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Mesdames, Messieurs,

Le Sénat est saisi, en troisieme lecture, de sa
Proposition de Loi autorisant le versement de primes de
fidélité a certaines actions nominatives des Sociétés
Commerciales.

* *

I-. Initialement déposée sur le Bureau du Sénat par le
Rapporteur de votre Commission des Lois, cette ¥roposition de
Loi avait un double objet : d'une part confirmer expressément
dans la Loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 sur les Sociétés
Commerciales l'interdiction de méconnaitre le principe
d'égalité des actionnaires dans la répartition des dividendes au
sein d'une méme catégorie d'actions ; d'autre part ouvrir aux
Statuts la faculté de déroger & ce principe au bénéfice des
actionnaires personnes physiques dont les actions sont
inscrites au nominatif depuis deux ans au moins.

Le taux de majoration du dividende ne pouvait .outefois
excéder 20% et, pour éviter que la part des bénéfices ainsi affectée aux
majorations de dividende réduise de maniére abusive la masse des
bénéfices distribués aux autres actionnaires, la Proposition de Loi
prévoyait que cette part ne pouvait représenter plus de 10% de la
masse des bénéfices mis en distribution. Enfin, elle précisait que,
dans les Sociétés Cotées, aucun actionnaire ne pouvait prétendre a
une majoration de dividende pour la part de sec titres excédant 0,5%
du capital.



Assortie, dans les mémes conditions, d'un mécanisme de
majoration des attributions d'actions gratuites en cas d'augmentation
du capital par incorporation de réserves, bénéfices et primes
d'émission, la Proposition de l.oi constituait un rappe! du
principe d'égalité entre les actionnaires qui demeure la pierre
angulaire de la Loi du 24 juillet 1966.

Ce rappel était d'autant plus opportun que quatre
importantes Sociétés Cotées venaient, successivement,
d'enfreindre ce principe en matiére d'attribution de dividendes
et que plusieurs autres Sociétés avaient aussitdot annoncé leur
intention de faire de méme en 1994,

En revanche, cette Proposition de l.oi prenait en
compte le souci, manifesté de longue date par certaines
Sociétés, ~dont I'une des quatre sus-mentionnées-, de fidéliser,
l2ur petit actionnariat individuel. Ce faisant, elle encadrait, en
outre et par avance, toute nouvelle tentative dans ce domaine.

On ne répétera en effet jamais assez que l'article 269
de la L.oi de 1966 admet, certes, la création «d'actions de
priorité» assorties d'avantages particuliers dunt, -pourquoi
pas 7-, la majoration du dividende, mais il ne I'admet qu'au
bénéfice des seuls détenteurs des actions de priorité créées a
cet effet et assortit cette attribution d'obligations
contraignantes, -Assemblées Spéciales, Commissaire aux
avantages particuliers, etc...-, qui en compliquent la mise en
oeuvre et auxquelles les quatre Sociétés en cause entendaient
bien précisément échapper.

Cet encadrement des initiatives déja prises ov a venir
était et demeure indispensable car, outre leur illégalité, des mesures
statutaires de ce type comportent des risques trés graves pour le
Marché de la Place de Paris. Le caractére relativement mesuré des
quatre résolutions adoptées jusqu'a présent ne peut en effet étre, en
aucune maniére, considéré ccmme une garantie pour l'avenir. Dés
lors que I'on en admettrait le principe, pourquoi le taux de majoration
ne serait -il pas fixé trés au-dela de 10 % et pourquoi des Sociétés ne
seraient-elles pas créées aux seules fins de porter les titres afin qu'ils
conservent leur droit & majoration de dividende, nonobstant les
cessions de parts de la Société les portant ?

Soucieux de mettre un terme a l'incertitude juridique
que certains prétendaient voir dans la Loi de 1966 et
reconnaissant la nécessité, a la veille des Privatisations,
d'encadrer d'urgence toute initiative dans ce domaine, le Sénat,
répondant d'ailleurs aussi a I'appel pressant du Gouvernement



qui avait les mémes préoccupations, avait suivi, sans la
moindre difficulté, sa Commission des Lois.

I1-. Devant la Commission des l.ois de I'"Assemblée
Nationale, ce texte, qui bénéficiait pourtant de l'approbation
marquée du Gouvernement et que le Rapporteur, M. Jean-
Jacques Hyest, proposait de retenir sous réserve d'en simplifier
la formulation, a été requ avec une incompréhension manifeste.

