestion de la sociétél,7
d'une politique commune durable, cette derniére notion
rejoignant la notion comptable d'afféctation "durable”.

N/ b

Sont par ailleurs présumés agir de concert 3

-'d'une part une société et ses Hirigeants ;

N

-'d'autre part une société et les sociétés intégrées avec elle
dans des’comptes consolidés, tels qu'ils sont définis aux*
articles 357-1 e%'iﬁsuivants delaloide1966. .

¢ Votre commission des Lois a remarqué que :

- la rédaction retenue par le prdjet de loi exclut de facto

- que les accords de priemption puissent étre considérés '

comme ayant pour eifet de traduire une action concertée
entre les signataires;

- 1a référence a "une politique commune durable vis-a-vis -
de la gestion de la société" exclut du champ d'application
de l'action de concert les actions concertées entre plusieurs
personnes dans le dessein de prendre le controle de la

société et, par exemple, de la vendre "par appartements".

Votre commission des Lois vous propose en conséquence de

supprimer ces expressions qui restreignent maladroitement le champ
d'application de l'action de concert. e

g
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e A propos des cas. de présomption d'action de concert,
votre commission des Lois a observé que-:

- la présomption applicable ‘aux sociétés controlées est
1rrefragable dés lors que le 2°del'article 356-1-2 assimile .
1es actions et droits de vote détenus par ces sociétés a:ceux
que détient la soclete-mere }\/

) -la \presomptlon d'action de concert prévue paar l'article

) 356-1- 3 est mal definle. °

Votre commlssmn des Lois vous propose en conséquence
d'adopter les modlﬁcatlons suivantes : :

o

/ _ - préciser que les dlrlgeants de la soclete sont le

/ président du conseil d'administration et les
. directeurs généraux ou les membres du dlrecton'e ou
les gérants ; | : #

- viser les sociétés contrdlées par d'autres sociétés en
application de l'artlcle 356-1 de 1a loi du 24 juillet
e 1966; .

- ajouter aux cas de presompﬁon d'action de concert
le cas des actlonnav- nubncs présents au capital
d'une société, présomption d autant plus normale que le
ministre d'Etat, ministre de I'économie, des finances et du
budget, ne cesse de proclamer son jiitention d'encourager
I'action de concert entre de tels actionnaires auxquels il se
reconnait d'auleurs le droit d'adresser des consignes
communes. N'entend il pas en outre se prevalou de leur
existence lors des entretiens qui'il a décidé d'avoir avec les
presuients des sociétés pnvees "qui furent’ natmnahsees
puls privatisées ? "N

4, La tranamlssmn de certams pactes d'actlonnan'es. °

- . - (art. 356-1-4) . ) \\\ '

/e

o xx,

e Cet article 356 1-4 mtrodult dans la loi de 1966 ala sulte \
de l'adoption par 1'Assemblée nationalé d'un amendement présenté \
par M. Jean Le Garrec, a pour- objet de rend/re obligatoire la
transmission 2 la- C.0.B. de tout pacte d'actionnaires d'une société~" - N -
cotée comportant des. condltlons préférentielles de cessmn ou -

\ d'acqmsxtlon d'actlons. T e . Lo

3 o 2 e
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- En vertu des dispositions de 1'article 274 de la loi du
24 juillet 1966, seules les clauses d'agrément, réservées aux actions
nominatives, doivent figurer dans les statuts de la société tandis que
les conditions préférentielles de cession ou d'acquisition peuvent étre
librement fixées par voie conventionnelle, sous la seule condition
d'étre portées 4 la connaissance du public lorsqu'elles sont
susceptibles d’avoir une incidence sur l'issue d'une offre publique.

\

<

¥ Votre commission des Lois, qui a toujours marqué son
souci de garantir la transparence des marchés financiers, a estimé
que tous les pactes d'actionnaires conclus dans des sociétés cotées
comportant des conditionspréférentielles de cession ou d'acquisition
d'actions doivent étre rendus pubhcs

. Elle vous propose en conséquence de modifier la rédaction
adoptée par I'Assemblée nationale et de prévoir:
N
- que les pactes d'actionnaires comportant des
conditions préférentieiles de cession ou d'acquisition

d'actions doivent étre transmls au Conseil des

bourses de valeurs;

- que le Conseil des bourses de valeurs ea~assure la
publicité ;. s

- queq le défaut- de transniission au Conseil des
bourses de valeurs les prive d'effets et qu'ils ne sont
alors opposables ni aux tiers \\'\)1 aleurs signataires.

9

C'est done sous réserve des cinq amendements qu'elle vous
propose, que la commission des Lois a donné un avis favorable a cet

article.
L

Article 14

‘Mention des détenteurs de plus des deux tiers
du capital dans le rapport aux actionnaires

e Cet article tire les cbnsequences des dispositions de.
I'article 12 du projet de loi qui a institué un nouveau seuil déclaratif,
correspondant aux deux tiers du capital social.

.

\)
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Il prévoit tout d'abord que le rapport présenté pux
actionnaires, en application de l'article 356-3 de la loi de 1966, émt
préciser I'identité des détenteurs de plus des deux tiers du capital de
la société afin que ceux-ci sachent 5'il existe ou non une minorité de
blocage.

Cet article soumet d'autre part aux sanctions prévues a
I'article 481 de la loi de 1966 les présidents, les administrateurs, les
directeurs généraux, les gérants ou les commissaires aux comptes qui
auront omis de faire mention dans leur rapport de toute prise de
participation supérieure aux deux tiers du capital d'une société dont
le 'siége social est situé sur le territoire de la République. Ces
sanctions consistent en une peine de prison de six mois & deux ans et

en une amende de 2 000 francs 4 4 000 francs ou en 1'uné de ces deux °

peines seulement.

e L'Assemblée nationale a adopté le texte de cet- article
dans sa rédaction initiale sous réserve d'une correction matérielle

- destinée a viser le deuxiéme alinéa de l'article 481 et_non pas le

premier.
2

- ® Votre commission des Lois vous propose de le compléter
afin de préciser que le rapport aux actionnaires doit exposer les
participations dej;enues par les actionnaires soumis aux obhgatlons
déclaratives figurant a l'article 356-1 tant en droits de vote qu'en
parts de capital.

Q

Sous réserve de cet amendement elle a émis un avis
favorable a cet article.

Article15

Aggravatlon des sanctions apphcables en cas de non-respect
des obligations déclaratives afférentes
aux franchissements de seuils

[y

e Cet article’a pour objet de compléter l'article 356—4 de la
101 n° 66-537 du 24 juillet 1966 qui dispose qu'a défaut d'avoir été
réguliérement déclarées dans les conditions fixées a 1'article 356-1,

* les actions acquises au-dela de la fraction qui aurait da étre déclarée

sont privées du droit de vote pour toute assemblée d'actionnaires qui

b}
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se tiendrait dans un délai de trois mois & comipterde la régularisation
de la notification. On rappellera que la sanction ainsi prévue n'est
applicable qu'aux seules sociétés cotées.

di;poéitif :

=

G o

[

Le projet de loi apporte deux séries de modifications & ce

- il alourdit la sanction actuelle en portant de trois mois &
deux ans la durée de privation des droits de vote attachés
aux actions acquises au-deld du seuil dont le
franchissement aurait dii étre déclaré. Cette sanction
s'applique dans lés mémes conditions aux droits de vote
qui n'ont pas été réguliérement déclarés et qui, en
conséquence, ne pourront pas étre exercés, ni d'ailleurs
délégués, ainsi que 'a précisé I'Assemblée nationale ;

- il crée une nouvelle sanction en prévoyant que le non-
respect de 1'obligation de déclarer un franchissement de
seuil peut étre sanctionné par le tribunal de commerce
dans le ressort duquel la société a son siége social et, si la
société est cotée, comporter la suspension totale ou
partielle, pendant une durée maximale de cing ans, des
droits de vote détenus par l'actionnaire fautif.

- certes la sanction ainsi instituée est particuliérement
lourde dés lors que la suspension pgut porter non
seulement sur les droits de vote irréguliérement acquis
mais également sur l'ensemble des droits que détient
T'actionnaire fautif. C'est d'ailleurs pour cette raison que

w

la commission des finances de I'Assemblée nationale a

limité la portée de ce dispositif en réduisant a cinq ans au
plus une sanction dont la durée initialement envisagée
par les auteurs du projet de loi n'était soumise au respect

d'aucune limi\tation de durée.
—)}J—

® Votre commission des Lois approuve ces dispositions et

vous propose d'adopter cet article sous réserve d'une simple
modification rédactionnelle et se borne a préciser-que le tribunal doit
se prononcer en fonction de l'intention du contrevenant.
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Article 16

;j)épénalisation de certaines sanctions

2 Le projet de loi supprime deux cas d'infraction prévus a
I'article 439 de laloi du 24 juillet 1966.

4]

Il s'agi ¢out d'abord de peines d'amende de 2 000 a
6 000 francs susceptibles d'étre mfhgees au président, aux
administrateurs ou aux directeurs généraux d'une société faisant
publiquement appel a l'epargne lorsque ceux-ci ont négligé de
remplir les obligations qu1 résultent de l'article 341-1 de la loi de
1966, soit :
D -
. ¢ la présentation, en annexe des comptes annuels, d'un
inventaire des valeurs mobiliéres détenues en portefeuille
a la cloture de l'exercice ;

- la production d'un tableau retragant la répartition et

~  Taffectation des sommes distribuables qui seront

A\ proposées a 'assemblée générale ;

- T'établissement et la publication, au plus tard dans les
quatre mois qui suivent le premier semestre de l'exercice,

° du rapport commentant les données chiffrées relatives au
chiffre d'affaires et aux résultats de la soc’ ete au cours du
semestre écoulé et décrivant son activité au cours de cette
période ainsi que son évolution prévisible au cours de
1'exercice et les événements importants survenus au cours
du semestre écoulé.

4

By

e Il s'agit par ailleurs des mémes peines d'amende -

lorsqu'elles sont susceptibles d'étre infligées aux organes d1r1geants
des sociétés ne faisant pas appel pubhquement a I'épargne mais dont
plus de la moitié du capital social appartient 4 une ou plusieurs
sociétés cotées et des sociétés qui ne revétent pas la forme de sociétés
par actions mais dont le bilan excéde vingt millions de francs, dont la
valeur d'inventaire excéde deux millions de francs ou dont la valeur
boursiére de leur portefeuille dépasse ce méme montant, lorsqu'ils
ont omis d'annexer a leurs comptes annuels un inventaire des
valeurs mobiliéres détenues en portefeuille a la cloture de 1'exercice.

S
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- G
e Aprés avoir relevé que la suppression de ces deux
infractions s'inscrivait dans le cadre du processus de "dépénalisation”
du droit des sociétés préconisé par la commission chargée de proposer
des mesures d'alléegement en matiére de droit des sociétés
(commission Badinter), votre commission des Lois s'est
interrogée sur l'opportunité d'une telle mesure et sur son
insertion, pour le moins paradoxale, dans un projet de loi
relaltif a la. sécurité et a la transparence du marché financier.

Bx\f-;Votre commission s'est proposé d'en délibérer plus avant
et de faire connaitre en séance publique sa position a 1'égard de cet
article.
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TITRE III

DISPOSITIONS RELATIVES AUX GERANTS
. DE PORTEFEUILLE

Article17 —

Modalités d'exercice de la profession de
gérant de portefeuille

Le projet de loi opére une fusion entre les deux professions
de remisier et de gérant de portefeuille et fixe les régles juridiques

d'exercice de la nouvelle profession de gérant de portefeuille qu'il . :
’ mstltue

a0y

L'article 17 en fixe le cadre Jundlque, il en soumet -

l'exercice a 'obtention prealable d'un agrément délivré par la C.0.B.
et dorine compétence & cette derniére pour en exercer la tutelle.

1. Une activité nouvelle ( premier alinéa de l article)

e L'article 17 réserve la qualité de gérant de portefeuille a
ceux qui exercent cette activité a titre de profession habituelle, ce qui

exclut par exemple du champ d'application de la loi l'activité du _ |

particulier qui‘gére un portefeuille familial. - :
L'Assemblée nationale a en effet préféré cette;?o{/mule de
"profession habituelle" a celle de "maniére habituelle" qui figurait
dans la rédaction initiale du projet de loi en faisant valoir=gue la
premiére de ces deux notions était plus précise et surtout qu'elle
figurait d'ores et déja dans notre législation, notamment a I'article 65
de la loi bancaire du 24 janvier 1984 qui l'utilise pour définir les
opérations de banque et I'activité des intermédiaires en opérations de
batique.

%"
\J
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Sur proposition de sa commission des Finances,
I'Assemblée nationale a également souhaité préciser que l'activité de
gestion de portefeuille s'exerce "pour le compte de" clients.

%

e Enfin, le champ d'intervention de la nouvelle professmn
ainsi créée a été élargi par I'Assemblée natioriale qui a souhaité viser
expressement les valeurs mobiliéres et les produits qu1 peuvent étre
ainsi gérés, a savoir.

ot

- les valeurs mobiliéres;

- Ies contrats a terme négociables (1) ;

- les produits financiers

Le champ de l'activité des gérants de portefeuille sur le
marché financier se trouve donc élargi. Restent toutefois exclus de ce
champ les produits bancaires, les produits d'assurance et les valeurs
1mmob1b éres.

2l

o

2. Une act1v1té dont l'exexcme est soumis a un
agrément prealable (deuxiéme aiinéa de l'article)

" o La loi du 21 décembre 1972 subordonnait l'exercice des
activités de remisier ou de gérant de portefeuille 4.1a détention d'une
carte délivrée par le Conseil des bourses de valeurs. Le projet de loi
supprime la tutelle ainsi exercée sur ces activités par d'autres
professmnnels du inarché et remplaue ce dispositif par la dehvrance
d'un agrément par la C.O. B . S

La procédure retenue par le prOJet de loi est i msplree dela
“loi n° 88-1201 du 23 décembre 1988 relativeaux organismes de
placements collectifs en valeurs mobiliéres (O.P.C.V.M.) et portant
création des fonds communs de créance. On observera toutefois que
I'agrément des O.P.C.V.M. qui reléve également de la compétence de
la C.,0.B. peut, aux termes de l'article premier du present projet de
loi, faire l'objet d'une délégation & son président alors qu'une telle
délégation n'est pas admise pour les gérants de portefeuille.

Qay ‘De nombreux articles de 'ordonnance modifiée du 28 septembre 1967 instituant
la C.0.B. distinguent entre les valeurs mobiliéres, les prodmts financiers cotés et
les contrats a terme négociables.

Sénat 340, — 6
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Un autre aspect original du reglme d'agrement des
gérants de portefeuille réside dans le fait qu'une commission
consultative est appelée & donner son avis sur les candidats a
I'agrément. Cette commission est composee des cing membres

suivants:

- un représentant du Conseil des bourses de valeurs
nommé sur proposition de ce Conseil ;

- un représentant du Conseil du marché a terme nommé
sur proposition de ce Conseil ;

- un représentant des établissements de crédit désigné sur
proposition de l'organisme representatxf de ces
etabhssements

o

- deux gérarnts de portefeuille nommeés apres consultation
de la profession. .

2
La composition ainsi retenue marque un renforcement de

D}

la représentation de la profession par rapport & celle qui prévaut

actuellement au sein“de la commission consiltative prévue par le
décret précité du 9 juillet 1987. Celle-ci se /r‘]ompose en effet d'un
représentant du Consell national du crédit, d'une personne quahﬁee
et d'un seul representant de la profession.

iy ¥ ~

e L'Assemblée nationale n'a pas modifié la composition de
la commission consultative. Toutefois, dans un souci d'amélioration
rédactionnelle, elle'a modifié le dispositif et substitué aux "membres”
du Conseil des bourses-de valeurs, du Conseil du marché & terme et
des établissements de crédit de simples "représentants" de ces .
organismes.

¢ Votre commission des Lois entend, au contraire, /revemr
a l'intention initiale des auteurs du projet de loi. Elle vous propose
donc de préciser que le Conseil des bourses dn valeurs et le Conseil du
marché h terme sont représentés par "des ) Rersonnes désignées en
leur sein' par arrété du ministre chargé de l'economle. .0

o

Votre commission des Lois qui n'oublie pas que les
établissements dé crédit sont représentés par 1'Association frangaise

" des établissements de crédit (A.F.E.C.), instituée en application de

l'article 23 de la loi n° 8 -46 relative A l'activité et au contrdle des
établissements baws, vous propose de préciser que les
établissements de créditsoront représentés au sein de la commission

N
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consultatlve d'agrement des gexants de portefemlle par un membre _ -<» "
de I'AFEC.. - _ .

* . .

) : 3. L'agrement est réservé a des socnetes anonymes

\ ( deuxleme almea del artlcle) : ,
~ , o, . .

