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TABLEAU COMPARATIF 
___ 

 
Texte en vigueur 

___ 
Texte de la proposition de loi 

___ 
Texte élaboré par la commission en 

vue de son examen en séance 
publique 

___ 

 Proposition de loi tendant à 
améliorer l’information du marché 

financier en matière de 
franchissements de seuils 

en droit boursier 

La commission a décidé de ne pas 
établir de texte. En conséquence, en 
application de l’article 42, alinéa 
premier, de la Constitution, et de 
l’article 42-6 du Règlement du Sénat, 
la discussion en séance publique 
portera sur le texte de la proposition 
de loi. 

 Article 1er  

Code de commerce L’article L. 233-7 du code de 
commerce est ainsi modifié : 

 

 I. - Le I est ainsi modifié :  
Article L. 233-7  1° Le premier alinéa est ainsi 

modifié : 
 

I.-Lorsque les actions d’une 
société ayant son siège sur le territoire 
de la République sont admises aux 
négociations sur un marché réglementé 
d’un Etat partie à l’accord sur l’Espace 
économique européen ou sur un 
marché d’instruments financiers 
admettant aux négociations des actions 
pouvant être inscrites en compte chez 
un intermédiaire mentionné à l’article 
L. 211-3 du code monétaire et 
financier, toute personne physique ou 
morale agissant seule ou de concert qui 
vient à posséder un nombre d’actions 
représentant plus du vingtième, du 
dixième, des trois vingtièmes, du 
cinquième, du quart, des trois 
dixièmes, du tiers, de la moitié, des 
deux tiers, des dix-huit vingtièmes ou 
des dix-neuf vingtièmes du capital ou 
des droits de vote informe la société 
dans un délai fixé par décret en Conseil 
d’Etat, à compter du franchissement du 
seuil de participation, du nombre total 
d’actions ou de droits de vote qu’elle 
possède. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
a) Après les mots : « qui vient à 

posséder », sont insérés les mots : 
« directement ou indirectement » ; 

b) Avant les mots : « du 
vingtième », sont insérés les mots : 
« des trois centièmes, » ; 

 

………………………………………...   
b) Les actions déjà émises que 

cette personne peut acquérir, en vertu 
d’un accord ou d’un instrument 
financier mentionné à l’article L. 211-1 
du code monétaire et financier, sans 

 
 
 
2° Au cinquième alinéa, la 
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Texte en vigueur 
___ 

Texte de la proposition de loi 
___ 

Texte élaboré par la commission en 
vue de son examen en séance 

publique 
___ 

préjudice des dispositions du 4° du I de 
l’article L. 233-9 du présent code. Il en 
est de même pour les droits de vote que 
cette personne peut acquérir dans les 
mêmes conditions ; 

référence : « du 4° » est remplacée par 
les références : « des 4° et 4° bis » ; 

………………………………………...   
c) Les actions déjà émises sur 

lesquelles porte tout accord ou 
instrument financier mentionné à 
l’article L. 211-1 du code monétaire et 
financier, réglé exclusivement en 
espèces et ayant pour cette personne un 
effet économique similaire à la 
possession desdites actions. Il en va de 
même pour les droits de vote sur 
lesquels porte dans les mêmes 
conditions tout accord ou instrument 
financier. 

3° Le sixième alinéa est 
supprimé. 

 

………………………………………... II. - Le dernier alinéa du II est 
ainsi rédigé : 

 

Le règlement général précise 
également les modalités de calcul des 
seuils de participation et les conditions 
dans lesquelles un accord ou 
instrument financier, mentionné au c 
du I, est considéré comme ayant un 
effet économique similaire à la 
possession d’actions. 