Sur proposition de son éminent Président, M. Pierre
Mazeaud, la Commission a finalement décidé de proposer a
I'Assemblée nationale de rejeter purement et simplement la
Proposition de Loi afin de marquer sa volonté de ne pas
légiférer dans cette matiere, en dépit de l'incertitude, certes
fallacieuse, qui planait et que, -si le Législateur n'intervenait
pas dans ce domaine-, continuerait a planer dans ce domaine
jusqu'a ce que le verdict de la jurisprudence l'ait tranché.

En séance publique, devant les arguments du
Ministre de I'Economie, M. Edmond Alphandéry, les Députés
ont pris conscience de I'impossibilité de laisser la sit1ation en
I'état et une majorité d'entre eux, aprés avoir repoussé
I'amendement de suppression du Président Mazeaud, a
finalement adopté le dispositif initialement proposé a la
Commission par son Rapporteur, M. Jean-Jacques Hyest.

Le texte ainsi adopté simplifiait le dispositif retenu
parle Sénat.

‘Tout d'abord, il regroupait en un seul article les
dispositions relatives aux majorations de dividende et celles
afférentes aux distributions d'actions gratuites. Ensuite, -le
Rapporteur estimant sans doute que cela allait de soi-, le texte
ne reprenait pas le premier alinéa de l'article 347-1-A adopté
par le Sénat qui inscrivait expressément dans la Loi de 1966 le
principe d'égalité entre les actionnaires en matiére de
répartition des dividendes qui en découle et en constitue méme
la pierre 2ngulaire mais n'y figure pas littéralement.

L'exclusion des personnes morales du bénéfice des
majorations était écartée au motif assez su-prenant qu'il n'est
juridiqguement pas admissible de chercher a fidéliser les seuls
actionnaires personnes physiques car -une telle rupture dégalité
ne peut se justifier par aucun objectif d intérét général».

Etait enfin hélas supprimée, a I'évidence en raison
des sanctions pénales qu'elle entrainait, -mais c'en était



justement le but-, I'assimilation du versement de majorations
de dividende a I'attribution de dividendes fictifs.

Les deux plafonds retenus par le Sénat, -soit 20 %
pour le taux de majoration du dividende et 10 % pour la part
prélevée au titre des majorations sur le montant total des
bénéfices distribués-, étaient supprimés et remplacés par un
plafond unique fixé a 10 % pour le taux de majoration du
dividende.

Quant a la part des titres appartenant & un méme
actionnaire éligible & la majoration de dividende, elle était
finalement confirmée par I'Assemblée Nationale & 0,6 % du
capital. Toutefois, probablement i la suite d'une erreur
rédactionnelle, elle était étendue A toutes les Sociétés, qu'elies
soient cotées ou non.

111-. Saisie en deuxié¢me lecture, votre Commission
des Lois avait regretté que I'Assemblée Nationale n'ait pas pris
la pleine mesure de la situation alors méme que celle-ci était
éclairée non seulement par ses travaux, par le rapport établi
par une Commission de Place ad hoc, constituée a la
demande du Ministre de I'Economie et placée sous la
présidence de M. Bruno de Maulde, alors Président du Conseil
des Bourses de Valeurs, mais aussi par la démonstration
rigouretise du Ministre de I'Economie a la tribune.

Sans revenir sur l'analyse juridique reprise a
I'Assemblée Nationale qui méconnaissait le caractére
dérogatoire ou spécial de la loi du 24 juillet 1966 a I'égard du
Code Civil, votre Commission des Lois s'était réjouie de
constater que I'Assemblée Nationale avait au moins pris
conscience des risques qui résulteraient d'une totale liberté en
matiére de versement de majorations de dividende.

Sur la proposition de sa Commission des Lois, le
Sénat avait en conséquence repris le texte adopié par
I'Assemblée Nationale, sous réserve de lui apporter trois
compléments:

- un slinéa liminaire confirmant expressément dans
la Loi de 1966 I'application de la proportionnalité en
matidre de répartition des dividendes et d'attribution
d'actions gratuites, et assortissant le respect de ce
principe d'une sanction purement civile : toute disvosition
statutaire contraire était réputée non écrite,



- la limitation de la dérogation a ce principe aux
seules personnes physiques, celles-la mémes que les
promoteurs de la majoration du dividende avaient
d'ailleurs déclaré a l'o=i::in» vouloir fidéliser,

- enfin l'applicaticn sux seules Sociétés Cotées du
plafond de 0,5% du capital pour les actions d'un méme
actionnaire éligibles a 1a majoration de dividende.