< o N o

° Aux termes du second alinéa du presentnartlcle seules
o des sociétés anonymes peuvent pretendre a "agrément R
Le projet de loi introduit ainsi une ex1gence nouvelle en .,
= - mettanti'in a l'exercice de 1a profession par des personnes physxques. L
o Ce fafsant il se distingue de la proposatmn de directive -
con’(/munautalre quin 'exclut pas que la >profess1on pulsse étre exercée
par des personnies ph)ys1ques

JA < h@ @ = . ©
I . 1 % o R CR )

=1 3 B el [

& < 0 ¢
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. ‘. - C‘°tte restriction, qui paralt Jllbtlfiee par le souc1 .

d'information des actionnaires, .devrait également permettre
‘ d'assurer le développement de sociétés de gestion de portefeuille plus
importantes que celles qui existent auJourd’hm, en favorisant
N . i'ouverture du capital grace a un recours facilité ala cotatlon

< b

£
= = By

) . . %
: d
o e
“

e On cbservera enfin que T'objet social de ces sociétés -
-anonymes n'est pas hmlte, ce:qui- permettra aux gérants de
: portefeuille d'élargir. le champ de leurs activités, alors qu'atijourdhui
S l'artlcle 3 de la loi du 21 decembre 197 2 le leur mterdlt .

o

B , Tt . 2 =
‘o .8 = 2 a =

4. La- dehvrance de l'agre‘mgnt est su\]bordonnee au
. - respectde certames conditions )

© o o

. [( ) B ’ ) . : ’ ¢

o

. e Le projet de loi exxge des” socletes candidates a
I agrement qu'elles justifient d'une "garantie financiére suffisante"
que leurs dxngeants apportent la preuve de leur honorabilité et de
leur: expenence professmnnelle et que la portée de ces dispositions.
sera précisée par un réglethent de la C 0.B.. :

o

<&

P b NI M o o0

-d'apporter de meilleures garanties en‘termes de solidité financiére et v
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e Pour ce qui concerne l'expérience professionrielle, ie
décret précité n° 87-531 -du 9 juillet 1987 -exige déja des candidats
= d'avoir exercé pendant deux ans une activité professionnelle leur

ayant permis d'acquérir une expérience suffisante soit dans une
. “société de bourse soit dans un établissem‘eht de crédit. -
) Quant éﬁl’jhonorabﬂlte, elle; n_/ést pas exphcltementu
évoquée par les dispositions en vigueur qul se bornent & prévoir une
liste de cas d'1nterd1ct10n.‘ ) : -

A

ol . N «

i’
. : o ®
=] a

. o L'exigence de garantle ﬁnanclere constitue egalement
une innovation dont la mise en ceuvre peut sé traduire.soit par
'exigence d'un capital minimum dont le'montant sera donc fixé par
la C.O.B., soit par la mise en place d'un mécanisme de. garantle
F mutuelle, soit encore par des cautions bancaires. o \ .

n

°s o = J A,u)

. Quelles que soient les solutxons pnvﬂeglees parla C O B., -
,dl conv1ent de souligner que”s1 celle-ci ne peut pas exiger un capltal °
" "dont le montant serait supérieur au capital minimum fixé 4 250 000
francs par l'article 71 de la loi n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les.
sociétés commerciales, elie pourra en revanche considérer qu'un
capital plus élevé est constitutif d'une garantle financiére suffisante.

o

A

s}

[#] S

La Chambre syndicale des remisiers et gérants de.
portefeuille conteste 1'utilité de "la garantie financiére suffisante”
exigée par le projet de loi en faisant valoir qu'elles n'est pas destinée
a couvrir des risques réels dés lors que les futurs gérants de .
portefeuille ne pourront pas étre dépositaires des titres et‘espéces de

leurs clients. Elle considére en outre que la formulation retenue peut ~
préter a confusion en laissant croire aux clients que l'epargne dont ils \\)
confient ainsi la gestion est garantie, alors que les gérants .de

portefeuille sont tenus non pas 2 une obligation de resultats mais
seulement & une obligation de moyens. _ ' /\\

)

[

Ces observations ne xetlennent toutefms l'attention® que
dans la mesure ot elles tendent a prévenir que l'exigence instituée
- par le projet de loi ne risque de fermer 1'exerc1ce de fe.nouvelle
. activité de gérants de portefevllle 4 un trop gran nombre de
_ professionnels en activité qui n auralent pas la possibilité de réunir Ny
~'des fonds suffisants.

9
ti

N 0 : . iy

°

5

e L'Assemblée nationale s'est longuenient penchée sur ce »

. probléme et le rapporteur de la commission des Finances a fait-valoir
que la proposition de directive exigeaitun capital minimum et un
mécanisme de garantie professionnelle. 11 a en outre estimé qu'une

‘©
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garantie financiére “était necessalrg "ne serait-ce qu'en cas de
malversations". Le ministre d'Etat, ministfe de 1'économie, des

finances et du budget, a conclu le débat en précisant que la C.0.B.

serait chargee de mettre au poiiit les d1sp051t1fs de¢ garantie et qu'il
souhaitait "que l'on n interdise pas aux petits gerants, en alourdissant .

leurs charges, d ' exercer la fonctzon alaquelleils pretendent“ (1) S

W

= P N v wn

o 5 o =

/

LDe son coOté, 1a C.0.B. a expose\\dansu son 20e rapport
qu'il fallait i imposer des normes de capltahsatl\\n aux intermédiaires
financiers afin de garantir une meilleure secm\-lte du marché. Elle a
toutefois précisé que le montant des fonds propres exigibles devait
étre adapté a la nature-de l'activité et surtout que "la sélection des.
intermédiaires financiers ne saurait reposer: “sur le seul element
financier" (2). e o e

LR

=3 o
=

o Votre commission des Lois vous propose d'adopter
le texie qui nous parv1ent ‘de I'Assemblée nationale en
substltuant toutefois aux."garanties financiéres sufﬁsantes , des
"garanties de nature & couvrir leur responsabilité financiére" et
d'ajouter, pour éclairer la C.0.B., que ces garanties peuvent "le

cas échéant", prendre "lavoiedel’ assurance €'y ’

“i‘\ N
R 8 Le contrdle de la professmn (quatrzeme alinéa de
lar"zcl ) g

» . < . i

° - LD ' a o 7

eLaC. 0 B est donc responsable du controle’?la nouvelle
" profession de gérant de portefeuille. On relevera l'ampleur de ses |
compétences en la matiére : i . ) :

<o
P

- elle dehvre l'agrement exigé par le projet del
% ‘?)
- elle retire l'agrement parne declerm motivée ;

- elle définit les regles de controle de l'actJNlte des

2o

professionnels. - = . Coe,

(2) 20e rapport p. 68. "

l B =
5 - 0

(1) JO débats AN, séance du 19 avril 1989, p. x\ E
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) o Aux yeux des auteurs du projet de loi, c'est le faible degré
d'orgamsatlon de la professmn qui Justlfic que la C.0.B. prenne
_directement en charge la discipline de la profession, contrairement

s ‘la solution que I'article 25 du present projet de loi a précisément - .
privilégiée pour les.O.P.C.V. M.,

Ce point a fait l'obJet d’un débat a I'Assemblée natlonale,
sa commission des Lois, saisie pour avis du present projet-de loi, * o
_ ayant suggéré que le régime disciplinaire ainsi tardivement mis en \
place pour les O.P.C.V.M. s apphque aussi aux gérants de > -
portefeuille. A : -
Il faut enfin souhgner que toutes les décisions prises par la
C.0.B. a l'égard des gérants de portefeuille sont susceptlbles de faire
.. 1'objet de recours Jundxctlonnels devart le juge administratif, o
notamment pour ce qui concerne la délivrance de l'agrément, son
refus ou son retraib : ' '5

° Votre commission des Loiga trouve ce dermer dlspos1t1f
" :'trop imprécis quant au régime dlsclphnalre de la professmn et vous -
“ propose en consequence de le compliéter en insérant un premzer artlcle e

additionnel qui précise quelles sont les ‘sanctions dlsclphnaxres '

f\e,l'avertlssement le blame, I'interdiction d'activité a titre temporaire,
le retrait d'agrément et des sanctions pécuniaires- quf) la C.0.B.

- pourra infliger aux profe<'.smnnels fautifs et quel est le régime des
recours dirigés contre les s Enctigns disciplinaires.

As T

o o e Votre commission des Lois vous propose également
‘ [ mtroduxﬁ‘e un second article additionnel destiné a prévoir le
Tégime dlsclphnalre des employés des intervenants sur 14 o

marché a terme
4

L [«
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" &.Votre commission des Lois vous propose enfin, par voie b °
" //de conséquence et par coordination, de supprimer les deux derniers
alinéas du présent article 17 qui évoquent trop sommairement la
question disciplinaire et que 1'adoption de ces deux articles
additionnels rend sans objet.

)
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. ) "C'est sous réserve de tous les amendements qu'elle vous
P prog s5e que votre comm1ssmn des Lois vous-demande d'adopter
o T l'artlcle 17.. : =
I c =
Article 18

4 \

Actlvxtes des gerants de portefemlle
O

(e}
@
<>

o Cet article compléte les dispositions du premier alinéa de
I'article 17 qui définit 1'activité de gestion de portefeuille en précisant
1a liste des opérations que les gérants de portefeullle n'ont pas le droit

s deréaliser.

I1 en résulte /que les sociétés de gestion de portefeuille
gérent des portefeullle ‘de valeurs moblheres, de con\trats a terme
negoclables ou de pt(uults financiers, mais qu'il leur est interdit de

recevoir de leurs ‘cliénts des dépdts de fonds, de titres ou d'or et -

d'effectuer des opérations entre le campte d'un client et/leur propre
compte ou des opérations dlrectes entre les comptes“&e l/urs clients.
_»:r’q

SR

e

&

e Ces interdlctions ont pour objet de préserver la
specxficlte de l'activité de ces sociétés qui ne peuvent donc exercer
aucune des activités qui relévent de la compétence exclusive des
établissements de: crédit, des sociétés de bourse ou des maisons de
titres. On observera toutefois que d'autres champs d'activité leur sont
ouverts, notamment certaines activités d'intermédiation financiére
ou de conseil en gestion de patmmome .

=

a

Le rapport présenté par M. Christian Pierret au nom de la
commission des Finances de 1'Assemblée nationale rappelle a cet
égard la liste de ces activités en reprenant I'énumération qu'en donne -
la proposition de dirzctive communawtalre On y reléve

o essentiellement le courtage et le conseil en 13\3 estissement (1).

i o)
N (- o

A

) N o
(1) L'exercice de labp;ofession de conseil en gestion de-patrimoine n'est pas soumis a
ce dispositif disciplinaire sauf si le conseiller détient un mandat de gestion et
. effectue des opérations pour le compte de ses clients.

" 3
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¢ Votre commission des Lois vous propose d'adopier,

sans modificdtion, cet article qui ne constitue pds une

innovation etne fait que confirmer le droit existant qui résulte, en
- 1'espéte, des dispositions de 1'article 6 de 1a loi du 21 décembre 1972.

Article19

Sanctions applicables en cas d'exercice illégal
del'activité de gérant de portefeuille

o
’?

¢0 Cet article définit les peines encourues en cas
d'infraction aux régles énoncées aux articles 17 et 18.

P>

Afin de ne pas préjuger de la décision du Parlement sur le
contenu final du prejet de loi portant réforme du Code pénal dont le
livre premier vient d'étre adopté en premiére lecture par le Sénat, le
.projet de loi écarte 1'idée d'une responsablhte pénale des personnes
morales et prévoit qu'en cas d'infraction la responsabilité incombe
soit aux dirigeants de droit ou de fait de 1a personne morale,.soit aux
personnes physiques qui sont directement intervenues sans passer
par l'intermédiaire d'une personne morale. . X

2]
-

¢ Soucieuse de lever toute a;nblgmte redactlonnelle,
I'Assemblée nationale a modifié le texte initial du projet de loi et
prévu une double incrimination. La premiére correspond a-l'exercice
non agréé de l'activité de gestion de portefeuille qui peut étre le fait

soit d'une personne phys1que, soit d'une personne morale. La seconde,

consiste;’pour usie société agréée, a se livrer a l'uf@ des opérations
interdites par I'article 18. y ®

4

o s

Les peines prévues sont celles de l'al;,tlcle 405 du code
pénal relatif au délit d'escroquene, c'est-a-dire, un emprisonnement
d'un ah au moins et de cinq ans au‘plus et une Lende de 3 600 francs
42500000 francs

9G

4

e.Votre commission des Lois vous propose d'adopter

Q
s cet artlcle sans modification.

©
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Article 20

. Abrogation de la loi du 21 décembre 1972

° Cet artlcle abroge ] %a loi n° 72-1128 du 21 décembre 1972
relative aux remisiers et ger ants de portefeuille & laquelle se
substltue le titre Il du presenﬁ 'projet de loi. 3 ‘

2

e La commission des Finances de 1'Assemblée nationale
s'est inquiétée des conditions d'entrée en vigueur de la nouvelle
législation en faisant valoir qu'entre la date de publication de la loi
nouvelle et le moment ot la commission consultative, diiment
constituée, serait en état de rendre ses avis 4 la C.0.B,, il risquait de
s'écouler un certain délai pendant lequel l'activité des gérants de
portefeuille 'qui exercent aujourd'’hui leur profession en conformité
avec la loi de 1972 se trouverait privée de base juridique. =,

Afin de prévenir les difficultés susceptlbles de résulter de

ces incertitudes, 'Assemblée nationale a prévu que les personnes
 titulaires de la carte d'auxiliaire de la profession boursiére peuvent

continuer d'exercer leur activité au plus tard jusqu'au 31 m/g,}rs 1990,
date & laquelle elles devront avoir obtenu l'agrément de ‘4 C.0.B.
pour 'exercice de la nouvelle profession de gérant de portefeuille. A
défaut d'avoir obtenu cet agrément avant cette date limite, ces
personnes devront cesser leur activité d'auxiliaires dy @ profession
boursiére et entrer en liquidation.

; g

e Votre commission des Lois reconnait volontier que si le
dispositif ainsi adopté par 1'Assemblée nationale est effectivement
susceptible de s'appliquer aux gérants ou aux remisiers exergcant en
société et que l'entrée en liquidation: de la société est la meilleure
solution. En'revanche, votre commission des Lois s'est interrogée sur
le cas des nombreux remisiers ou gérants de portefeuille personnes
physiques pour lesquels il n'est pas possible de prévy 311‘ une

liquidation judiciaire puisque la loi n° 85-98 du 25 janvier 1985 -

relative au redressement et a la liquidation judiciaires des
entreprises réserve l'application de cette procédure aux personnes
morales et aux seules personnes physiques &xergant des activités
agricoles ou artisanales.

<
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)

. Votr‘o‘.\(\ commission des Lois vous propose en
conséquence de modifier le dernier alinéa du présent article
afin de préciser que le défaut d'agrement a la date du 31 mars

\

- 1990 emporte automatiquement la cessation d'activité tant

<

pour les personnes physiques que pour les personnes morales.
Les sociétés sont en outre dissoutes de plein droit.

- Sous réserve de cette modification, votre commission s'est
montrée favorablea cet article.

o

g ~ Intitulé du titre Il ,

< n

Afin de montrer que la nouvelle professmn instituée parle
presente titre III est clairement distincte des profe.,smns actuelles de

remisiers et de gérant de, portefemlle,\votre commission des Lois a -

souhaité préciser dans l'intitulé méme de ce titre qu'il s'agit de
reglementex l'exerclce de l'activité de'gestion de portefeuille. °
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TITRE IV
. DISPOSITIONS DIVERSES

" Article21 A

[5)

Ressources du Conseil du marché a terme

e .

o Cet article résulte d'un amendement adopté par
1'Assemblée nationale sur proposition du Gouvernement. I1 donne.au
Conseil du marché a terme (C.M.T.) le pouvoir de se doter de moyens
de financement propres en ouvrant a ce Conseil le droit de fixer le
montant des cotlsatlons nécessaires a l'accomphssement de sa
mission,

&

e Aux termes de la loi du 28 mars 1885 sur les marchés a
terme, le Conseil du marché a terme est chargé de veiller au bon
fonctionnement du marché a terme. A cet effet, il établit un
réglement général du marché, applicable a toutes les places, dans
lequel il détermine les régles que doivent respecter les opérations
traitées sur le marché et les modalités du’ contrdle auxquelles sont
soumis les personnes et les organismes conceurant a l'activité de ce
marché ; il vérifie et approuve les réglements particuliers élaborés
par chaque marché ; enfin il contrdle le fonctionnement du marché et
prend des mesures disciplinaires.

La mise en oeuvre de ces responsabilités exige, sans nul
doute, que le C.M.T. dispose de moyens matériels et financiers
suffisants, afin, notamment, de se doter d'un corps de contréle
permanent

o

¢ On observera toutef01s que les modalités de financement

““retenues par le présent artlcle, c'est-a-dire le versement de

cotisations par les chambres de compensation, ne s'accompagne pas

. .de la reconnaissance de la personnalité moxale, contrairement

&

i

d'ailleurs a la suggestion fermulée sur ce point par le rapport de la
commission sur l'organisation des autorités du marché financier,
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D

présidée par M. Le Portz, qui avait estimé que cette reconnaissance
conforterait en outre I'autorité du C.M.T..

Ce refus de reconnaitre au C.M.T. la personnalité morale
est d'autant plus surprenant que le Conseil des bourses de valeurs
(C.B.V.), —qui est l'exact pendant du C.M.T. pour le marché des
valeurs mobili¢res-, est, lui, doté de la personnalité morale en
apphcatxon du premier alinéa de l'article 5 de la loi n° 88-70.du
22janvier 1988 sur les bourses de valeurs qui dispose que ledit
Conseil est "un organisme professionel ‘doté de la personnalité
morale". ‘ )

Q

[

Cette affirmation de la persorinalité morale du Conseil est
précieuse. Elle lui permet en effet d'agir en justice en saorbnom Quant
a la qualification d'organisme professmnnel elle est également °
intéressante car elle exclut que le Conseil puisse‘étre assimil¢€ a une
autorité administrative indépendante ou a un établissement public.
et elle lui reconnait le statut d'organisme de droit privé chargé d'une
-mission de service public. S

‘C'est précisément aux fins de mettre en oeuvre cette
mission que le Conseil des bourses de valeurs est doté de prérogatives
de puissance publique au rang desquelles on relévera surtout le
pouvoir d'édicter des régles applicables aux intervenants sur le
marché, c'est-a-dire la reconnaissance d'un certain pouvoir’
réglementaire, mémessi le réglement général du marché est soumis a
I'homologation du ministre de 1'éconiomie. Ainsi que l'indiquait

. clairement le rapport presente par la commission des Finances du
Sénat a}l'occasmn de I'examen de 1l loi du 22 janvier 1988 : "le
Conseil s'est vu confier une mission d'intérét général d'organisation
du marché des valeurs mobiliéres et-a regu des prérogatives de
puissance publique pour remplir cette mission" (1). °

(T4
R

14

4 e Votre commission des Lois a done estimeé
souhaitable d'étendre au Conseil du marché a terme«la
qualification d'organisme professionnel et de reconnaitre a ce
Conseil la personnallt‘,\mora e. Elle vous propose en
conséquence d'adopter une nouveile rédaction pour le premier

- alinéa del'article 5 de 1a loi du 28 mars 1885 qui dispose qu'il est

/, institué un orgamsme professionnel doié de la personnahte
morale dénommé "conseil du marché a terme". Cet organisme

pourra en outre ainsi fixer le montant des cotisations
< . nécessaires al'accomplissement de sa mission.

14

(1) Sénat n° 44 (1987-1988), p. 97.
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Article 21

a ,
Deuxieme délibération du Conseil du marché a terme

o Cet article institue la faculté pour la C.0.B. de demander
unec deux1eme délibération au Conseil du marché a terme lorsque
celm-cl statue en matiére disciplinaire. Cette demande de seconde

délibération qui doit étre effectuée dans des trois jours suivant la °

.premiére délibération a été suggérée par les conclusions déja
évoquées de la commission Le Portz.

° I

e Les compétenéé.\du C.M.T. ont été rappelées lors de
I'examen de l'article 21 A. Quant & sa composition, aux termes du
décret n°® 88-134 du 10 février 198‘3 elle estla suivante : ’

- quatre dirigeants de sociétés de bourse,
- quatre dirigeants d'établissements de crédit, =
- deux dirigeants de compagnies d'assurances,
- O [

-un agent du marché interbancaire,

- deux représentants des entreprises industrielles et
commerciales,

-un commissaire agréé gar la bourse de commerce de
\

-Paris, \
_un courtier assérmenté agréé,
- deux personnalités qualifiées.

11 est en outre prévu par l'article 5 de la loi du 28 mars

s

1885 sur les marchés & terme, modifiée par la loi n° 87-1158 du

31 décembre 1987, qu'un commissaire du Gouvernement est de51g'ne
aupres du Conseil et que ce commissaire a la faculté de demander une
nouvelledélibération., ~

!

,4

o La® disposition proposee va dans le sens d'un

. renforcement du réle de 1la C.0.B., Autorité centrale chargée du
U, “contréle et de la surveillance generale des marchds. Elle doit étre

7
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rapprochée de l'article 24 du présent projet de loi qui institue le
méme d1spos1t1f a l'égard du Conseil des bourses de valeurs.

Ainsi se-troive renforcée la cohérence des structures du
miarché, caractérisée par la similitude de deux autorités
professionnelles de marché, le Conseil des bourses de valeurs et le
Conseil du marché a terme., ces deux crganismes étant pareillement
dotés d'un commissaire du Gouvernement, ~qui a la faculté de

demander une deuxiéme délibération-, et étant compétents pour -

infliger des sanctions disciplinaires en _application des réglements
qu'ils ont établis et qui sont homologués par le ministre chargé de
I'économie aprés avisde 1a C.O B

9 Or, en matiére disciplinaire, le C.B.V. et le C.M.T.
agissent soit d'office, soit 2 la demande du commissaire du
Gouvernement, soit enfin a la demande de la C.0.B. (article 22 du
présent prOJef de loi pour le C.M.T.).

W U ’ Q
5

Q e Des lors, 11 apparalt souha1table que la C.0.B. soit
competente pour assurer la cohérence des controles. Le projet de loi

Y1ui en donne les moyens, méme si l'article 21 de la loi n® 88-7 0 du 22
. janvier 1988 sur les bourses de valeurs, —-qui prevmt que les .
différentes autorités sont autorisées a se commumquer les

renseignements nécessaires a l'accomplissement de leurs missions

respectives—, ne garantit pas que la C.0.B. sera systématiquement, . . |

- . o Ve A - . ”
o Si votre commission des Lois est bien entendu favorable

A une meilleure cohérence de la surveillance des marchés et de la - [
discipline des intervenants sur ces marchés, elle a toutefois fait ~

observer que la rédaction retenue par le projet de loi contient une

" ambiguité rédactionnelle qui pourrait laisser accfoire que la

deuxiéme délibération que la C.0.B. a la faculté de demander au
Conseil du marché a terme doit avoir lieu dans les trois jours suivant
la formulation de 1a demande de la C.0.B., alors qu'aucun delal ne lui
serait fixé pour la formulation de sa demande ) :

sVotre commission des’ Lois vous propose en
conséquence de substituer une nouvelle rédaction a ces
dispositions malencontreuses et de préciser que, en matiére

disciplinaire, la C.0.B. a trois jours, a comp”ter de la
délibération du C. M T., pour demander une nouvelle

* délibération.

O

A

Pootad

/

7



Q

&

N

-7

\\ .

AN

)

-95-

Article 21 bis

Habilitation des intervenants admis a participer
ala compensation et a la négociation des contrats
_ aterme d'instruments financiers

R

o Cet article, qui résulte d'un amendement adopté a
1'Assemblée nationale sur proposition du Gouvernement, a pour objet
de modifier la rédaction de 1'article 8 de 1a loi du 28 mars 1885 sur les
marchés a‘termes qui fixe 1a liste des intervenants admis a participer
a la compensation et & 12 négociation des contrats & terme

d'instruments financiers. Sans modifier cette liste, il soumet

toutefois leur intervention a la délivrance préalable d'une"
habilitation parla chambre de compensatlon 2

Q ' Sk . s%

eLa liste des intervenants susceptibles d'étre habilités
n'est done pas modifiée. Elle comprend :

- les sociétés de bourse,
- les établissements de crédit,

- les agents des marchés interbancaires,

S

- les établisseinents de gestion de portefeuilles autorisés a
recevoir les fonds de leursclients ou a apporter leur
concours au placement de telles valeurs en se portant
ducroire, c'est-a-dire les maisons de titres,

-1a Caisse des dépots et consignations (par l'intermédiaire
de sa filiale Trifu’tures)

- les négociateurs desxgnes par les personnes qui v1ennent
d'étre évoquées,

- les cornmissionnaires agréés prés la Bourse de commerce

de Paris, -

-Jes courtiers assermentés qui ont été agfées par la
commission des marchés a terme de marchandises avant
la promulgation de 1aloin® 87-1158 dusl decembre 1987.

&
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O

eLa nouvelle rédaction proposée pour l'article 8 de la loi

N du 28 mars 1885 a un double objet 3

-elle permettra de connaitre preclsement la liste des
négociateurs, en excluant ceux gui n'interviendraient pas
alors que la loi leur en ouvre la facults,

dont les conditions seront définies par le reglement
général du marché, la chambre de comyp=nsation pouvant
ainsi sélectionner parmi les établissements jusqu'alors
admis de plein droit 4 participer & ces opérations. -

v

<

BN
e Votre commission }es Lois vous propose d'adopter

cet article sans modification. — ~ )
N N )

Article 22 L [g‘
~ ! £ 7 .

Saisine du Conseil du marché a terme. \
4] © ‘; B X ’

o Cet article propose une nouvelle rédaction du début de

5 O

I'article 17 de la'loi susmentionnée du 28 mars 1885, afin de préciser -

qu en matiére disciplinaire la C.0.B. est désormais compétente pour
saisir le Conseil du marché a terme, au méme titre que le
commissaire du Gouvernement qui siége auprés de ce Conseil. «ct le
Conséil lui-méme.

/} N <

< = '
o Cette modificatiqp,%ui permettra a la C.0.B, de °

demander au Conseil du marché a terme de prononcer une sanction
quand elle aura relevé des faufes de comportement s'inscrit dans 1e
droit fil des préoccupations evoqupe% a pr opos de 1'examen de l'arficle
21 du présent projet de loi, c'est- -dire le ren&u{'cpment -de la
cohérence de 1'organisation des autontes~ du’ marf‘he financier et de
leurs compétences respectives..

"

] Y

d e Votre commission des Lois vous propose d'adopter
cet article conforme. o .

o 1

o

{

- ‘elle soumettra tous les intervenants & une habilitation »

0

s}
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Article 23

I ) . o .
Régime disciplinaire des employés des opérateurs
. . sur le marché a terme

g

. @ Cet-article introduit un nouvel article 17 bis dans la loi
susmentionnée du 28 mars 1885 sur les marchés a termes, afin de
préciser que le Conseil du marché a terme est compétent pour
prononcer des sanctions disciplinaires 4 1'encontre des employés des
opérateurs sur les contrats a terme dinstruments financiers ou de
marchandises. ’ '

Cette dlsposmon v1ent heureusement, compléter la loi du
28 mars 1885 car la loi n° 87-1158 du 31 décembre 1987 relative au
marché A terme a omis de prévoir le régime disciplinaire applicable &
l'encontre de ceux de ces employés qui se rendraient coupables
d'agissements contraires aux obligations professionnelles.

[+

&

- OS'aglssant des sociétés de bourse, l'article, 9 de la loi
n°88-70 du 22 j janvier 1988 sur les bourses de valeurs prévoit que le
Conseil des bourses de valeurs est competent en matiére de discipline
de leurs employés. Il dispose qu'en la matiére le Conseil agit soit
d'office, soit 2 la demande du Gouvernement, soit & la demande de la
C.0O.B. et qu'il statue par décision motivée aprés avoir entendu ou
diment appelées les persgnnes en cause. Les sanct\LQns applicables
sont I'avertissement, le blame et le retrait temporaire ou définitif de
la carte professionelle, des sanctions pécuniaires pouvant en outre
étre infligées lorsqu'un profit a été réalisé en méconnaissance des
obligations professionnelles. Enfin, en cas d'urgence, les employés
fautifs peuvent étre suspendus.

2y =

e Plutot duie d'introduire des dispositions compargbleé
dans la loi de 1885, les avteurs du projet de loi ont préféré pro?:éder
par référence a ces dlsposmons de l'article 9 de la loi du 22 janvier

- 1988, sauf a préciser que le montant des sanctions pécuniaires sera

versé au Trésor public et non au fonds de garantie institué en
apphcatlon du dernier alinéa de I'article 6 de la loi du 22 janvier 1988
pour couvrir les engagements des sociétés de bourse é. T'égard de leur
clientéle. . i

g

. : Sénat 340, — 7

=
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e Voire commission vous propose d'adopter cet
article sans modification.

Article 23 bis

Démarchage en vue d'opérations
sur des marchés étrangers

¢ L'Assemblée nationale, sur proposition du rapporteur de
sa commission des Finances, a adopté un article additionnel tendant
4 modifier la rédaction du deuxiéme alinéa du paragraphe I de
I'article 18 de la loi du 28 mars 1885, dont la rédaction actuelle qui
résulte de l'article 19 de la loi précitée n° 87-1158 du 31 décembre
1987 relative au marché a terme, pose le principe d'une
reconnaissance des marchés étrangers prealablement a tout
démarchage en vue d'opérations sur ces marchés.

=
=

o §'il n'introduit pas véritablement de bouleversement par
rapport a la situation actu elle, l'article additionnel condult toutefois
a inscrire dans la loi le principe d'une telle reconnaidsance afin de
s'assurer que seules seront concernées par le démarchage les
opérations réalisées sur des marchés étrangers qui respectent des
régles de sécurité suffisantes. ‘

f
¢ On observera tout d'abord que le projet de loi reprend la
condition de réciprocité qui figure dans la rédaction actuelle de
l'article 18. Il est en effet souhaitable de la maintenir afin de
s'assurer que les produits frangais seront également autorisés sur les
marchés étrangers. :

<

e Votre commission des Lois vous propose d'adopter
cet article sans modification. \
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Ny |
Article additionnel aprés l'clz‘rticle«23 bis

Contentieux des décisions dlsclplmalres du Conseil
des marchés a terme et du Conseil des bourses de valeurs

e Votre commission des Lois vous propose d'insérer aprés
I'article 23 bis un article additionnel tendant & donner compétence au
juge judiciaire pour connaitre des recpurs dirigés contre les sanctions
disciplinaires prononcées par le Conseil des marches a terme ou par
le Conse11 des bourses de valeurs.

Cette unification du contentieux des décisions
disciplinaires des organismes professionnels de surveillance des
marchés est souhaitable, tant pour des motifs matériels, —rapidité de
décision notamment~, que pour des motifs de cohérence juridique, -la
constitution d'un bloc de compétence judiciaire-.

e Par cohérence avec ce dispositif, votre commission des
Lois est conduite & vous proposer un amendement & l'article 7 bis du
présent projet de loi afin d'exclure de la compétence du juge
administrtif le contentieux des décisions d'agrément des O.P.C.V.M.
et des gérants'de portefeuille prises par la C.0.B..

0 Article 24

Deuxieme délibération du Conseil des bourses de valeurs

o Cet article compléte le premier alinéa de l'article 5 de la
loi n° 88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs afin d'ouvrir
ala C.0.B.la faculté, en matidre disciplinaire, de demander, dans un
délai de troisjours, une deux1eme délibération du Conseil des bourses
de valeurs. \

-~

Cette disposition tend, en matiére disciplinaire, &
reconnaitre 4 la C.0.B. les mémes pouvoirs que ceux du commissaire
du Gouvernement qui siége auprés du C.B.V. et doit étre rapprochée
de 1'article 21 du présent projet de loi qui confere & la C.O.B. les
mémes prérogatives & 1'égard du Conseil du marché a terme dans la
perspective d'un renforcement de la cohérence et de la coordination
des dispositifs de controle des marchés.

o]
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oLe Conseil des bourses de valeurs dispose en effet d'un

pouvoir disciplinaire & 1'encontre des sociétés de bourse qui se traduit °
par l'exercice de sanctions pouvant aller de I'avertissement au retrait *

définitif*de l'agrement Il peut en outre infliger des sanctions aux

salariés des sociétés de bourses ou & ceux de la Société des bourses

francaises (S B F).

4

&

e Votre commission des Lois souscrit & 1'objet du dispositif
proposé par le projet de loi. Elle a toutefois constaté que la rédaction
du présent article 24 était entachée des mémes ambiguités que
celles qu'elle a constatées a l'article 21.

En conséquence, elle vous propose de substituer a
ces dispositions un nouveau dispositif qui prévoit qu'en
matiére disciplinaire, la C.0.B. a trois jours, 2 compter de la
délibération du Conseil des bourses de valeurs, pour
demander a ce Consell de procéder 2 une nouvelle
délibération. - : .

Article 24 bis

Limites d'intervention du fonds de garantie
de la société des bourses franqaxsev

/

e Introduit par voie d'amendement d)f Gouvernement, cet
article modifie la rédaction du dernier alinéa de l'article 6 de la loi

n° 88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs afin de limiter.

Je champ de la garantie supportée par le fonds de garantie de la
Société des bourses francgaises. Cette modification est importante dés
lors qu'en 1'état actuel des textes, 1a garantie est illimitée.

=X

0

o Pour justifier sa proposition, le ministre d'Etat, ministre

de 1'économie, des finances et du budget, a fait valoir qu'aujourd’hui -

le systéme de la garantie illimitée n'était plus adapté en raison du
/Qenforcement des fonds propres des agents de change transformés en

Xl

S
{

[

(1) JO débats AN séance du 19 avril 1989, p. 308.
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. e Le rapporteur de la commission des Finances de
I'Assemblée a estimé, pour sa’part, que trois arguments pouvaient
étre utilement invoqués a 1'appui de cette modification :

-la garantie illimitée comporte un risque de
déresponsabilisation des acteurs du marché, notamment
des interthédiaires ; -

- la compétitivité des sociétés de bourse francaises en est
. affectée dés lors qu'aucun marché de valeurs mobiliéres
n'a retenu un tel principe et que sur les places les plus
o importantes, 4 Londres, 4 New York et & Tokyo,
I'intervention des dispositifs de garantie est plafonnée a
hauteur d'un montant maximal d'indemnisation par
actionnaire ; \
- enfin le mécanisme actuel est illusoire en cas de sinistre
particuliérement important, d'autant qu'en cas
d'insuffisance des réserves du fonds, les remboursements
versés aux ayants-droit sont réduits 4 due concurrence, ce
qui conduit & une moindre protection des intéréts des
petits épargnants.

o Par anticipation sur le dispositif ainsi/proposé, le Conseil
des bourses de valeurs a d'ores et déja annoncé qu'il retiendrait un
plafonnement de la garantie 2 hauteur de 500 000 francs pour les
espéces et de 2 millions de francs pour les titres.

=

e Pour l'heure, il semble que le fonds de garantié de la
S.B.F. n'a toujours pas été mis en place, les sociétés de bouré?etant
peu promptes & y déposer les 500\millions de francs qui leur sont
réclamés. Seule une ligné de créii it provisoire accordée par les
banques permettrait’en fait a la S!B.F. de remplir aujourd'hui ses
obligations si sa garantie venait 4 étre mise en jeu.

o A cet égard le moment est venu de ne pas oublier que le
fonds de garantie de la chambre syndicale des agents de change.a&t
perdu plus de 600 millions de francs sur le M.A.T.L.F. entre octobre
1987 et juin 1988 et que ces pertes, —qui n'ont été révélées que treés
tardivement- font actuellement 1'objet d'une enquéte de la brigade
financiére de la police judiciaire aprés transmission du dossier par la
C.0.B. auParquet.

&

8
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e Votre commission des Lois estime que\\le moment
est bien mal choisi pour réduire cette garantie d'autant que les
agents de change Sont devenus des sociétés et que d'autres.
professions sont également soumises a une telle obligation de
garantie illimitée tels les notaires. Aussi votre commission des
Lois a estimé qu'il n'était pas raisonnable de limiter la garantie
dés sociétés .de bourses et vous propose en consequence de
supprimer-é present article. :

° Article25 '
Discipline des O.P.C.V.M.

o Cet article tend a introduire quatre nouveaux articles
dans la loi n° 88-1201 du 23 décembre 1988 relative aux organismes
de placement collectif en valeurs mobiliéres (O.P.C.V.M.) et portant
création des fonds communs de créances pour définir le régime
disciplinaire des O.P.C.V.M. qué la loi du 23 décembre 1988 n'avaits
pas précisé et pour en confier la responsab1hte a2 un Conseil de
discipline spécialisé.

[ Les/O P.CV.M, on s'en souv1ent sont les organismes
financiers qui o\gt été congus pour faciliter I'accés des épargnants, des
investisseurs institutionnels et des entreprises au marché financier,

sans que ceux-ci soient tenus d'investir des capitaux trés importants

"ni d'avoir a suivre au jour le jou? I'évolution de leur portefeuille,

Ces organismeés ont connu un grand succés au cours des 1;/

dix derniéres années et le montant des capitaux qu'ils gérent es

passé de 37 milliards de francs en 1978 a prés de 1 488 milliards dé
francs en 1988. Au 31 décembre 1988, les O.P.C.V.M. détenaient
9,6 % de la capitalisation boursiére des actions francaises, 34,7 % de

- celle des obligations francaises et 32,8 % de I'encours des titrés de

créance négociables. On soulignera enfin que le développementde ces
organismes a été partxcuherement spectaculaire en France : en 1988,

plus de la moitié des actifs gérés par des orgamsmes europeens de
cette nature étaient détenus par des OP.C.V.M. frangais. / =

Selon le rapporteur de la commission des Fmances de
I'Assemblée nationale, l'importance de I'actif global df-*s 0.P.C.V.M.
~qui s'éleve 4 1 487,8 milliards de francs en 1988—, exige qu'un

/,-'
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régime disciplinaire efficace soit défini afin de réprimer toute
violation des régles prudentlelles et déontologiques qu'il convient de
définir.

@ .

.0 Laloi du 23 décembre 1988 a redéfini le régime juridique
des O.P.C.V.M. (SI.C.A.V. et F.C.P.) afin de le mettre en harmonie
avec la directive communautaire n® 85-611 du 20 décembre 1985
portant coordination des dlSpOSlthDS législatives, reglementalres et
administratives concernant certains O.P.C.V.M..  Cette
harmonisation constituait le préalable a toute commercialisation des
O.P.C.V.M. francais dansl'ensemble de 1a Communaute européenne.

, La nouvelle législation a réaffirmé la tutelle de la C.O.B.
sur ces organismes en disposant que leur constitution, leur

transformation, leur fusion, leur scission ou leur liquidation est

soumise & son agrément (art.. 24, premier alinéa) et que la C.0.B.
peut retirer cet agrément (troisiéme alinéa du méme art}cle)
notamment si I'organisme, le dépositaire ou la société de gestion ne
présente pas des garanties suffisantes en ce qui concerne ‘son
orgamsatlon, ses moyens techniques et financiers, 1'honorabilité et
I'expfrience de ses dirigearits.

La C.0.B. veille egalement a ce que les S.I.C.A.V.,, leurs
dépositaires, les fonds commuiis de placement et les soc1etes
gestionnaires ou dépositaires de ces fonds agissent de fagon
indépendante (article 29 troisiéme alinéa).