*
* *

1V-. A l'issue de ce vote par le Sénat, le Ministre ‘e
I'Economie, M. Edmond Alphandéry, soucieux de trouver une solution
susceptible de recevoir i'accord des deux Assemblées, a demandé a
votre Rapporteur d'admettre les personnes morales au bénéfice de la
majoration de dividende mais sous réserve que le nombre de leurs
titres éligibles soit trés sensiblement réduit. Votre Rapporteur lui a
alors indiqué qu'une quotité fixée & 0,1 % du capital lui paraissait
acceptable et qu'il la proposerait a4 la Commission des Lois.

Quelques jours avant l'ouverture de la présente Session, le
Mir. stre de I'Economie a demandé & votre Rapporteur de porter ce
plafond de 0,1 % a 0,2 %. Soucieux que la navette ne se prolonge pas
inutilement et qu'un texte puisse étre rapidement adopté, votre
Rapporteur s'est engagé & proposer & la Commission des Lois
d'accepter cette solution, sous réserve bien entendu, que I'Assemblée
Nationale l'ait préalablement votée en deuxiéme lecture.

V-. En deux.éme lecture, la Commission des Lois de
'Assemblée Nationale a décidé, sur proposition de son Rapporteur, de
reprendre son texte de premiére lecture, c'est-a-dire d'ouvrir aux
personnes morales le bénéfice de la majoration du dividende, le
nombre de titres éligibles ne pouvant excéder pour un méme
actionnaire 0,5 % du capital.

Dans son rapport écrit, M. Jean-Jacques Hyest n'en
indiquait pas moins qu'il <appartiendra au Gouvernement de déposer
un amendement» aux fins de rédui:: ce taux, «ce qui permettra une
discussion sur le niveau auquel il convient d établir cette l:mitation».

Ainsi qu'il sy était engagé auprés de votre Rapporteu:, le
Ministre de I'Econrmie a effectivement déposé un amendement,
ultéri-urement transformé en sous-amendement, pour abaisser la
q ti . maximum de capite] éligible & la majoration de dividende,



pour chaque actionnaire personne physique ou personne morale, &
0,2% du capital.

Les termes du rapport de M. Jean-Jacques Hyest auraient
pu laisser penser que la Commission des Lois était disposée a
entendre les arguments du Ministre qui s'est notamment attaché a
faire valoir qu'une quotité maximum trop élevée risquait de «laisser
planer une su-picion» sur les Privatisations et «la fagon dont les
groupes Jactio:nnaires stables pouvaient s attribuer des majorations de
dividendes.

Or, le Président Pierre Mazeaud, insensible aux propos du
Ministre, a tout d'abord renouvelé ses observations sur le bien-fondé
méme de la Proposition de Loi, en faisant valoir qu'il n'y avait pas de
«contradiction formelles entre l'institution d'un dividende majoré et
«le droit commun des Sociétés», avant a'appeller I'Assemblée a s'en
tenir strictement & la proposition de sa Commission des Lois au motif
qu'en acceptant d'abaisser la quotité maximum des titres éligibles a
la majoration de dividende, I'Assemblée Nationale se priverait «de la
possibilité de légiférers et obligerait sa Commission des Lois & «se
déjuger».

Quelque peu perplexe devant les observations du
Rapporteur qui indiquait que la Commision des Lois avait été
«troublée» par l'amendement du Gouvernement, qu'elle avait
pourtant été la premiére a suggérer, I'Assemblée nationale, & une trés
courte majorité des Députés présents, décidait finalement de rejeter
la proposition du Minisire de 1I'Economie et rétablissait sans
modific.tion son texte de premiére lecture.

*

* *

Telle est la situation au moment ou le Sénat aborde
I'examen en troisidme lecture de cette Proposition de loi.

Certes, votre Commission des Lois pourrait insister
& nouveau sur l'intérét majeur qu'il y a 4 réserver les
majorations de dividende aux seuls actionnaires dont il est
raisonnable de vouloir encourager la fidélité, a savoir les
actionnaires personnes physiques, et avant tout les plus
modestes d'entre eux.

Certes, votre Commission des l.ois pourrait aussi
reprendre le Sous-Amendement du Gouvernement rejeté par
I'Assemblée Nationale tendant & abaisser de 0,5% a 0,2% du
Capital le plafond des titres appartenant & un méme



actionnaire et éligibles au dividende majoré, que cet
actionnaire soit personne physique ou personne morale.

Elle se borne & vous proposer d'adopter sans
modification le dispositif que vient de voter 1'Assemblée
Nationale.