- Outre son pouvoir général de contrdle et de
réglementation, la C.0.B. définit les conditions dans lesquelles les
O.P.C.V.M. doivent informer leurs souscripteurs et peuvent faire
T'objet de publicité ou de démarchage (article 33).

e A coté de ces pouvoirs de droit commun par lesquels la
C.O.B. assure sa tutelle, les articles 46 4 48 de la loi du 23 décembre
1988 ont défini les sanctions pénales applicables en cas deé violation
des régles s'imposant aux O.P.C.V.M. et aux sociétés qui en sont les
dépositaires ou les gestionnaires.

Ce dispositif ne prévoit donc pas de régime disciplinaire
particulier pour les O.P.C.V.M.. Cette question avait, certes, été
évoquée lors de I'examen de la loi du 23 décembre 1988, mais il avait
alors semblé plus opportun de poursuivre la réflexion sur ce point.
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¢ Les auteurs du présent projet de loi ont estimé qu'il était
souhaitable de combler cette %acune avant le ler octobre 1989, date
d'entrée en vigueur du nguveau régime des O.P.C.V.M..

[w]

L'article 25 répond a cet objectif et compléte a cet effet la
101 du 23 decembre 1988 par

«l'institution d'un Conseil ‘de discipline des O.P.C. V M
(articles 33-1 e£ 33-2) ;

-la determ1nat1o°n de la procedure dlsc1pl1na1re
(article 33-3),

- la définition des sanctions disciplinaires (article 33-4);

N
1. L'institution d'un Consell de discipline des
0.P.C.V.M.

- Lesarticles 33-1 et 33-2 instituent un Conseil de discipline
des O.P.C.V.M,, précisent sa composition et déterminent la(naﬁure
des manquements ou violations susceptibles d'étre sanctionnés.

o

a) composition et fonctionnement du Conseil (art. 33-2)

eLe Conseil de dlsc1p11ne des OP.CV. M est compose des
huit membre¢suivanty :

-un premdent désigné par le vice-président du Conseil
d'Etat,

-le président d'une association représentant les
O.P.C.V. M. désignée par arrété du ministre de l'économie.
11 devrait logiquement s'agir de 1'A.S.F.F.1. (Association
des sociétés et fonds(f”f'ang ais d'investissement) ;

- deux personnes nommées par arrété du ministre de
I'économie sur proposition de l'association précitée et
représentant doncles O.P.C.V.M. ;

- un membre nommé par arrété du ministre de 1'économie
sur proposition de l'organisme représentatif des

D
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e

k)

établissements de crédit, c'est-a-dire 1'Association
frangaise des établissements de crédit (A.F.E.C.);
l\ N
T & = > ” Y », . -
-une personne nommée par arrété du ministre de
-1'économie sur proposition du Conseil des bourses de
valeurs; . :

-0 “_une pérsonne nommée par arrété du ministre de
' 1'économie sur proposition d'une association représentant
les sociétés d'assurance désignée par arrété du mml/s/fre de

~ I'économie ;

A

- une personne désignée par le présidentde 1a C.0.B..

[+
Ces membres sont nommés-pour quatre ans. Des membres
suppléants sont désignés dans les mémes conditions. Un commissaire

du Gouvernement est nommé par le ministre de 'économie.

S'agissant des régles de fonctionnement du Conseil de

: discipline, le projet de loi dispose simplement que le président a voix
preponderante

i

O

e Votre commnsSnon des Lois vous propose d'adopter
sur ces points deux modificafions rédactionnelles pour px\aser

qie :

a

- en cas de partage des voix, le pre51dent a voix
prépondérante ;

- I'organisme repré;entaﬁf des établissements de crédit est
I'A F.E.C. (Association francaise des établissements de
crédit), instituée par la loi bancaire de 1984.

Votre commission des Lois vous propose également
de remplacer le conseiller d'Etat placé a la présidence du
Conseil de discipline par un conseiller a:-1a Cour de cassation,
cette présidence résultant logiquement du transfert du contentieux
disciplinaire au juge judiciaire qu'elle vous propose de retenir tant
pour les sanctions prononcées par le Conseil de discipline des
0.P.C.V.M. que pour les décisions disciplinaires du Conseil des
bourses de valeurs et du Conseil du marché & terme (voir article
additionnel aprés l'article 23 bis).

o
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b) Co;npétences du conseil de discipline(art.33-1)
I .

e L'article 33-1 définit la nature des ,mdﬁque;nents aux
régles de pratique professionnelle susceptibles d'étre sanctionnées
par le Conseil savoir :

v -les infractions aux lois et réglements, dont :les
réglements de la C.0.B. applicables aux O.P.C.V.M.;

-les manquements aux régles de pratique professionnellé
de nature & nuire aux intéréts des actionnaires ou des
porteurs.

Sur ce dernier point, on observera que 1'effet de 1a formule
est particuliérement large, dans la mesure ot le deuxiéme alinéa de
T'article 24 de 1a loi du 23 décembre 1988 dispose que "les O.P.C.V.M.,
le dépositaire et la société de gestion doivent agir au bénéfice excluszf
des souscripteurs".

On cbservera aussi que le texte ne précise pas quelles sont
les personnes susceptlbles d'étre traduites devant le conseil de
discipline mais votre commission des Lois estime a cet égard que les
dispositions du présent article sont sus&eptlbles de s'appliquer tant
aux gestionnaires ou aux dépositaires de ces organismes qu'a ceux
qui en assurent la commercialisation.

Enfin en application des dispositions de la directive
précitée du 20 décembre 1985, le Conseil de discipline est compétent
en matiére de discipline des O.P.C.V.M. coordonnés situés en France.

"Cey‘*aqul sont situés hors de France échappent & sa juridiction, méme

§'1t.,ont commercialisés en France.

e Sous réserve d'une précision rédactionnelle, votre

commission des Lois vous propose d'adopter cet article 33-1.

2:Définition des procédures disciplinaires (art. 33-3)
a) saisine
Le premier alinéa de l'article 33-3 prévoit trois modes de

saisine du Conseil de discipline des O.P.C.V.M,, l'initiative revenant
en la matiére soit au comrmissaire du Gouvernement placé auprés du

o

@
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Conseil, soit 4 1a C.0.B., soit £nfin au Conseil lui-méme qui peut agir
d'office. ‘ :

Ces régles de saisine sont reprises de celles prévues en
matiere disciplinaire pour le Conseil des bourses de valeurs 4 l'article
8 de la loi précitée du 22 janvier 1988 et & I'article 22 du présent
projet de loi pour le Conseil du marché & terme,

o <

b) procédure contradictoire

. Afin de garantir le respect des droits de la défense, le
projet de loi prévoit que les personnes concernées doivent étre
entendues par le Conseil, ou, & défaut, avoir été dument appelées. Il
leur ouvre en outre la faculté de se faire assister d'un conseil.

. ¢) recours contre la sanction .

U 1l est prévu par le projet de loi que les personnes qui se
.sont vu infliger une sanction disciplinaire peuvent la contester
devant le Conseil d'Etat dans le délai de droit commun de-deux mois &
compter de la notification de la décision du Conseil de discipline, de
fagon curieuse le projet de loi précise qu'il s'agit alors d'un recours de
pleine jtfridiction et non pas d'un recours pour excés de pouvoir.

Dans un souci d'harmonisation des régles contentleuses,
votre commission des Lois vous propose de donner compétence en la
matiére au juge judiciaire et de prévoir que le premier président de la
Cour d'appel de Paris peut ordonner qu'il soit sursis a 1'exécution de
la sanction disciplinaire. ®

d) deuxiéme délibération

." L'Assemblée nationale a suppnme la faculté pour la
C.0.B. d'exercer un recours contre la décision du Conseil de
discipline. Elle lui a substitué le droit pour la C.0.B. de demander
une deuxiéme délibération dans un délai de trois jours, afin de
garantir la cohérence du systéme de surveillance des marchés qui lui
ouvre ce droit & l'encontre des décisions du Conseil des bourses de
valeurs (article 24 du projet de loi) et du Conseil des marches a terme
(artlcleg 21 du projet de loi).

g
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e Votre commission des L01s vous propose de retenir

ette faculté de demander une deuxxeme ‘délibération sous
/réserve d'en rendre la rédaction plus lisikte.

)

©

3. Liste des sanctions disciplinaires (art. 34-4)
Y

<

: / e L'article 33 4 reprend les mémes sanctions que celles qui
Rz 4

euvent étre infligées par le Conseil du marché i terme ou par le
Conseil des bourses de valeurs. Il s'agit :

- de I'avertissement,

- du blame,
- de l'interdiction 2 titre temporaire ou définitif de tout ou
partie des activités. : /

Le Conseil de discipline peut en outre infliger des
sanctions pécuniaires dont le montant ne peut’étre supérieur a cing
mi}lions de frangs ni au décuple du montant des profits réalisés. La
encore le projet de loi s'est inspiré des lois précitéés du 31 décembre
1987 modifiant la lei du28 mars 1885 et du 22 janvier 1988 et plus
précisément du quatriéme alinéa de l'article 9 de la loi de 1988 et du
quatriéme alinéa de l'article 17 de la loi de 1885. On observera

" toutefois que les plafonds retenus ne sont pas 1ds mémes dans tous les

cas ; cinq millions de francs et le décuple des profits réalisés pour le
C.M.T. et le Conseil de discipline des O P C.V.M.,, le triple du profit
réalisé pourle C. B V..

c

e L'Assemblée “nationale a retenu ce dispositif tout en
supprimant la possibilité pour le Conseil de discipline de retirer
l'agrément aux O.P.C.V.M. dés lors que cette compétence appartient
a la C.0.B. ainsi que cela a été rappelé plus haut & l'occasion du
rappel des dispositicns de I'article 24 de la loi précitée du
23 décembre 1988. ) )

e Votre commission des Lois, sous réserve des
modifications qu'elle vous a proposées aux articles 33-1,:33-2 et
33-3, a émis un avis favorable a cet article.

fl

o
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Artzcle 25 bis

Llr_mtatlon de l'obhgatlon de dlstrlbutlon
des résuliats des O.P.C.V.M.

¢ Cet article a été introduit par 1'Assemblée nationale. Il
restreint le champ de l'obligation de distribution de leurs résultats
qui s'impose aux O.P.C.V.M.. Il autorise en effet la non-distribution

des intéréts et arrérages des produits de placements & revenu fixe.
<

o

° Cette disposition qui-est plus particuli¢érement destinée
aux organismes de placements collectifs en valeurs mobiliéres ‘de
capitalisation aptorisera le réinvestissement de leurs revenus par les
épargnants concernés. Elle se situe ainsi dans le droit fil de 1a loi de
finances pour 1989 qui, en supprimant la régle dite du "coupon
couru”, a permis aux O.P.C.V.M. 4 prédominance obligataire de
s'apparenter & des instrument de capitalisation.

(4\7—"{
° . J

o

e Votre commission vous propose d'adoper cet article
sans modification.

Articles 26 et 26 bis

o

Information du comité d'entreprise ou du comité
de groupe en cas d'offre publique ~

o

- eCes deux articles ont pour objet de compléter les
dispositions des articles L._432-1 et L. 439-2 du code du travail

relatifs a l'information des comités d'entreprises et des comités de
groupe en y ajoutant une obligation particuliére d'information en cas
d'offre publique d'achat ou d'échange portant sur l'entrepnse oul'une
des sociétés du groupe. .

Il est ainsi prévu que dés qu'il a connaissance d'une telle
offre, le chef d'entreprise en informe le comité d'entreprise qui peut,

avec son accord, inviter 'auteur de l'offre & exposer son projet devant
Tui.

@
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’ frangalse et Wallis et Futuna.

Si l'entreprise visée par l'offre publique apparment 3 un
groupe dont elle constitue l'entreprlse dominante, l'information doit
alors étre portée a la connaissance du comité de groupe, les chefs des
autres’entreprises du groupe étant alors dispensés d'informer les
comités de leurs entreprises. Les d1spos1t10ns@elat1ves 4 l'audition de
l'auteur de 1'offre sont également apphcableso devant le comité de

groupe.

o

¢ Ces deux articles ont paru opportuns & votre commission.
Ils lui ont semblé aller dans le sens d'un meilleur équilibre entre les
parties concernées par une offre publique en assurant l'information
nécessaire des salariés.

On observera qu'une disposition comparable est d'ailleurs
prévue a l'article 19 de la proposition de directive communautaire n°
88-823 du‘16 décembre 1988 en matiére de droit des sociétés
concernant les offres pubhques d'achat ou d'échange.

¢ Votre commission des Lois a souscrit a de dispositif. Y

Elle vous propose toutefois d'en améliorer la rédaction et -
d'adopter a cet effet trois modifications rédactiennelles.

2

Article27

Champ d'application territorial de la loi

o Cet article précise que, sous réserve de I'article 25 relatif

- & 1a discipline des O.P.C.V.M., la présente loi est applicable dans les

territoires d'outre-mer et dans la collectivité territoriale de Mayotte. )

11 étend en outre a ces collectivités territoriales d'outm—
mer le charhp d'apphcatlon de la loi du 28 mars 1885 sur les marCrés
a terme.

e Conformément a l'article 7‘4 de la Constitution, le
Premier ministre a trarismis au Presx:}‘ g;\t du Sénat les avis des’

assemblées des territoires de Nouvﬁz*;; -Calédonie, Polynésie
&

¢

]
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2

o ; S'agissant de Mairotte, on rappellera qu'une mention
. expresse est exigée par la loi n° 76-1212 du 24 décembre 1976 pour
que le texte soit applicable dans la collectivité territoriale.

as

Enfin, aux termes de la loi n° 85-595 flu@l juin 1985, le
projet de.loi est applicable de plein droit dans la collectivité
territoriale de Sajint-Pierre-et-Miquelon sans qu'il soit besoin de le
= préciser.

Joavs
o / )
J

¢ Voire commission vous :propose d'adopter cet
~ article sans modification. f

o

o

o

| b,
R ‘Article-28 o

/ Dispositions transitoires
, XX . o . - ® . .

Voir commentaire in fine du TomeI -

o

¢ Article 29"

Ng
o

Dispositions transitoires relatives au décompte
des droits de vote

¢ Introduit par I'Assemblée nationale sur proposition du
Gouvernement, cet article a pour objet d'imposer aux sociétés de
déterminer le Hombre des droits de vote attachés a leur capital et leur
répartition & l'issue de la premiére assemblée générale ordinaire
suivant l'entrée en vigueur du présent projet de loi. ° ‘

U

2

Ainsi que I'a précisé le secrétaire d'Etat chargé de la
consommation, Mme Véronique Nieiertz, au cours des débats a
g I'Assemblée nationale, il s'agit de réaliser une "photographie” du
nombre des droits de vote actuellement détenus par toute personne
agissant seulé ou de concert et détenant 5 % ou plus de ces droits.

° . Ce dispositif facitite la cpieine application immédiate des
régles de calcul des participations posées au titre Il du présent projet

S «de loi.

'\)u co ‘

=) 5
‘ “
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e Voire commission des Lois vous propose d'adopter
cet article sous.réserve de préciser qu'en cas de seuils
déclaratifs statutaires inférieurs a 5 %, les actionnaires
détenant seuls ou de concert une fraction du capital soumis a
déclaration doivent en informer la société.

*

9]

: C'est sous réserve des modifications qu'elle vous a
proposées, que votre commission des Lois & donné un avis
favorable a l'adoptlon des titres IT, II et IV du présent projet

@

deloi. .
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Texte de référence

N

Loi n® 66-537 du 24 juillet
1966 sur les sociétés
commerciales. -

Art. 180

L'assemblée générale peut
déléguer au conseil d’administration
ou au directoire, selon le cas,\les
pouvoirs nécessaires a l'effet de
réaliser 'augmentation du capital en
une ou plusieurs fois, d'en fixer les
modalités, d'en constater la
réalisation et de procéder a la
modification corrélative des statuts.

B R L L e N D
# .
i

[+]

TABLEAU COMPARATIF

Texte du projet de loi

TITREIl

DISPOSITIONS MODIFIANT LA

LOI N°66-537 DU 24 JUILLET 1966

SUR LES SOCIETES
COMMERCIALES:

0

Art. 11.

Le troisidme alinéa de l'article
180 de la loi du 24 juillet 1966 sur les
sociétés commerciales est complété
par la disposition suivante :_

“Cette délégation est
suspendue en période d'offre
publique d'achat ou d’échange sur les
titres de la société, sauf si 'assemblée
générale, préalablement a 1'offre et
expressément, a autorisé, pour une
durée n'excédant pas un an, une
augmentation de capital pendant
ladite période et & condition que
I'opération envisagée n'ait pas été
réservée a des bénéficiaires
dénommés".

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

TITREII

DISPOSITIONS MODIFIANT LA
LOI N°66-537 DU 24 JUILLET 1966
SUR LES - SOCIETES
‘COMMERCIALES ET LA LOI N° 88-
70 DU 22 JANVIER 1988 SUR LES
BOURSES DE VALEURS

Art. 11,

Alinéa sans modification

"Cette...

.... condition que
l'augmentation envisagée n'ait pas
été réservée.

o
Propositions de la commission

TITRE II
DISPGSITIONS RELATIVES AUX

' OFFRES PUBLIQUES D'ACHAT

OU D'ECHANGE ET MODIFIANT

LA LOI N°66-537 DU 24'JUILLET

1966 SUR LES SOCIETES
COMMERCIALES.

Art. 11,

Le troisiéme alinéa de l'article
180 de la loi n° 66-537 du 24 juillet
1966 sur les sociétés commerciales
est compléié par la phrase suivante :

"Cette délégation est suspendue
deés le déPOt d'un projet d'offre
publique d achat ou d échange et pour
toute la durée de loffre".

-g1L- .
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cf. art.6 de la loi sur les bourses de
valeurs infra.

B

o

L]

Texte du projet de loi

o

( :

\

i

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

Propositions de la commission

[

Art, additionnel aprés larticle 11

Si aprés le dép6t d'un projet
doffre publique d'achat ou d'échange
portant sur les titres d'une société
dont les titres sont inscrits & la’ cote
officielle d'une bourse de valeurs ou @
la cote du second marché, lassemblée
générale extraordinaire est convoquée
aux fins de décider une augmentation
de capital, la cotation du titre est
suspendue, dans des conditions
définies par le réglement général
prévualarticle 6 de la loi n®88-70 du

'22 janvier 1988 sur .les bourses de

valeurs, jusqu'au deuxiéme jour de
bourse suivant la cléture de ladite
assemblée générale et la durée de
validité de l'offre est prorogée & due
concurrence. '

-PIl-
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Texte de référence

o

Loi n°® 88-70 du 22 janvier
1988 sur les bourses de.valeurs

Art.8. Le Conseil des bourses
de valeurs établit un réglement
- - général homologué par le ministre
chargé de 1'économie aprés avis de la
Commission des opérations de bourse

et de la Banque de France.

Le réglement général fixe :
' .- les régles applicables a
I'agrément des sociétés de bourse, a
leur retrait et & leur suspension,
conformément & 'article 4 ;

- les régles nécessaires au
contrdle de l'activité des sociétés de
bourse ;

Lal

Texte du projet de loi

0

D

' Texte adopté pgr
I' Assemblée :}ati(male

:Art. 11 bis (nouveau)
Il est inséré aprés l'article 6 de

la loi n° 88-70 du 22 janvier 1988 sur, |
‘venant & détenir, directement ou

les bourses de valeurs, un article 6

‘| bis dinsi rédigé :

Art. 6 bis. "Le réglement
général prévu a l'article 6 fixe
également afin d'assurer 1'égalité des
actionnaires et la transparence du
marché ;

Propositions de la cominission

Art. 11 bis
Toute personne physu]'/uje ou
moralz, agizsant seule ou de concert et

indirectement, flus du tiers, plus de

la moiiié ou plus des deux tiers du.
capital ou des droits de vcte a
l'assemblée générale- d'une société

dont les titres sont inscrits & la cote
officielle d'une bourse de valeurs ou &

la cote du second marché, est tenue,

dans le délai de cing jours de bourse,

de déposer un projet d'offre geublique 0

en vie d'acquérir la totalité des titres

de la société. A défaut d'avoir procédé

a ce dépbt, les titres qu'elle détientau- - -3
dela du tiers, de la moitié ou des deux '+ =
tiers du capital ou des droits de vote =
so¥it privés du droit de vote. o

<

a

Alinéa supprimé

I
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Texte de référence

[}

- les régles relatives au
fonctionnement du marché et a la
suspension des cotations;

- les reégles relatives, a

l'edmission aux négociations des |

valeurs mobiliéres et & leur
radiation;

" - les conditions dans lesquelles
une carte professionnelle est délivrée
aux personnes placées sous 'autorité
ou agissant pour le compte des
sociétés de bourse ou de 'institution
financiére spécialisée ainsi qu'aux
personnes physiques que les sociétés
de bourse habilitent & agir en leur
nom; @

- les ¢onditions de constitution
et de gestion d'un fonds de garantie
destiné & garantir a 1'égard de la
clientéle tous les engagements des
sociétés de bourse..

o

fl

~

0

Texte du pri;}?t deloi o

)

T,

=
[~

. Texte adopté par
I' Assemblée nationale

“les conditions"ans lesquellgs
une personne. physique ou morale,
agissant seule-ou de concert et
venant & détenir, directement ou
indirectement, & la“suite d'une
acquisition de titres ou de-dreits de
vote, une fraction du capital ou des

droits de vote aux assemblées
générales d'une société.francaise, |-

inscrite a la cote officielle ou & la cote
du second marché d'une bourse des
valeurs, est tenue, d'en informer
immédiatement le conseil et de
déposer un projet d'offre publique en
vue d'acquérir upe quantité
déterminée de titres de la société ;

- les conditions dans lesquelles |

le projet d'acquisition d'un bloc de

’| titres conférant la majorité du capital

ou des droits de vote d'une société
inscrite. & la cote officielle, & la cote
du second marché ou dont les titres
sont négociés sur le marché hors cote
d'une bourse des valeurs, oblige le ou
lés acquéreurs & acheter en bourse,
au cours ou au prix auxquels la

{ cession du bloc est réalisée, les titres

qui leur sont alors présentés ;

z

[¢]

4
2

Propositions de la commission

—— B

Le prix de l'offre ne peut étre
inférieur a la moyenne des cours de
laction constatés a la clbture des
vingt derniers jours de bourse.

@

Par dérogation au premier
alinéa, le Conseil des bourses de
valeurs, si le dépassement est au plus
égal au trentiéme du capital ou des
droits de vote, peut, sous réserve de-
l'agrément du ministre chargé de
l'économie, dispenser le détenteur du
tiers des titres de l'obligation de
déposer un projet d'offre publique,
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Texte du projet de loi
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2\
Texte adopté par

I' Assemblée nationale

-les conditions applicables aux |

| procédures d'offze et de demandzde

retrait, lorsqy le ou les actionnaires
majoritaires d'une société inscrite a
la cote officielle ou & le.cote du second
marché détiennent une fraction
déterminée des droits de vote ou
lorsqu'une société inscrite & 1'une de
ces cotes est transformée en société
en commandite par actions".

Propositions de la commission
[t

o

Alinéa supprimé

[

Art. additionnel aprés l'article 11 bis.

Art. 11 ter. - Toute personne
physique ou morale qui dépose un
projet d'acquisition d'un bloc de titres
conférant la majorité du capital ou
des droits de vote a l'assemblée
générale d'une société dont les titres
sont irscrits & la cote officielle d'une
bourse de valeurs ou @& la cote du
second marché est tenue d'acheter, au
prix de cession du bloc, tous les titres
qui lui sont présentés.

LIt
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T§kte deréférence

©

Texte du pr(;jet deloi

5

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

o

° Propositions de la commission

Art. additionnel aprés larticle 11 bis

Art. 11 quater. - Une personne

 physique ou morale ne peut déposer

un projet d'offre publique en vue
d'acquérir une quantité limitée de
titres d'une société dont les titres sont
inscrits a la cote officielle d'une
bourse de valeurs ou & la cote du
second marché que si le total cumulé
des titres qu'elle détient, seule ou de
concert, directement ou
indirectement, et de la quantité de
titres qu'elle propose d'acquérir ne
dépasse pas le tiers du capital ou des
droits de vote. Si ce total cumulé
dépasse le tiers du capital ou des
droits de vote, l'offre publique doit
porter sur la totalité des titres de la
société.

-811-



Texte de référence

AY

S
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N

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

[

Propositions de la commission

Art. additionnel apreés larticle 11 bis

Art. 11 quinquies. -. Toute
personne physique ou morale,
agissant seule ou de concert et
détenant,
indirectement, plus de 95 % du
capital ou des droits de vote @
l'assemblée générale d'une société
dont les titres sont inscrits & la cote
officielle d'une bourse de valeurs, & la
cote du second marché ou au hors
cote, peut déposer un projet d'offre de
retrait. Le prix de l'offre est égal au
cours de bourse le plus élevé constaté
a la cloture des bourses pendant les
trois années précédant l'offre. Les
actionnaires qui ne présentent pas
leurs titres sont désintéressés par le
versement d'une soulte consignée-en
leur faveur et leurs titres sont
annulés.

directement ou’

-611-
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 Textederéférence

&

Texte du projetdeloi

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

&

J

Propositions de la commission

Toute personne détenant moins
de 5 % du capital ou des droits de vote

dans une société dont les titres sont

inscrits a la cote officielle d'une
bourse.de valeurs, a la cote du second
marché ou au hors cote et dont plus de
95 % du capital ou des droits de vote

lest détenu, directement ou

indirectement, par une personne
physique ou morale agissant seule ou

de concert, peut exiger de cette

derniére qu'elle dépose une offre .de
retrait. Le prix de cette offre est égal
au cours de bourse le plus élevé
constaté a la cléture des bourses
pendant ‘les trois années précédant
L'offre. . :

031~
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Texte de référence

Loi n*® 66-537 du 24 juillet 1966,
modifiée

<

Art.3581

Tuute personne ph /vsx ue ou
morale g. i vient & po4séder un
nombre d'actions_renrZsentant plus
du vmgtxéme,\au dixié¢me, du
cinqui¢me, du tiers ou de la moiti¢ du
capital d'une société ayant son sidge
sur le territoire de la Républi ue
informe cette société, dans un d

de quinze jours & compter du"

franchissement du seuil de
participation, du nombre total
d'actlons de celle-cx qu'elle posséde.

5]

LR Ty ey T T L L TP T AT PP I o

e

Texte du projet de loi

Art, 12,

Au prexmer alinéa de l'article
356-1 de la loi n° 66-537 du 24 juillet
1966 précitée, les mots :."agissant
seule ou de concert”, sont ajoutés
aprés les mots : “toute personne
physique ou morale" et les mots:
de la moiti€", sont remplacés par les
mots : "de la moitié ou des deux
tiers”. '

Le quatriéme alinéa de
'article 356-1 de la loi du 24 juillet
1966 précltée est remplacé par
I'alinéa suxvant

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

Art. 12,

1.-Alinéa sans modification

?

IL-Les alinéas quatre & sept de
I'article... précitée
sont remplacés par un alinéa ainsi
rédigé :

¢

Propositions de la commission

Art. 12,

1.-Alinéa sans modification

©

=

II-Aligéa sans modification

- 181 -



Texte de référence

Pour déterminer les seuils de
participation prévus au premier
alinéa, sont assimilées aux actions
possédées par la personne
mentionnée au premier alinéa:

1°Celles qui sont possédées
par les sociétés qu'elle contréle ;
' 2° Celles qui sont possédées
par un tiers en vertu d'un accord avec
elle ou avec I'une des sociétés qu'elle
contréle ; ‘

3°Celles que ladite personne
ou l'une des personnes mentionnées
au 1° et au 2° ci-dessus est en droit
d'acquérir, & sa seule initiative, en
vertu d'un accord ; dans ce cas, les
informations sont faites & la date de
I'accord.. =

Les statuts de la société peuvent
prévoir une _ obligation
supplémentaire d'information
portant sur la détention de fractions
de capital inférieures & celle du
vingtiéme mentionnée a 1'alinéa
précédent. L'obligation porte sur la
détention de chacune de ces fractions,

8ui ne peuvent é&tre inférieures a |-

,5 % du capital.

" . Texte du projetde loi

o —

"La personne tenue a
l'information prévue au premier
alinéa précise le nombre de titres
qu'elle posséde donnant accés & terme
au capital ainsi que les droits de vote
qui y sont attachés".

T

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

Alinéa sans'modification

o

o

Propositions de la commission

' . Alinéa sans modification

b

=

IIL.- Dans le huitieme aliné%
larticle 356-1 de la loi n°66:537 du
24 juillet 1966 précitée, aprés les mots
: "fractions du capital”, sont insérés
les mots : "ou des droits de vote” et
aprés les mots : '0,5 % du capital”
sont insérés les mots : "ou des droits:
de vote".

-Gal-



Texte de référence

En cas de non-respect de
I'obligation . d'information
mentionnée & 1'alinéa qui précéde, les
dispositions prévues a l'article 356-4
ne s'appliquent qu'a la demande,
consignée dans le procés-verbal de
l'assemblée générale,”d'un ou
plusieurs actionnaires détenant 5 %
au moins du capital de la société
émettrice, si les statuts de celle-ci en
ont donné expressément la possibilité

Y

Texte du projet de loi

@

Art. 13.

1l est inséré,aprés ledit article
356-1,les articles 356-1-1;356-1-2 et
356-1-3 suivants:

Q

"Art. 356-1-1. Lorsque le
nombre de droits de vote ne
correspond pas au nombre d'actions,
les pourcentages prévus au premier
alinéa de l'article 356-1 sont calculés
endroits de vote, ’

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

Art. 13,

Il est inséré,aprés 1' article
356-1 de la loi n® 66-537 du 24 juillet
1966 précitée les articles 356-1-
1,356-1-2 ,356-1-3 et 356-1-4 ainsi
rédigés:

"Art, 356-1-1, Lorsque le
nombre ou la répartition - des droits
de vote ne correspond pas au nombre
ou & la répartition des actions, les
pourcentages prévus au premier
alinéa de l'article 356-1 sont celculés
en droits de vote, “

Q

Propositions dela commission “

4

IV.- Le dernier dlinéa de

larticle 356-1 de la loi précitée n°66-
537 du 24 juillet 1966 est rédigé
comme suit :

"En cas de non-respect de

-| L'obligation dinformation mentionnée

a lalinéa qui ﬁréc\éde, les statuts de la
société peuvent prévoir que les
dispositions de l'article 356-4 ne
s'appliq;}ent qu'a la demande,
consignée dans le proces-verbal de
l'assemblée générale, d'un ou
plusieurs actionnaires détenant une
fraction du capital ou des droits de
vote de la société émettrice au moins
égale a-la plus petite fraction du
capiial ou des droits de vote dont la
détention doit étre déclarée.  Ce

" | pourcentage’ne peut toutefois étre

supérieur a5 %".

Art. 13.
Alinéa sans modification

o

LN

Alinéa sans modification

i

2

-88L-
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Texte de référence

pSC

s B

D;G

/

& lart.356-1 de la loi du 24

Q

Juillet 1966 supra.

7

B o

o

Qu projet de loi

- Lorsque les actions de la
société sont inscrites & la cote
officielle d'une bourse de valeurs ou
au second marché, le nombre des
droits de vote attachés aux actions
est tenu & la disposition dy public.

™

@

“ “Art, 356-1-2. Sont qssir;lilés

1 atix actions possédées ou aux droits

de vote détenus par la personne tenue
a l'information prévue au premier
alinéa de ]'article 356-1: ‘

i

ya

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

*Au plus tard dans les quinze

jours qui: suivent l'assemblée
générale ordinaire, toute société par
actions ayant son siége sur le
territoire de la République francaise
informe ses actionnaires du nombre
total de droits de vote existant & cette
date. Dans la mesure od, entre deux
assemblées générales ordinaires,, le
nombre de droits e vote varie d'un
pourcentage fixé par arrété, par
rapport au nombre, déclaré
antérieurement, la société,
lorsqu'elle en a connaissance,

J informe ses actionnaires, et, si elle

est cotée, le Conseil des bourses de
valeurs, du nouveau nombre a
prendre en compte”.

@

Alinéa sans modification

F oo

& <

|connaissance,

0

Propositions de la commission

Aucplus: tard dans les quinzé
Jours qui précédent l'assemblée

générale ordinaire toute société

informe ses actionnaires du nombre: *

total des droits de vote existant & ceite

date. Si ses titres sont inscrits a la cote *

officielle d'une bourse de valeurs, & la

cote du second marché ou au hors.

cote, elle en informe également le
Conqg‘iérdes bourses de valeurs.

“Ld méme information doit étre
délivrée au plus tard dans les quinze
Jours qui précédent la réunion de
l'assemblée générale extraordinaire.

Si entre deux assemblées
générales ordinaires le nombre des
droits de vote varie de plus de 2 % par
rapport au nombre antérieurement
déclaré, la société, lorsqu'elle en a
informe
actionnaires du nouveau nombre des

droits de vote & prendre en compte. Si .

ses titres sont inscrits a la cote
‘officielle d'une bourse de valeurs, & la
cote du second marché ou au hors
‘cote, elle en informg également le
Conseil des bourses de valeurs.

YArt. 356-1-2 - Sont assimilés
aux actions ou aux droits de vote

fossédés par la personne tenue &

‘information prévue au premier
alinéa de larticle 356-1;

Gy~

ses:

o

G
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’ Texte de référence

3

il

B0

@

fexe)
S
=T

&

Texte du projet de loi

Q
o 2

o

1%/ les droits de vote détenus en |
lleur nom propre

arcd'autres
personnes ou organismescyour le
compte de cette personne ;

‘ P fr
.o . 2° les droits de vote dﬂ%tenus

par les entreprises que contréle cette
personne;

o

- 3% les droits de vote détenus
par un tiers avec'qui cette personne
agit de concert; s

4% les droitd de vote détenus
par un tiers ‘én vertu d'un accord
conclu avec cette personne ou avec
l'une des entreprises que cette
personne contréle et gui prévoit un
transfert provisoire et rémunéré des
droits de vote ; '

5% les droits de vote détenus |

par cette personne qui sont déposés
en garantie, sauf quand- le
dépositaire détient les droits de vote
et déclare son intention de les
exercer ; dans ce cas, ils sont
assimiiés aux droits de vote de ce

dernier; :

¢ 6% les droits de vote qu'elle est
en droit d'acquérir a sa seule
initiative en vertu d'un accord
formel. ¢~ et

<<

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

o —
1°/ les droits de Wote dé-’ec/;;s
par d’autres...

... personne ;
Alinéa sans modification_,
. &

FAREEN

Alinéa sans modificatior;

Alinéa supprimé.

i

~= Alinéa supprimé.

I3

6% les droits...
n.. accord.

=

8 o

Propositions de la commission -

2

. 19 les actions ou les droits dé
vote possédés par d'autres personnes
pour le compte de cette personne ;

o

o

+ 2°) les actions ou les droits de:
vote possédés par les sociétés que
contréle cette personne au sens de
larticle 355-1 ; ‘

3°) les actions ou les droits de
vote possédés par un tiers avec qui
cette personne agit de concert ;-

Maintien de la suppression

D
o
<

Maintien de la suppression

o

4°) les actions ou les droits de-
vote qu elle est en droit d'acquérir a sa
seule initiative en vertu d'un accord.

N

-G31-
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Art. 355-1.- Une société est
considérée, pour l'application des
paragraphes 2 et 4 de la.présente

section, comme en- contrélant une
autre: | '

directement ou_indirectemerit une
fraction du capital lui conférant la,
majorité ‘des droits de wote dans les
assemblées générales de cette société;

- lo;squ'elle dispose seule de la |
majorité des droits de vote dans cette

société ‘en vertu d'un accord conclu |
ou |
actionnaires et qui nfest pasy

avec d'autres associés,

contraire & I'intérét dela société ;
- lorsqu'elle déterrmine en fait,

par ﬁgs droits de vote dont elle
dispose, ‘les .décisions” dans les

- balo?sﬁule'ile- détient |

assemblées générales de cette société.

a
o

*  Textedu projetdeloi
<7 :

Ry

FArt.-356-1-3,
considérées comme agissant de
concert les personnes qui ont conclu
un accord exprés en vue d'acquérir ou

de céder des droits de vote ou en vue

d'exercer des droits de vote pour

‘mettre en oeuvre une politique

commune durable vis-a-vis de la
gestion de la société.

~ Un tel accord est présumé
exister :
- entre une société et ses
dirigeants; 5

1]

. -entre une société et les autres
sociétés intégrées dans des comptes
consolidés, tels qu'ils sont définis aux
articles 357-1 et suivants." :

B
[—4

DY 5

Sont )

<

Art.- 356-1-3. Sans modification

N

o

Texte adopté i)ar )
I' Assemblée nationale _

-

-

&

)

((Q

IRY

L]

Propositions de la commission

« "Art.-356-1-3. Sont

considérées ...

==

...une politique commune vis-2-vis
de la société,

Alinéa sans modification

. - entre une société, le président
de son conseil d'administration et ses
directeurs généraux ou les membres
de son directoire ou ses gérants ;

- entre une société et les Sociétés
z5¢5'ellle contréle au sens de l'article

- entre les sociétés du secteur
public.

-931- .
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Texte de référence

~———
4

Elle est présumée exercer ce
contréme lorsqu'elle dispose,
directement ou indirectement, d'une
fraction des droits de vote supérieure
a 40 % et qu'aucun autre associé ou

" . actionnaire ne détient directement
ou indirectement une fraction
supérieure a la sienne..