En admettant au bénéfice de la majoration du
dividende tous les actionnaires ayant leurs titres au nominatif
depuis deux ans au moins, qu'ils soient personnes physiques ou
personnes morales, ce dispositif ne permet certes pas
d'atteindre I'objectif initial de la mesure, a savoir la fidélisation
du petit actionnariatindividuel.

En limitant la prime de fidélisation -qu'il constitue
sous forme de majoration de dividende-, & 10 % du dividende
distribué, ce dispositif prive certes la mesure de fout intérét
réellement attractif.

Mais en autorisant, dans de strictes limites, le
versement d'une majoration de dividende aux actions inscrites
depuis deux ans au nominatif, ce dispositif confirme, sans la
moindre ambiguité, que toute majoration de dividende, qui ne
respecte pas les conditions qu'il pose, sera de plein droitillégale
sauf & avoir créé, pour en bénéficier, des actions de priorité
conformément a l'article 769 de la loi du 24 juillet 1966 qui
demeure en vigueur, avec toutes les nécessaires contraintes
qu'il comporte.

Et comme c'était bien la préoccupation majeure qui
avait initialement inspiré le Sénat et le Gouvernement,
notamment a la veille des privatisations, il parait & votre
Commission des Lois parfaitement inutile, voire méme
dangereux, de prolonger une navette dont on ne peut plus rien
attendre de bon, compte tenu de I'hostilité, de l'intransigeance
et de l'obstination & cet égard de I'éminent Président de la
Commission des Lois de I'Assemblée Nationale.

*

* *

C'est donc sous le bénéfice de ces observations que
votre Commission des l.ois vous propose d'adopter sans
medification ia Proposition de Loi telle qu'elle résulte des
délibérations de I'Assemblée Nationale en deuxiéme lecture.



Texte adopté par
le Sénat
en premidre lecture

Proposition de loi autorisant
le versement de primes de
{ 16lité & certaines actions
nominatives des sociétés
commerciales

Article unique.

Aprés l'article 347 de
'a loi n®66-537 du 24 juillet
1966 sur les szociétés
commerciales, il est inséré
deux articles 347.1 * ot
347-1 B ainsi rédigés :

«Art. 347-1 A. -Sous
réserve des dispositions de
l'article 269, le droit au divi-
dende attaché aux actions est
proportionnel & la quotité de
capital qu'elles représentent.
Toute clause contraire est ré-
putée n~n écrite,

TABLEAU COMPARATIF

Texte adopté par
I'Assemblée nationale
en premidre lecture

Intitulé sans modification.

Article unique.

Aprés ...

... commerciales, est inséré
unarticle 347-2 ainsi rédigé :

<Art. 347.1A.- Suppri.
meé.

Texte adopté par
le Sénat
en deuxiéme lecture

Intitulé sans modification.

Article unique.

Apres ...

...commerciales, il est ...
... rédigé:

«Art. 347-! A. - Sup-
pressionconforme...................

Texte adopté par
I'Assemblée nationale
en deuxiéme lecture

Intitulé sans modification.

Article unique.

Alinéa sans modification.

................................................

Propositions de la
Commissgion

Intitulé sans modification.

Article unique.

Sans modification.



Texte adopté par
le Sénat
en premidre lecture

«Toutefois, une majo-
ration de dividende peut étre
sttribuée par les statuts, &
titre de prime de fidélité, a
toute personne physique au
titre des actions pour
lesquelles elie justifie, A la
cléture de 1'exercice, d'une
inscription nominative de-
puis deux ans au moins et du
maintien de cette inscription
nominative & lu date de mise
en paiement du dividende.

«Dans les sociétés dont
las actions sont inscrites & la
cote officielie ou au second
marché d'une bourse de
valeurs, le nombre total des
titres éligibles a cette
majoration de dividende ne
peut excéder, pour une méme
personne physique, 0,5% du
capital.

T~<te adopté par
I'A. .mbiée nationale
en premitre lecture

Cfinfra.

Cfinfra.

Texte adopté par
Je Sénat
en deuxiéme lecture

Texte adopté par
I'Assemblée nationale
en deuxiéme lecture

Propositions de la
Commission

[0



Texte adopté par
le Sénat
en premiére lecture

«Le taux de cette
majoration de dividende est
fixé, pour chaque exercice,
par l'assemblée générale
ordinaire chargée d'en
approuver les comptes. Ce
taux ne peut toutefois pas
étre supérieur & 20 % et le
montant total des
majorations de dividende
ainsi v--sées ne peut pas &t »
supéricu: & 10% du montant
tc'al des dividendes
distribués au titre du méme
exercice.

«Aucune majoration
de dividen... ne peut &tre at-
tribuée avant la cléture du
deuxiéme exercice suivant la
modification des statuts.