Vi .
Eéi n°® 66-537 du 24 juillet 1966,
modifiée

Art. 356-3.- En fonction des
informations re¢ues en application
des articles 356-1 et 356-2, le rapport
présenté aux actionnaires sur les
o'pétations de l'exercice mentionne

~ J'1dentité des personnes physiques ou
.morales possédant plus du
vingtidéme, du dixiéme, du
cinquiéme, du tiers ou de la moitié du
capital social. Il fait également
apparaitre les modifications
intervenues au cours de l'exercice, Il
indique le nom des sociétés controlées
et la part du capital de la société
qu'elles détiennent. Il en est fait

‘ mention, le cas échéant, ddns le |

rapport des commissaires aux
comptes.

v

Texte du projet de loi

Art. 14,

— - Au premier alinéa des articles

356-3 et 481 de la loi du 24 juillet

1966 précitée, les mots : "ou de la

moitié", sont remplacés par lesmots : -
“de la moitié ou des deux tiers".

)
Texte adopté par

r Assemblée‘nationale

"Art.356-1-4.- Toute

convention conclue entre des
actionnaires d'une société cotée sur.
'un des marchés réglementés
frangais comportant des conditions
préférentielles de cession ou
d'acquisition d'action doit &tre
transmise & la Commission des
opérations de bourse." ’

Art. 14.

A l'article 356-3 et au
deuxiéme alinéa de I'article 481...

... tiers".

&y

Propositions de la commission

"Art. 356-1-4.- Toute
convention relative & une société dont
les titres sont inscrits a la cote
officielle d'une bourse de valeurs ou &
la cote du second marché comportant
des conditions préférentielles de
cession ou d'acquisition d'actions et
conclue entre des actionnaires de cette
société doit étre transmise au Conseil
des bourses de valeurs qui en assure
la " publicité. Le défaut de

| transmission emporte de plein droit la

nullité de la convention. "
Art. 14,

A T'article 356-3 et au

deuxiéme alinéa de l'article 481...

... tiers" et les mots :
social” par les mots : "du capital
social ou des droits de vote ",

*du capital -

-L31-
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Texte du projet de loi Texte adopté par Propositions de la commission
Texte de référence . I' Assemblée nationale ¥ ’
- \ - - N T

it 7
Art. 481.- Seront punis d'un | . : , ’ Q
emprisonnement de six mois & deux " :
ans et d'une amende de 2.000 F a
40.000 F, ou de l'une de ces deux ' 2
peines seulement, les présidents, les | . o
administrateurs, les direct@urs
généraux ou les gérants de <oute
société, qui, sciemment :

@

Q

~ 1°N'auront pas fait mention
dans le rapport annuel, présenté aux
associés sur les opérations de :
l'exercice, d'une prise de g
participation dans une société ayant
son siége social sur le territoire de la
République frangaise représentant
plus du vingtiéme, du dixiéme, du ®
cinqui¢me, du tiers ou de la moitié du . - O o
capital de cette société ou de la prise . . . ’ -
de contréle d'une telle société ; les ( \ e
mémes peines sont applicables aux ‘ ) -
commissaires aux comptes pour
défaut de la méme mention dans leur : 7
rappors ; -

,
I L L L T T T TR T T Y Y Y PR YR ALY ) /

Y

/

i
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Texte de référence

Loi n°® 66-537 du 24 juillet 1966,

modifiée
.Art. 356-4.-

A défaut d'avoir - été
réguliérement déclarées dans les
conditions prévues aux premier et
deuxiéme alinéas de l'article 356-
les actions excédant la fraction
aurait dfi étre déclarée, lorsqu'el es

sont inscrites a Ia cote officielle d‘une |-

bourse de valeurs ou a la cote du
second marché, sont privées du droit
de vote pour toute assemblée
d'actionnaires qui se tiendrait
jusqu'a I'expiration d'un délai de

trois mois suivant la date de|
_régularisation de la notification.

Texte du projet de loi

Art.15 -~ -~

A l'artlcle 356-4 de la loi du 24
juillet 1966 précltée les mots ; "d'un
délai de trois mois"”, sont remplacés
par, les mots : "d'un délai de deux
ans",

Jl est ajouté audit article les
deux alinéas suivants:

“Dans les mémes conditions,

vl~e‘5 droits de. vote attachés a ces-

actions et—gui nont pas été
réguhérement déciarés ne peuvent
étre exercés, T -

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

Art. 15

o

1.-Alinéa sans modification

i

Art. 15

I;A]inéa sans mqfliﬁcation

Le méme article 356-4 est Alinéa sans modification

complété par deux alinéas ainsi :
rédigées: N

"Dans les...

...exercés ou délégués

.| par I'actionnaire défaillant.
) N . . o
\‘\\\\\\
o T~

Propositions de la commission . .

~651-



Texte de référence

Loi n°® 66-537 du 24 juillet
1966, modifiée
Art. 439

~ Seront punis d'une amende de
2.000 F & 60.000 F, le président, les
administrateurs ou les directeurs
généraux d'une société anonyme:

srssensesse $esenraessensecnsaesiecssraserney becssovseaes
o

2°/ Qui n'auront pas, dans les
sociétés visées a l'article 341-1,

annexé a leurs comptes un inventaire.

des valeurs mobiliéres détenues en
portefeuille & la cléture de l'exercice
et un tableau relatif 4 la répartition
et & l'affectation des sommes
distribuables qui seront proposées a
l'assemblée générale, n1 établi au
plus tard dans les quatre mois qui
suivent le premier semestre de
I'exercice, le rapport mentionné au
troisiéme alinéa de l'article 341-1;

Q

G

Te_xte du g}'éj&t deloi a
—_ O

Le tribunal de commerce dans
le ressort duquel la société a son siége
social peut, le ministére public
entendu, sur demande du président
de la société, d'un actionnaire ou de
la commission des opérations de
bourse, prononcer la suppression
totale ou partielle de ses droits de
vote & l'encontre de tout actionnaire
qui n'aurait pas procédé aux
déclarations prévues a l'article 356-
1”. I

Art. 16 -
Le 2°) et le 3°) de l'article 439

de la loi du 24 juillet 1966 précitée
sont abrogés.

a

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

' Letribunal...

... prononcer la
suspension totale ou partielle pour
une durée ne pouvant excéder cing
ans ,de ses droits... .

o

...356-1".
Art. 16

“Sans modification

°

3

Propositions de la commission

g

2

Lo Le tribunal de commerce dans
le ressort duquel la société a son siége
social peut,sur demande du président
de la société, d'un actionnaire ou de la
Commission des opérations de bourse
et le ministére public entendu,
prononcer la suspension, pour une
durée ne pouvant excéder cinq ans, de
tout ou partie des droits de vote de
l'actionnaire qui, sciemment, n'aurait
pas procédé aux déclarations prévues

@ llarticle 356-1.

Art. 16

Sans modification

@

-0€1-
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u Texte de référence

3% Qui n'auront pas, dans les
sociétés visées & l'drticle 341-2,
annexé a leurs comptes un invertaire
des valeurs mobiliéres détenues en
portefeuille a l1a clotiire de 'exercice.

s,

i)

R

]

Texte du projetdeloi -

|

~

TITRE III

DISPOSITIONS RELATIVES AUX
GERANTS DE PORTEFEUILLE

Art. 17,
Nul ne peut gérer de maniére

habituelle des portefeuilles de
valeurs mobiliéres ou de produits

1financiers sans avoir obtenu

l'agrément de la Commission des

opérations de bourse.
g

s Cet agrément est réservé aux’

sociétés anonymes qui justifient de
I'honorabilité et de 1'expérience
professionnelle de leurs dirigeants
ainsi que d'une garantie financiére
suffisante,

. Texte adopté par
I Assemblée nationale

TITRE i1l

DISPOSITIONS RELATIVES AUX
GERANTS DE PORTEFEUILLE

Art. 17.
¢
Nul ne peut gérer,a titre de
profession habituelle,...

...mobiliéres de contrats & terme
négociables ou de produits financiers

pour le compte de.ses clients sans |

avoir -
o ...bourse,

©
[

Alinéa sans modification

\\."0

Ny
£

‘-
En cas de refus, la décision de

la commission des opérations de
bourse est motivée.

a

Propositions de la commission

TITRE III

DISPOSITIONS RELATIVES A,
L'ACTIVITE: DE GESTION DE
PORTEFEUILLE "~

b
9

Art. 17

Alinéd sans modification

Cet agrément..i

@

...ainsi que de garanties de nature a
couvrir leur responsabilité financiére,
le cas échéant par la voie de
lassurance.

=

Alinéa supprimé
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Texte de référence

Texte du projet de loi

L'agrément de la Commission
des opérations de bourse est accordé
aprés avis d'une Commission qui
comprend cinq membres : un membre

du conseil des bourses de valeurs, un

membre du conseil du marché a
terme, un membre représentant les
établissements de crédit et deux
gérants de portefeuille. Ces membres
sont nommés, pour quatre ans, par
un arrété du ministre chargé de
'économie sur proposition, en ce qui
concerne les trois premiers,
respectivement du Conseil des
bourses ‘de valeurs, du Conseil du
marché a terme et de 1'organisme
représentatif des établissements de
crédit. Les gérants de portefeuille
sont désignés aprés consultation de
la profession.

Un réglement de la
Commission des opérations de bourse
précise les conditions d'agrément et

| de contréle de l'activité des gérants

de portefeuille.

G

Texte adopté par
1' Assemblée nationale

>

L'agrément...

compfend trois
membres r (présenthnt
respectivement le cons:ﬁ*des bourses
de valeurs, lé conseil du marché a
terme et les établissements de crédit
et deux membres gérants de
portefeuille. Ces membres...

... profession.

Alinéa sans modification

>

La Commission des opérations
de bourse peut, par une décision
motivée, retirer l'agrément d'un
gérant de portefeuille,

Q

Propositions de la commission

L'agrément de la Commission
des opérations de bourse ne peut étre
accordé qu'aprés avis d'une
commission qui comprend cing
membres nommés pour quatre ans
par arrété du ministre chargé de
léconomie :

- un membre du Conseil des
bourses de valeurs, désigné sur
proposition du. président de ce

Conseil,

- un membre du Conseil du
marché & terme, désigné sur

. | proposition du président de ce

Conseil,
. < un membre de l'Association

frén;&ise des établissements de crédit,

désigné sur proposition du président
de cet organisme,

- deux gérants de portefeuille
désignés aprés consultation de la
profession. °

Alinéa supprimé

Alinéa supprimé

#
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Texte de référence

Texte du projet de loi

o

Q

=

Texte adopté par

I Assembﬁ}ée nationale

Propositions de la commission

Article additionnel aprés larticle 17

Toute infraction aux lois et
réglements applicables & la profession
ainsi que tout manquement aux
obligations professionnelles donne
lieu a sanctions disciplinaires
prononcées par la Commission des

opéorations de bourse.

Aucune sanction ne peut étre
prononcée sans que lintéressé ait été
entendu ou dament appelé. Les
intéressés peuvent se faire assister
d'un conseil. Dans les deux mois
suivant la notification de la décision
de la Commission, les intéressés
peuvent former un recours devant le
juge judiciaire ; le recours n'est pas
suspensif ; toutefois le premier
président de la Cour d'appel de Paris
peut ordonner qu'il soit sursis a
l'exécution de la décision si celle-ci est
susceptible d'entrainer des
conséquences manifestement
excessives.

o

>
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Texte de référence

]

Texte du projet de loi

Q4

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

<

Propositions de la commission

Les sanctions sont
l'avertissement, le bléme,
l'interdiction d'activité a titre
temporaire et le retrait d'agrément.

La Commission peut également
prononcer des sanctions pécuniaires
dont le montant ne peut étre supérieur
a cing millions de francs ou au
décuple du montant des profits
éventuellement réalisés. Les sommes

sont versées au Trésor public.
—

Article additionnel avant l'article 18

Tout mangquement aux
obligations professionnelles des
personnes placées sous l'autorité ou
agissant pour le compte d'une société
de gestion de portefeuille donne lieu &
sanctions par la Commission des
apérations de bourse.

Aucune sanction ne peut étre
prononcée sans que les personnes en
cause aient été entendues ou diiment
appelées.

[~

iz
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Texte de référence

“ o

o

1

Texte du projet de loi

S

Texte adopté par

1' Assemblée nationale

\

Propositions de la commission

o]

Les sanctions sont
l'avertissement, le blame et le retrait
temporaire ou définitif de la carte
professionnelle.

Des sanctions pécuniaires
peuvent étre également infligées en
cas de réalisation d'un profit obtenu.
par les personnes en cause en
méconnaissance de leurs obligations
professionnelles. Ces sanctions ne
peuvent excéder le triple du profit
réalisé. Les sommes sont versées au,
Trésor public, ‘

En cas d'urgence, ces personnes
peuvent étre suspendues. o

Dans les deux mois suivant la
notification de la décision de la
commission, les intéressés peuvent
former un recours devant le juge
Jjudiciaire. Le recours n'est pas
suspensif ; toutefois le premier
président de la Cour d'appel peut
ordonner qu'il soit sursis a l'exécution -
de la décision si celle-ci est susceptible
d'entrainer des conséquences
manifestement excessives

o
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Texte de référence

Code pénal

Art.405 Quiconque, soit en
faisant usage de faux noms ou de
fausses qualités, soit en employant
des manoeuvres frauduleuses pour
persuader l'existence de fausses
entreprises, d'un peuvoir ou d'un
crédit imaginaire, ou pour faire
naitre l'espérance ou la crainte d'un
succés, d'un accident ou de tout autre
événement chimérique, se sera fait
remettre ou délivrer, ou aura tenté de
se faire remettre ou délivrer des
fonds,, des meubles ou des
obligations, dispositions, billets,
promesses, quittances ou décharges,
et aura, par un de ces moyens
escroqué ou tenté d'escroquer la
totalité ou partie de la fortune
d'autrui, sera puni d'un
emprisonnement d'un an au moins et
de cing ans au plus, et d'une amende
de 3 600 F au moins et de 2 500 000 F
au plus;

Texte du projet de loi

Art. 18.

Il est interdit aux
mentionnées a l'article 17 de recevoir
de leurs clients des dépﬁts de fonds,
de titres ou d'or et d'effectuer des
opérations entre le compte d'un client
et leur propre compte ou des
opérations directes entre les comptes
de leurs clients.

- Art. 19,

ersonnes

0

Seront punis des peines
révues a l'article 405 du code pénal
es dirigeants de droit ou de fait des

personnes mentionnées a l'article 17
ou toute personne exergant une
activité de gestion de portefeuille en
violation des dispositions des articles
17 et 18.

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

Art. 18.
Sans modification

Art. 19.
Seront...
... personnes morales ou toute-
personne qui exercent une activité...

.. @
violation des articles 17 et 18.

Propositions de la commission

Art. 18.
Sans modiﬁcai;ion

4

Art. 19, ¢
Sans modification
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Texte de référence

Sile délit a 6té commis par une
personne ayant fait appel au public
en vue de l'émission d'actions,
obligations, bons, parts, ou titres

guelconques, soit d'une société, soit

une entreprise commerciale ou
industrielle, 1'emprisonnement
Imurra étre porté & dix années et
‘amende & 5 000 000 F.

Dans tous les cas, les
coupables pourront étre, en outre,

frappés pour dix ans au plus de

l'interdiction des droits mentionnés
en l'article 42 du présent code.

* Loi n° 72-1128 du 21 décembre
1972 relative aux remisiers et
gérants de portefeuille.

Art. ler.- Les remisiers sont
les personnes autres q}ue les banques
et les établissements/financiers qui
font profession d'apporter des affaires
aux agents de change (sociétés de
bourse) sans leur étre liés par un
‘contrat de travail,

Texte du projet de loi

0

i

Art. 20.

La loi n° 72-1128 du 21
décembre 1972 relative aux
remisiers et gérants de portefeuille
est abrogée,

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

Art. 20.

Alin;a sans modification

g - &

Toutefois, elle demeure
applicable aux personnes titulaires
de la carte d'auxiliaire de la
profession boursiére a la date de
publication de la présente loi, jusqu'a
ce qu'elles aient obtenu l'agrément

visé a l'article 17 et au plus tard |

jusqu'au 31 mars 1990..

Le défaut d'agrémsnt a la date
du 31 mars 1990 entrain® 'obligation
pour les personnes visées & 1'alinéa
précédent de cesser leurs activités et
d'entrer en liquidation,

o

Propositions de 1a commission

Art. 20.

Alinéa sans modification

2

Alinéa sans modification

Le défaut...

... leurs activités et, s'il s'agit de
personnes morales, de prononcer leur

1 dissolution. A défaut de s'étre mises

en conformité avec ces dispositions,
ces personnes morales sont dissoutes
de plein droit.

o
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Texte de référence -

Les gérants de portefeuille
sont les personnes autres que les
banques, les établissements
financiers et les agents de change
(sociétés de bourse) qui- font
profession de gérer des portefeuilles
de valeurs mobilié¢res pour le compte
de leur clientéle.

Art. 2.- L'exercice par les
personnes physiques, a titre
rrincipa] ou accessoire, de l'une et de

‘autre de ces activités ou de l'une
d'entre elles seulement est
subordonné a la détention d'une carte
d'auxiliaire de la profession
boursi¢re délivrée par la chambre
syndicale des agents de change (le
conseil des bourses de valeurs})-aux
personnes justifiant d'une expérience
professionnelle,

Art. 3.- Les sociétés
commerciales peuvent exercer ces
activités a condition de satisfaire aux
conditions suivantes :

¢« 1% Avoir pour, objet uziy
V'etdreice des actlv’x\\tés vigiesr
l'articleler ci-dessus el ne détenir de
participations dang aucune
entreprise ou société autres que
celles nécessaires a leur
fonctionnement ;

L)

~
7

4

Texte du projet de loi

4
Q

®

O

“+

Texte adopté pa
I' Assemblée nationale

D

0

Propositions de la commission
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Texte de référence

Z”f//ﬂustiﬁer que la majorité de
leurs ad_ions ou-de leurs parts
sociales est détenue par des titulaires
. de la carte d'auxiliaire de la
profession boursiére, par*——de&%.rg‘egts

as

de change (sociétés de bourse) ou das.

fondés de pouvoir d'agent de change
(de sociétés de bourse) En cas de
décés de i'un de ces associés, les
actions ot les parts sociales détenues
et conservées par ses ayants droit
sont assimilées; pendant une période
de deux ans pour l'application du
présent article, aux actions ou aux
parts sociales détenues par les
titulaires de la carte d'auxiliaire de
la profession boursiére, les agents de
change (sociétés de bourse) ou les
fondés de pouvoir d'agent de change
(de sociétés de bourse) ; .