«Tout dividende versé
en violation de ces disposi-
tions est un dividende ficti”

Texte adopté psr
I'Assembiée nationale
en premiére lecture

Texte adopté par
le Sénat
en deuxiéme lecture

Texte adopté par
I'Assembiée nationale
en deuxiéme lecture

Propositions de la
Commission

el



Texte adopté par
le Sénat
en premiére lecture

«Art. 347-1 B (nou-
veau) - En cas d'aug-
mentation de capital réalisée
par incorporation de
réserves, bénéfices ou primes
d'émission, une majoration
du nombre deus actions
attribuées aux actionnaires
peut étre accordée par les
statuts, & titre de prime de
fidélité, & toute personne
physique au titre des actions
pour lesquelles elle justifie, le
31 décembre précédant
I'augmentation du capital,
d'une inscription nominative
depuis deux ans au moins et
du maintien de cette
inscription nominative & la
date de l'attribution des
actions.

Texte adopté par
I'Assemblée nationale
en premitre lecture

Texte adopté par
le Sénat
en deuxieme lecture

«Art. 347-2. — Sous ré-
serve des dispositions de
I'article 269, le droit au divi-
dende attaché aux actions est
proportionnel & la quotité de
capital qu'elles représentent.
1l en va de méme du droit
d'attribution d'actions gra-
tuites en cas d'augmentation
de capital réalisée par
l'incorporation de reéserves,
bénéfices ou primes
d'émission Toute clause
contraire esl réputée non
écrite.

Texte adopté par
I'Assemblée nationale
en deuxiéme lecture

«Art. 347-2 — Alinéa
supprime

Propositions de la
Commission

'.l_



Texte adopté par
le Sénat
en premidre lecture

eLe taux de cette majora-
tion est fixé par l'assemblée
générale extraordinaire qui
décide I'augmentation du ca-
pital. Ce taux ne peut toute-
fois pas étre supérieur 4 20%
et le nombre total des actions
attribuées au titre de cette
majoration ne peutl pas étre
supérieur & 10% du nombre
total des actions attribu¢es
au titre de 'augmentation de
capital ainsi réalisée.

«Dans les sociétés dont
les actions sont inscrites & la
cote officielle ou au second
murché d'une bourse de
valeurs, le nombre total des
titres éligibles & cette
attvibution ne peut excéder,
pour une méme personne
physique, 0,6 % du capital.

Texte adopté par
I'Assemblée nationale
en premiére lecture

«Art. 347-2. — Une
majoration de dividende dans
la limite de 10% peut étre
attribuée par les statuts &
tout actionnaire qui justifie,
& la cldture de l'exercice,
d'une inscription nominative
depuis deux ans au moins et
du maintien de celle-ci & la
date de mise en paiement u.u
dividende. Son taux est fixé
par l'assemblée générale
extraordinaire, Le nombre de
titres éligibles & :zette
majoration de dividende ne
peut excéder, pcur un méme
actionnaire, 0,5 % du capital
de la société. La méme
majoration peut étre attri-
buée, dans les mémes
conditions, en cas de distri.
bution d'actions gratuites.

Alinéa supprimé.

Texte adopté par
le Sénat
en deuxiéme lecture

—

«Toutefois, une majo-
ration ...

... actionnaire personne phy-
sique qui justifie ...

... extraordinaire. Dans les
sociétés inscrites & la cote of-
ficielle ou au second marché
d'une bourse de valeurs, le
nombre ...

... gratuites.

Suppression de 1'alinéa
maintenue.

Texte adopté par
FAssemblée nationale
en deuxiéme lecture

«Une majoration ...

... actionnaire qui justifie ...

... gratuites.

Suppression de I'alinéa
maintenue.

Prepositions de la
Commission

.gl.



Texte adopté par
le Sénat
en premiére lecture

«Aucune attribution d'ac-
tions ne peut étre effectuée
avant la cldture du deuxidéme
exercice suivant la modifi-
cation des statuts.»

Texte adopté par
I'Assemblée nationale
en premiére lecture

Alinéa supprimé.

Cette maojeration ne
peut étre attribuée avant la
cléture du deuxiéme exercice
suivant la modification des
statuts.

Alinéa supprimé.

Texte adopté par
Je Sénat
endeuxiéme lecture

Suppression de l'alinéa
maintenue.

Alinéa sans modij-
fication.

Texte adopté par
I'Assemblée nationale
en deuxié¢me lecture

Suppression de I'alinéa
maintenue.

Alinéa sans modi-
fication.
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