4]

leur président, leurs directours
généraux, les membres du directoire
ou leur directeur général unique et
un tiers des membres de leur conseil

- d'administration, ou leurs gérants ou
leurs fondés de pouvoir parmi les
associés titulaires de la carte visée a
l'article 2, agents de change (sociétés
de bourse) ou fondés de pouvoir
d'agents de change (de sociétés de
bourse)

N
/]

(/
X
3]

9

3°.- Choisir re;pecb"-m. ment |,

Il
)

Texte du proigt deloi
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Texte adopté par Propositions de 1a commission
I' Assemblée nationale :
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¢ -nduvel actionnaire 4 l'agrément
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Textg du projet de loi Texte adbpté par ,. Propositions dela Lg;pmn;issiondj |

Texte de référence I' Assemblée nationale
—_— . @ . —— £3 ° %? -_— | i — — e

4°.- 8'il s'agit de sociétés par 5 ° ) / G < b
actions, avoir choisi la forme . A ) f
nomindtive peur leurs actions et » © ’ .
subordonner l'admission de tout ’ / 5
4 : 7
préalable du conseil d'administration ‘ g
ou du directoire ou des gérants, sauf
en cas de successicn, de liquidation .
de communauté de biens entre époux o
ou de cession soit & un conjoint, soit a ; : ,
~un ascendant ou & un descendant ; =5

5°.- Communiquer a la .
chambre syndicale des agents de . . .o 0
change (au conseii des_bourses de : ¢
valeurs) les statuts de la société, la
liste des associés, ainsi que toute |. ,
modification apportée a cette liste ou . '
aux statuts. E

La chambre syndicale (le .
conseil des bourses de valeurs) ' :
s'assure que les statuts sont R ] » = s
conformes aux prescriptions édictées
par la présente loi. :

- Art. 4.- L'exercice dg’s activités . : £ o
visées a l'article ler est interdit & ¢ .
quiconque ;

<

= >

1°.- Tombe sous le coup des
articles ler et 2 de la loi modifiée du
19 juin 1930 portant interdiction de.
'exercice de la profession de .
banquier aux individus frappés de ; @ P
certaines condamnations et aux : ’ L)
faillis non réhabilités ; :

22
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Texte de référence

&

> ~ 2°.- Ou a été frappé de I'une des

. -sanctions prévues aux articles 105 a
112 de la loi n°67-563 du 13 juillet
1967 sur le réglement judiciaire, la
liquidation des biens, la faillite
personnelle et les banqueroutes ou
condamné pour l'une des infractions
prévues au titre III de ladite loi ;

3°-: Ou a été condamné en
vertu des articles 6 et 16 de la loi
n®66-1010 du 28 décémbre 1966
relative a I'usure, aux préts d'argent
et & certaines opérations de
démarchage et de publicité, ou de
I'article 10-1 de l'ordonnance n°® 67-
833 modifiée du 28 septembre 1967
instituant une commission des
opérations de bourse et relative &
I'information des porteurs de valeurs
mobiliéres et & la publicité de
certaines opérations de%ourse, oudes
articles 8, 10 et 34 de la loi n° 72-6 du
3 janvier 1972 relative au
démarchage financier et a des
- opérations de placement d'assurance.

A

Art. 5.- Sous réserve des
conventions internationales,
I'exercice des activités mentionnées a

, I'article premier n'est autorisé, sauf
“dérogation accordée par le ministre
de l'économie et des finances qu'aux
personnes de nationalité frangaise ou
aux ressortissants d'un Etat membre
de la communauté économique
européenne ayant un établissement
en France.

Art. 6.- Pour I'exercice des
activités définies & 1'article ler il est

interdit aux remisiers et
portefeuille :

0

gérants de

=

Texte du projet de loi

7

B

@

)

Texte adopté par
I Assemblée nationale
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Propositions de la commission
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Texte de référ;nce

@

1°.- De recevoir de leur

. clientele des procurations autres que

celles relatives & la passation
d'ordres de bourse ou & .l'exécution
d'instructions portant sur des

. opérations sur titres ;

[}

2°.- De recevoir de leur
clientéle des dépbts de fonds, de titres

_oud'or; 7

3°.- D'effectuer des opérations
entre le compte d'un client et ledr
propre compte ou des opérations
directes entre les comptes et leurs

clients. - .

Ces interdictions ne font pas
obstacle a ce que les entreprises et

. personnes dont il s'agit regoivent

mandat d'effectuer des dépots ou des
retraits pour le compte de leur
clientéle. A cet effet, une procuration
spéciale, renouvelable pour chaque

opération, doit étre établie. “ 4

Art. 7.- Sur demaride motivée
du procureur de la République, la
carte d'auxiliaire de la profession

boursiére doit étre retirée par la |

chambré syndicale des agents de-
change: (le conseil des bourses de
valeurs). P

Le retrait de la carte est

~immédiatement exécutoire.

o

6}

Texte du projet de loi

b

Texte adopté par >

I' Assemblée nationale
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Propoéitions dela comnxi\.f/sion
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Télxte deréférence -

Art. 8.- La commission des
opérations de bourse peut exiger des
personnes visées & l'article ler ci-
dessus de lui communiquer
préalablement & leur publication,
distribution, remise ou diffusion, les

- documents qu'ils adressent a leur

clientéle et au public. Elle peut en
faire modifier la présentation ou la

teneur.
/2

S'il n'est pas satisfait a ses
demandes, elle peut interdire leur
publication, distribution, remise ou
diffusjon.

S'il est passé outre a cette
interdiction, la carte de l'intéressé

ou, le cas échéant, celles des
dirigeants de la société seront

retirées par la chambre syndicale des

agents de change (le conseil des
bourses de valeurs) a la demande de
la commission des opérations de
bourse. Le retrait de la carte est
immédiatement exécutoire.

Art. 9.- La délivrance de la

carte et le refus de son octroi ainsi
ue son retrait peuvent faire l'objet
'd'un recours devant le tribunal de
grande instance. Ce recours n'est pas

suspensif.

Art. 10.- Seront punis d'une
peine d'emprisonnement de six mois
.4 deux ans et d'une amende de<3.600
F a4 36.000 F ou de I'une de ces deux
peines sciulement : B :

1‘-’.3) Les personnes qui exercent
les activités visées 4 l'article ler sans
détenir la carte d'auxiliaire de’la
profession boursiére ;

Texte du projet de loi

==

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

=
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Propositions de la commission
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Texte de référence

2%.- Les fondateurs, les
présidents, les administrateurs, les
directeurs généraux, les membres du
directoire et les gérants d'une société
ayant pour. objet l'exercice des
activités visées a l'article ler qui
n'ont pas satisfait aux conditions
fixées aux 1° & 5° de l'article 3 ci-
dessus; ‘

) .
3°.- Les personnes qui

enfreignent une interdiction portée

iugx articles 4, 5 et 6 de la présente
oi. e ¢ .

¢, Art.11.-Un décret en Conseil
d'Etat fixe les modalités
d'application de la présente loi,
notamment de son article 2.

Art. 12.- Les dispositions du
titre III bis de la loi du 14 février
1942 relatif aux auxiliaires des
professions boursiéres sor¢abrogées.

Dans tous les textes ou il est

fait référence aux articles 19 bis et 19

ter de la loi du 14 février 1942

tendant & l'organisation et au
fonctionnement des bourses de
valeurs, cette référence est remplacée
par une référence a la présente loi.

° Y

[¥]

3

K

Texte du projet de loi

[
W,

Texte adopté par
I' Assemblée nationale
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Texte de référence

Loi du 28 mars 1885 relative
aux marchés a terme

Art. 5. Il est institué un/{

conseil du marché a terme,

‘représentatif de 1'ensemble des

professions concernées, chargé de
veiller au bon fonctionnement du
marché a terme.

Le conseil du marché a terme
est assisté par des comités
spécialisés, dont la composition et les
attributions sont fixées par ‘le
réglement général du marché.

-~ La composition du conseil est
fixée par décret en Conseil d'Etat. Le

" consell élit parmi ses membres un

01 — "0bf U

président. Les décisions du conseil

sont prises & la majorité: En cas de

partage égal des voix, celle du
président est prépondérante..

~ "Un commissaire du
Gouvernement est désigné auprés du
conseil, du marché a terme par le
ministre chargé de I'économie. Il a la
faculté de demander une nouvelle
délibération dans des conditions
fixées par décret.

Texte du projet de loi

TITREIV
DISPOSITIONS DIVERSES

Art. 21,

Le quatriéme alinéa de
I'article 5 de la loi du 28 mars 1885
modifiée sur les marchés & terme est
complété par la disposition suivante :

Texte adopté par
1' Assemblée nationale

TITRE IV
DISPOSITIONS DIVERSES
Art.21.A .(nouveau).

Le premier alinéa de l'article 5
de la loi du 28 mars 1885 relative aux
marchés & terme est complété par la
phrase suivante : :

"Ce Conseil fixe e montant
des cotisations nécessaires a
I'accomplissement de sa mission."

w o

P &
Art. 21,
Le quatrié¢me alinéa de

I'article b de la loi du 28 mars 1885
précitée est complété par la phrase
suivante :

Propositions de la commission

TITRE IV
DISPOSITIONS DIVERSES
' Art.21.A

Le premier alinéa de larticle 5
de la loi du 28 mars 1885 relative aux
marchés & terme est rédigé comme
suit : =

"Il est institué un organisme
professionnel doté de la personnalité
morale dénommé "conseil du marché
aterme".

Art. 21,

Alinéa sans modification
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- Texte de référence

Les membres du conseil du
marché & terme et des comités
spécialisés, ainsi que leurs agents et
ceux des institutions mentionnées &
I'article 9, sont tenus au secret
professionnel dans les conditions et
sous les peines prévues a l'article 378
du Code pénal,

Loi du 28 mars 1885 précitée

Art. 8 Les agents de change,"
les établissements de crédit définis a
I'article ler de la loi n® 84-46 du 24
janvier 1984 relative a l'activité et au
contrdle des établissements de crédit,
les établissements mentionnés aux
articles 69 et 99 de la méme loi et la
Caisse des dépéts et consignations
ont seuls qualité pour participer a la
compensation des contrats a terme
d'instruments financiers et en
désigner les négociateurs, lesqueils
doivent répondre & des qualités
définies par le réglement général du
marché et opérent sous la

- responsabilité et le contréle de la

pers@?ne qui les a désignés.

&

©

77 \//\

Texte du projetde loi

“@

"La Commi’ision des opérations de
bourse peut, en matiére disciplinaire,

| demander au conseil du marché a

terme une deuxiéme délibération
dans le délai de trois jours".

]

Texte adopté par
I' Assemblée nationgle

"7 Alinéa sans modigﬁcation

Argzl.bis.(nouveau).

Le premier alinéa de 'article 8
de la loi du 28 mars 1885 précitée est
ainsi rédigé :

"Les sociétés de bourse, les
établissements de crédit définis a
I'article premier de la loi n° 84-46 du
24 janvier 1984 relative & 'activité et
au contrdle des établissements de
crédit, ‘les étalbissements
mentionnés aux articles 69 et 99 de la
méme loi et la Caisse des dépébts et
consignations peuvent seuls étre
habilités’ par la chambre de
compensation visée a l'article 9, dans
les conditions définies par le
réglement général du marché, a
participer & la compensation des
contrats 4 terme d'instruments
financiers et & en désigner les
négociateurs qui doivent répondre a
des conditions définies par le
réglement général du marché et
opérent sous la responsabilité et le
contrdle de la personne® qui les a
désignées.” :

Propositions de la commission

La Commission des opérations
de bourse peut, dans le délai de trois
Jjours suivant une délibération du
Conseil en matiére disciplinaire,
demander une deuxiéme délibération.

Art. 21.bis
Sans modification

-9vL- -
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o+ Textedu projet de loi = Texte adopté par Propositions de la commission
Texte de référence _ _ ‘ I' Assemblée nationale ’

a

— X — o m———

Les commissionnaires agréés o
prés la bourse de commerce de Paris 1.
et les courtiers assormentés agréés, | - . _
visés au 2° de l'article 8-1, pourront | = ==, ' t=
‘participer & la compensation ou .
négocier des contrats d'instruments |’
financiers dés lors qu'ils remplissent =
les conditions prévues par le : : ' a
réglement général du marché. ' o

Art.81

Sont seuls habilités & produire
des ordres d'opérations sur les .
contrats & terme de marchandises et e
aen rechercher la contrepartie : '

N
¢

b

1° Les personnes mentionnées
a l'article 8 ainsi que les négociateurs
qu'elles désignent ;

v Y
2° Les commissionnaires i //
agréés prés la Bourse de commerce de ) /
Paris et les courtiers assermentés
qui, au jour de la promulgation de la
loi n° 87-1158 du 31 décembre 1987
relative au marché a terme, étaient B
agréés par la commission des .
marchés & terme de marchandises |
instituée par la loi n° 83-610 du , N
8 juillet 1983 relative aux marchés a ‘ .
terme réglementés de marchandises ;

7

-LPI-
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Texte de référence

3° Les opérateurs agréés par le
conseil du marché a terme qui
remplissent les conditions de
compétence, d’honorabilité et de
solvabilité déterminées par le
réglement général du marché
mentionné a l'article 5. Ces

opérateurs doivent notamment-

»justifier & tout moment de capitaux
prépres ou de garanties dont la
nature et le montant sont fixés par le
conseil du marché & teme.

. Loi'du 28 mars 1885 précitée
Art, 17

Le conseil agit soit d'office, soit
a la demande du commissaire du
Gouvernement. Il statue par décision
motivée. Aucune sanction ne peut
étre prononcée sans que l'intéressé
ait été entendu ou diment appelé. -

............... Qseseseserssrasnsssstsersscasassentsretitee °

Texte du'projet de loi

Q

Art. 22,

La premiére phrase du
deuxiéme alinéa de l'article 17 de la-
loi du 28 mars 1885 précitée est
remplacée par les dispositions
suivantes:

"Le Conseil agit soit d'office,
soit & la demande du commissaire du
Gouvernement, =oit & la demande de
la Commission i‘\es, opérations de
bourse". s

Art. 23.

Il est fnséré dans la loi du 28
mars 1885 précitée, un article 17 bis
ainsirédigé :

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

A\

v

Art. 22.

La premidre phrase du
deuxi¢me alinéa de l'article 17 de la

‘loi du 28 mars 1885 précitée est

remplacée par la phrase suivante:
@

Alinéa sans modification

Art. 23.

Sans modification

BN

¢

Propositions de la commission

Art. 22,

Sans modification y,

-8¥1-
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Sans modification



Texte de référence

cf.art.8 et 8-1 supra

2

==

Art.18

Toute sollicitation du
public,par voie de publicité ou de

+ démarchage,en vue d'opérations sur

1 —"0pt U

les marchés étrangers de valeurs
mobiliéres, de contrats a terme
négociables et plus généralement, de
tous produits financiers,est autorisée
dans des conditions fixées par
décret,sous: réserve de
réciprocité.Elle fait 1'objet d'un visa
préalable de la Commission des
opérations de bourse.

y

Texte du projetdeloi

"Art. 17 bis. Tout
manquement aux obligations

| professionnelles des personnes

placées sous l'autorité ou agissant
pour le compte-des personnes
mentionnées aux articles 8 et 8-1
donne‘lieu a des sanctions par le
conseil du marché & terme dans les
conditions définies par l'article 9 de
la loi n°® 88-70 du 22 janvier 1988 sur

-1les bourses de valeurs. Le montant
des sanctions pécuniaires est versé |

au Trésor public.

i

N

\

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

1+

Art.23.bis.(nbuv"eau).

Le deuxié¢me alinéa du
paragraphe I de I'article 18 de la loi
du 28 mars 1885 précitée est ainsi
rédigé :

"Le public ne peut étre

sollicité, sous quelque forme que ce

soit et par quelque moyen que ce soit,
directement ou indirectement, en vue
d'opérations sur un marché étranger

de valeurs mobiliéres, de contrats &

terme négociables ou de tous produits

financiers que lorsque le marché a |

été reconnu dans des conditions

fixées par décret et sous réserve de-

réciprocité."

Propositions de la commission

Art.23.bis

Sans modification

/
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Texte de référence .

Loi du 28 mars '18€5 sur les | -

marchés i terme

L'examen des recours contre

les décisionsdu conseil du marché a |

terme de caractére réglementaire
ainsi que celles prises en matiére
disciplinaire est de la compétence du
juge administratif. Les autres
décisions. du conseil relévent de la
compétence du juge judiciaire : le
recours n'est pas suspensif ; toutefois,
le premier président de la Cour
d'appel de Paris peut ordonner qu'il
soit sursis & I'exécution de la décision
si celle-ci est susceptible d'entrainer
des conséquences manifestement
excessives ou s'il est intervenu,
postérieurement & sa notification,
des faits  nouveaux® d'une
exceptionnelle gravité.

=

D

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

Texte du projet de loi

!

Propositions dela commissiq__n

Article additionnel aprés larticie
23bis

I. Dans la premiére phrase du
dernier alinéa de llarticle 6 de la loi
du 28 mars 1885 sur les marchés a
terme, les mots "ainsi que celles prises
en matiére disciplinaire” sont
supprimés,

Q

-08T-
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Texte de référence

@

=

o
—

ok .

et n® 88,70 du 22 janvier
198¢€ sur les botirses de valeurs

Al',t--s.‘......-. ................. (i ooooooo re ?

L'examen des recours contre
‘lés décisions du conseil des bourses
de valeurs de caractére
réglementaire ainsi que celles prises

en matidre disciplinaire est de la-

. compétence du juge administratif.
Les autres décisions du conseil
relévent de la compétence du juge
judiciaire ; le recours n'est pas
suspensif toutefois, le premier

président de la cour d’appel de Paris-

reut ordonner qu'il soit sursis a
‘exécution de la décision si celle-ci
est susceptible d'entrainer des
conséquences manifestement
excessives ou s'il est intervenu,
postérieurement & sa notification,
des faits nouveaux d'une
exceptionnelle gravité.

Lol

N

N

Texte du projet de loi

4

Texte adopté par

I' Assemblé= nationale

(W)

Propositions de la commission

2]

I1. Dans la premiére phrase du
dernier alinéa de larticle 5 de la loi n°
88-70 du 22 janvier 1988 sur les
bourses de valeurs les mots "ainsi que
celles prises en matiére disciplinaire”
sont supprimés. -

-161-



Texte de référence

Lm n*® 88-70 du 22 janvier
1988 précltée.

Art. 5 b
- I1'est institué un organisme
professionnel doté de la personnalité
morale dénommé "conseil des
bourses de valeurs”, Cet organisme
est constitué de dix membres,élus Par
les sociétés de 'bourse;i d‘u
représentant des sociétés Emettnces
de valeurs mobiliéres admises a la
négociation par le e ﬂ{lsell et d'un
représentant./ 4
emp]oyés par loasy ;
par 'instif i
cialisée mer:i % ’l ‘article 10.

n commlssau'e\ iE uvernement
est nommé auprés dia com,ell ar le
ministre chargé de I'économie. Il a 1a
faculté de demander une deuxiéme
“délibération dans des condxtxons
ﬁxées par décret. C

DeCReRIIILLIEIIIIINOPOEEPILIRIIIFIIIIRIRIII PSR Pidsseiy

[

N

cf supra en regard de lart.11
bis du projet.

u

G

S

| ‘Q\“
Y]

Texte du projet de loi

Art, 24.

remier alinéa’de l'article
5de la 101 u 22 janvier 1988 précitée,
est ajoutée la disposition suivante :

i

0

o "La Commission des
opérations de bourse peut, en matiére
disciplingire, demander une
deuxiéme déhbératlon dans le délai
de trois jours".

a

%)

Texte adopté i)ar
I' Assemblée nationale

Art, 24,

Le premler alinéa de l'article
5 de la loi n° 88-70 du 22 janvier 1988
sur les bourses de valeurs précitée,
est complété par la phrase suivante:

2

]
o
9 ”

0

Art.24 bis.(nouveau).

Le dernier alinéa de l'article 6
de la loi n° 88-70 du 22 janvier 1988
précitée est ainsi rédigé :

". les conditions de
constitution ainsi que les conditions

| et limites d'intervention d'un fonds
“| de garantie destiné & intervenir au

bénéfice de la chenté]e du marché des

+ | valeurs mobxhéres

o

T

Propositions de la commission

Art, 24

Alinéa sans modification

Q

b

La Commission des opérations
de bourse peut, dans le délai de trois
Jours suivant une délibération du
Conseil en matiére disciplinaire,
demander une deuxiéme délibération.

Art.24.obis
Supprimé

Q

-%91-
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>

2

“‘

o

b

©

Texte du projet de loi

a

Art. 25.

Sont insérés, aprés l'article 33
| de 1a 141 n°88-1201 du 23 décembre
.| 1988 relative aux org&nismes de
placement =collectif en valeurs
mobiliéres et<portant création des

articles suivants ;

o =

“Art, 34.- Toute infraction aux

organismes de placement collectif en
valeurs mobiliéres, tout
manquement aux régles de pratigve
rofessionnelle de nature i nuire a
'intérét des actionnaires ou des
porteurs, donne lieu & des sanctions
| disciplinaires prononcées par le
conseil de discipline des organismes
de placement collectif en valeurs
{ mobiliéres. - g

Art. 35. Le conseil de
discipline des®organismes de
placement coliectif en valeurs
mobiliéres -comprend huit membres
‘nommés pour quatre ans comme suit

- un membre désigné par le
vice-président du Conseil d'Etat qui
préside ; :

N o
- le président d'une association
représentant les organismes de
placement collectif en valeurs
smobiliéres, désignée par arrété du
“ministfe chargé de 1'économie ;

~

fonds communs de créances, les

= Texte adopté g‘far
1' Assemblée nationale
Q

Art. 25,
Sont insérés...

[
(>3

G

e

... articles 33-T a 33-4 ainsi

rédigés: “ &

lois et réglements relatifs;:a:zf? e
organismes... .

\.

>

Art. 33-1.- Toute...

réglements applicables aux
X

-

[

... mobiliéres.
. )

" Art. 33-2.- Le conseil...

~..suit: .

" - unprésident désigné...
...d'Etat;

Alinéa sans modiﬁcatiog)

[

%

™

B

&

¢

Propositions de la commission

Art. 25.

Alinéa sans modification

£

3

- | ...porteurs de }gér?, donne lieu...

..mobilidres
RS

Alinéa sans modification

- un conseiller a la Cour de
cassation, président,\désigné par le
premier président de la Cour de

cassation ;

Alinéa sans modification

Q

= b

5
o

-gG61-
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Texte de référence
z 5 )
£ o A .

=7

g

.t

:3» )

s P
Texte du projetdeloi

=

- deux membres nommés par

arrété du ministre chargé de

1'économie sur proposition de
l'association susvisée ;

o

- trois membres nommés par |

arrété du ministre chargé de
l'économie sur proposition de
I'Association }:'ancaise des
établissements de crédit, du conseil
des bourses de valeurs et d'une
association représentant les sociétés
d'assurance, désignée par le ministre
chargé de]’économie ; 7

<

- un. membre désigné par le
président de la Commission des
opérations de bourse:

*Des membres supplgants sont
désignés dans les mémes conditions. °

"Le conseil statue & la majorité
des yoix. En cas de partage des voix,
celle du président est prépondérante,

L

" "Le président de la commission
désigne un membre qui exerce les
fonctions de rapporteur.

N

<

©
Q

"Un commissaire du
gouvernement est-nommé par le
ministre chargé de I'écongmie.

1] La

Commission des

opérations de bourse peut demander |.

une deuxiéme délibération."

P

Texte adopté par
. I' Assemblée nationale -

. Alinéa sans modiﬁcation

J

- trois membres... .
l\
~ ...1'économie
respectivement sur proposition de
l'organisme représentatif des
établissements... ‘

° °

... désignée par arrété du ministre  of

chargé de 1'économie ;

'Alinéa sans modification

© .

G
&F -

Alinéa sans modification .

Alinéa ,supprimé.

~ Alinéa supprimé.

»

Le président a voix

prépondérante.

Alinéa sans mo}liﬁcqtion

~

Alinéa supprimé.

"
Propositions de la commission

°

@

=

Alinéa sans modification

- trois membres..:

- ...1'économie
respectivement ‘sur proposition de
l'Association francaise des
établissements de crédit...

...de I'économie ;

Alinéa sans modification

Alinéa sans modification

Maintiende la suppress('ion

L , o
Maintien de la suppression

D

. “En cas de partage des voix, le
président a voix prépondérante. "~ -

A}inéa sans modification °

Maintien de la suppression

v

-bsL-



Texte de référence

‘Texte du projetde loi

=~ >}

" "Art. 36.- Le conseil agit soit
d'office, soit & la demande de la
commission des opérations de bourse
ou du commissaire du gouvernement.

"Il statue par décision motivée.

'Aucune sanction disciplinaire ne

peut étre prononcée sans que les

‘personnes concernées, ou leurs

représentants qualifiés, aient été
enténdus ou diment appelés ; les
intéressés peuvent se faire assister

du conseil de leur choix. Les décisions
du conseil sont communiquées aux

intéressés qui peuvent dans les deux
mois, former un recours de pleine
juridiction devant le Conseil d’Etat.
La Commission des opérations de
bourse peut également exercer ce
recours.” - @

W

4

AN

‘mois &

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

k<

Art, 33-3.- Le conseil ...

... gouvernement. -

11 statue par décision motivée. |
Aucune s&nction ne peut...

...concernées aient été entendues ou
dament appelées. Lesintéressés...

...assister d'un conseil. Les,
décisions... .
...intéressés et & la Commission des |
opérations de bourse qui.peuvent
former...

... d'Etat dans un‘délai de deux
compter de cette
communication.

' La Commission des opérations
de bourse peut demander une
deuxiéme délibération dans un délai
de trois jours". |, '

: .5

N

- Propositions de la commission

Alinéa sans modification

€

H statue par décision...

7

...peuvent former un recours
devant le juge judiciaire dans les
deux mois suivant la notification de la
décision. Le recours n'est pas
suspensif ; toutefois-le premier

président de la Cour d'appel de Paris

peut ordonner qu'il soit sursis a
l'exécution de la décision si celle-ci est
susceptible _d'entrainer des
conséquences manifestement
excessives :

Dans le délai de trois jours

 suivant une délibération du Conseil

de discipline, la Commission peut
demander une deuxieme délibération.

a

~ge1-
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&

2
¢ ok

.

&

Texte deréférence

2

Texte du projef deloi

o

"Art. 37.- Les sanctions sont
'avertissement,le blame,
l'interdiction a titre temporaire ou
définitif de tout ou partie des
activités, des sanctions pécuniaires
et leretrait de I'agrément.

&

2

"Elles sont en relation avec la

gravité de l'infraction ou du.

manquement constaté.

"Le montant des sanctions
;pécuniaires ne peut étre supérieur a

{ cinq millions de francs ni au décuple
profits.

du montant des
£ventuellement réalisés.

"Les sommes sont versées au
Trésor public. Elles sont recouvrées
comme les créances de 1'Etat

| étrangéres & I'impét et au domaine."

Texte a‘ddpté par
'Y’ Assemblée nationale

—

"Art. 33-4.- Les sanctions...
...blame - et
l'interdiction...

... activités. Le conseil peut
également prononcer des sanctions
pécuniaires dont le montant ne peut
étre supérieur a cing millions de

| franes ni au décuple du montant des

profits éventuellement réalisés. Les

sommes sont versées au Trésor
public.

F

S

Alinéa supprimé.

(Cf. ier glinéa)

«©

* (Cf leralinéa)

a

Art,.25.bis.(nouveau).

= I.- La deuxiéme phrase du
premier alinéa d&¥article 31 de la loi
n® 88-1201 du 23 décembre 1988

précitée est ainsi rédigée :

Propositions de la commission

4

= o

Alinéa sans modification

N &
Mainti;r?v/%a suppression

A ,

o

[
- (Cf. 1er alinéa) &
>
(Cf. 1er alinéa)
Art.25.bis.
Sans modification

@
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Texte de référence

—

+Loi n* 88-1201 du 23
décembre 1988 relative aux
organismes de placement collectif
en valeurs mobilidres et portant
création des fonds communs de

créances-

“ Art. 31. Les sommes
distribuables sont égales au résultat
net augmenté du report & nouveau et
majoré ou diminué du solde du

compte de régularisation des revenus |

afférents a l'exercice clos. Elles
doivent -étre
distribuées, a I'exception des lots et
primes. de remboursement qui
peuvent étre distribués au titre d'un
exercice ultérieur et du produit de la
vente des droits de souscription et des

- valeurs provenant d'attributions |
_ gratuites.

'

"~ La mise en paiement des !
¢ «ommes distribuables est effectuée
dans un délai maximal de cing mois |

suivant la cléture de I'exercice. .

: “Code général des 'impéts

ATE208A.eeeerionnns o

o

intégralement

Texte du.projet de loi

L

[

0

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

o

o ¢

"Elles - doivent étre
intégralement distribuées, a
I'exception des intéréts, ‘arrérages,
lots et primes de remboursement et
du produit de la vente des droits de
souscription et des valeurs provenant
d'attributions gratuites."”

I1.- Le deﬁxiém,e alinéa de
l'article 208 A du code général des
impéts est ainsi rédigé :

n

[

&

‘Propositions de la commission

Sy

<

DA )

®



~ droit fixe de

Texte deréférence ”

o

Le bénéfice des dispositions de

. Tarticle 208-1° bis A ( exonération-de

1imp6t sur les sociétésy est réservé

_aux sociétés d'investissement a

capital variable qui distribuent ou
s'engagent 2 distribuer au titre de
chaque exercice l'intégralité des
sommes distribuables calculées
conformément & l'article 9 de la loi
n°79-12 du 3 janvier'1979.

Code général des imp“;‘its

Art. 831 1. Sont enregistrés au’
1.220 F a raison des |

apports mobiliers qu'ils constatent,
les actes de constitution et
d’'augmentation de capital des
societes d'investissement en valeurs

_mobiliéres, régies par les titres I et II |
-de 1'ordonnance no 45-2710 du 2

novembre 1945, qui s'engagent a
procéder ou procédent au titre de
chaque exercice a la répartition entre
les actionnaires de la totalité des
bénéfices qui peuvent etre distribués,
quel que soit le montént des reserves,
en vertu de l'article 9 modifie de
ladite ordonnance. ‘

Texte du projet de loi

Texte adopté par
I Assemblée nationale

"Le bénéfice des dispositions
du 1° bis A de l'article 208 est réservé
aux sociétés d'investissement a
capital variable qui respectent
T'obligation de distribution prévue au
premier alinéa de l'article’31 de la loi
n® 88-1201 du 23 décembre 1988
relative aux organismes de
placement collectif en valeurs
mobiliéres et portant création des
fonds communs de créances.

%  IIL- Le deuxiéme alinéa du
paragraphe I de'l'article 831 du code
général des impbts est ainsi rédigé :

Propositions de la commission

-8S1-



Texte de référence

Les sociétés d'investissement &
capital variable soumises aux
dispositions de la loi n*> 79-12 du 3
janvier 1979 qui distribuent ou
s'engagent & distribuer l'intégralité
des sommes distribuables calculées
- conformement a l'article 9 de ladite
loi bénéficient des dispositions du
premier alinéa . )

seccccne seseas

kel

Texte du projef deloi

Texke adopté par
I' Assemblée nationale

a 3

o

"Les sociétés d'investissement
4 capital variable qui respectent
I'obligation de distribution prévue au
premier alinéa de l'article 31 de la loi

|n°88-1201 du 23 décembre 1988

relative aux organismes de
placement collectif en valeurs

'mobiliéres et portant création des

fonds communs de créances
bénéficient des dispositions du
premier alinéa.”

IV. Les dispositions du présent
article s'appliquent aux exercices
clos & compter du 30 septembre 1989. -

V4

Propositions de la commission

-691-
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° Texte de référence

Code du travail
Art. 432-1

Le .comité est informé et

consulté sur les modifications de
l'organisation économique ou
juridique de l'entreprise, notamment

en cas de fusion, de cession, de |

modification importante des

.structures de production de

‘I'entreprise ainsi que lors de
l'acquisition ou de la cession de
filiales au sens de l'article 354 de la

loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 |

modifiée. Le chef d'entreprise doit
indiquer les motifs des modifications
rojetées et consulter le comité sur
es mesures qui sont envisagées a
V'égard des salariés lorsque ces
modifications comportent des
conséquences pour ceux-ci. Il est

également tenu de consulter le |
- comité d'entreprise lorsqu'il prend

une participation dans une société et

-de l'informer lorsqu'il a connaissance
d'une prise de participation dont son
entreprise est I'objet. .

=

0E00058000dsiarressssssseIrrserrrrriesnsisssensrrieresne

N

~ Texte du projet de loi

Art. 26,

I1 ;st inséré, aprés le
uatriéme alinéa de l'article L. 432-1

u code ductravail, un alinéa ainsi

rédigé :

g

e
5

"Dés que le chef d'entreprise a
connaissance du dépét d'une offre
publique d'achat ou d'une “offre
publique d'échange dont son
entreprise fait 'objet, il en informe le
comité d'entreprise. Le comité, avec
I'accord du chef d'entreprise,
invite,s'il l'estime nécessaire 'auteur
de I'offre pour qu'il expose son projet
devant lui". ~

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

Art. 26,
Sans modification

&

o

Propositions de la commission

[}

Art. 26. o

Alinéa sans modification

*Dés que...

...d'entreprise.Si le comité
d'entreprise l'estime nécessaire et sous
réserve de l'accord du chef
d'entreprise, il peut inviter l'auteur de
l'offre a exposer son projet devant lui.
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7= Texte deréférence

Code du travail

“ Art. L. 439-2.- Le comité de
groupe recoit des informations sur
T'activité, la situation financiére et

T'évolutiodi de 1 ‘emploi dans le groupe

et dans chacune des entreprises qui
le . composent. - Il
communication, lorsqu ils existent,
des comptes et du bilan consolidés

. ainsi que du rapport du commissaire

aux comptes correspondant.

Il- est. informé dans les

domaines indiqués ci-dessus des
perspectives. économlques du groupe
pour 'année a venir.

Le comité de groupe peut se
faire assister par un expert-
comptable ; celui-ci est rémunéré par
l'entreprise dominante. Pour opérer

toute vérification ou tout contréle qui |

entre dans l'exercice de ces missions,
V'expert-comptable a accés aux
mémes documents que les
commissaires aux comptes des
entreprises constitutives du groupe.

7
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Texte du projet de loi

“/}
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Texte adopté par
I' Assemblée nationale

o

Art.26.bis.(nouveau).
L'article L. 439-2 du code du

travail est complété par un alinéa
ainsi rédigé :

(

&

| - Propositions de 1a commission

Art.26.bis

Alinéa sans modification

191 -
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Texte de référence

D)

Texte du projet de loi

e

Art. 27.

La présente loi, a I'exception
de son article 25, ainsi que la loi du
28 mars 1885 précitée sont
applicables dans les territoires
d'outre-mer ainsi que dans la
collectivité territoriale de Mayotte.

Texte adopté par
, I' Assemblée nationale

*Dés que le chef de I'entreprise

'dominante a connaissance du dépét

d'une offre publique d'achat ou d'une
offre publique d'échange dont son
entreprise fait 'objet, il en informe le

comité de groupe. L'information du |

comité de groupe exclut celle prévue
a l'article L. 432-1 pour les comités
d'entreprise de sociétés appartenant
au groupe. Le comité de groupe, avec
l'accord du chef de l'entreprise
dominante, invite, s'il l'estime
nécessaire, 1'auteur de l'offre pour
qu'il expose son projet devant lui."

Art. 27.

Sans modification -

(o}

i

Propositions de la commission

*Dés qx;e le chef...

...pour les comités d'entreprises
des sociétés appartenant au groupe. Si
le comité de groupe l'estime nécessaire

| et sous réserve de laccord du chef de

l'entreprise dominante, il peut inviter
l'auteur de l'offre a exposer son projet..
devant lui.

(L'article 28 est rattaché au
Titre I faisant l'objet d'un tableau
comparatif séparé .v. Tome I du
présent rapport.)
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Texte dé référence

Y

[

S

cf. lart. 356-1 de la loi* 1 66-
537 du 24 juillet 1966 en regard dg
lart. 12 du projet.

14

Texte du projet de loi

Texte adopté par -
I' Assemblée nationale

Art.29.(nouveau).
A l'issue de la premiére

assemblée générale ordinaire
suivant l'entrée en vigueur de la loi

" { d'unc société ayant son siége sur le

territoire de la République frangaise

"| et dont les actions sont admises 4 ia

cote officielle, et dans les quinze jours
suivant la publication de la
déclaration pévue au deuxiéme
alinéa de l'article 356-1-1 de la loi n°
66-537 du 24 juillet 1966 précitée,
toute . personne informe
simultanément cette société et le
Conseil des bourses de valeurs du
nombre de droits de vote qu'elle
détient.

~ L'information n'est requise
que des personnes, agissant seules ou
de concert, détenant § % ou plus des
droits de vote dans les assemblées
générales de cette société. Elle
s'effectue dans les conditions prévues
-aux articles 356-1 et 356-1-1 sauf si
une déclaration préalable conforme a

déja été faite. '
e

Propositions de la commission

T

Art.29

Alinéa sans modification

&
N\
L'information ...

O

...6té faite.Dans le cas oi les statuts
gg%z société, en application du
huitime alinéa de larticle 356-1 de
la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966
précitée, ont prévu une obligation

. | supplémentaire dinformation portant

sur la détention de fractions de
capital inférieures a &§ %,
linformation est également requise
des personnes qui détiennent de telles
fractions.
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Texte du projet de loi

)

Texte adopté par
I' Assemblée nationale

@ — [¥]
@

Le Conseil des bourses de
valeurs informe le public de
I'ensemble des participations égales
ou supérieures a 5%.

Y

&
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Propositions de la commission
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