« Le règlement général précise 
également les modalité de calcul des 
seuils de participation. » 

 

………………………………………... III. - Après le VI, il est inséré 
un VI bis ainsi rédigé : 

 

 « VI bis. - Lorsque la personne 
tenue à l’information prévue aux I et II 
a déclaré une participation dont la 
répartition des titres est modifiée entre, 
d’une part, les actions et les droits de 
vote possédés, et d’autre part, les 
actions et les droits de vote assimilés 
mentionnés au I de l’article L. 233-9, 
le règlement général de l’Autorité des 
marchés financiers précise les 
conditions dans lesquelles cette 
personne est tenue d’effectuer une 
nouvelle déclaration dans les mêmes 
conditions. » 

 

VII. ― Lorsque les actions de 
la société sont admises aux 
négociations sur un marché 
réglementé, la personne tenue à 
l’information prévue au I est tenue de 
déclarer, à l’occasion des 
franchissements de seuil du dixième, 
des trois vingtièmes, du cinquième ou 

IV. - Le deuxième alinéa du VII 
est remplacé par neuf alinéas ainsi 
rédigés : 
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Texte en vigueur 
___ 

Texte de la proposition de loi 
___ 

Texte élaboré par la commission en 
vue de son examen en séance 

publique 
___ 

du quart du capital ou des droits de 
vote, les objectifs qu’elle a l’intention 
de poursuivre au cours des six mois à 
venir. 

Cette déclaration précise les 
modes de financement de l’acquisition, 
si l’acquéreur agit seul ou de concert, 
s’il envisage d’arrêter ses achats ou de 
les poursuivre, d’acquérir ou non le 
contrôle de la société, la stratégie qu’il 
envisage vis-à-vis de l’émetteur et les 
opérations pour la mettre en œuvre 
ainsi que tout accord de cession 
temporaire ayant pour objet les actions 
et les droits de vote. Elle précise si 
l’acquéreur envisage de demander sa 
nomination ou celle d’une ou plusieurs 
personnes comme administrateur, 
membre du directoire ou du conseil de 
surveillance. Le règlement général de 
l’Autorité des marchés financiers 
précise le contenu de ces éléments en 
tenant compte, le cas échéant, du 
niveau de la participation et des 
caractéristiques de la personne qui 
procède à la déclaration. 

« Cette personne précise dans sa 
déclaration : 

 

 « a) Les modes de financement 
de l’acquisition ; 

 

 « b) Si elle agit seule ou de 
concert ; 

 

 « c) Si elle envisage d’arrêter 
ses achats ou de les poursuivre, et 
d’acquérir ou non le contrôle de la 
société ; 

 

 « d) La stratégie qu’elle 
envisage vis-à-vis de l’émetteur et les 
opérations pour la mettre en œuvre ; 

 

 « e) Ses intentions quant au 
dénouement des accords et instruments 
mentionnés aux 4° et 4° bis du I de 
l’article L. 233-9, si elle est partie à de 
tels accords ou instruments ; 

 

 « f) Tout accord de cession 
temporaire ayant pour objet les actions 
et les droits de vote ; 

 

 « g) Si elle envisage de 
demander sa nomination ou celle d’une 
ou plusieurs personnes comme 
administrateur, membre du directoire 
ou du conseil de surveillance. 
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« Le règlement général de 
l’Autorité des marchés financiers 
précise le contenu de ces éléments en 
tenant compte, le cas échéant, du 
niveau de la participation et des 
caractéristiques de la personne qui 
procède à la déclaration. » 

Article L. 233-9 Article 2  

I.-Sont assimilés aux actions ou 
aux droits de vote possédés par la 
personne tenue à l’information prévue 
au I de l’article L. 233-7 : 

Le I de l’article L. 233-9 du 
même code est ainsi modifié : 

 

1° Les actions ou les droits de 
vote possédés par d’autres personnes 
pour le compte de cette personne ; 

  

2° Les actions ou les droits de 
vote possédés par les sociétés que 
contrôle cette personne au sens de 
l’article L. 233-3 ; 

  

3° Les actions ou les droits de 
vote possédés par un tiers avec qui 
cette personne agit de concert ; 

  

4° Les actions déjà émises que 
cette personne, ou l’une des personnes 
mentionnées aux 1° à 3° est en droit 
d’acquérir à sa seule initiative, 
immédiatement ou à terme, en vertu 
d’un accord ou d’un instrument 
financier mentionné à l’article L. 211-1 
du code monétaire et financier. Il en va 
de même pour les droits de vote que 
cette personne peut acquérir dans les 
mêmes conditions. Le règlement 
général de l’Autorité des marchés 
financiers précise les conditions 
d’application du présent alinéa ; 

 
 
 
 
 
 
 
 
1° La dernière phrase du 4° est 

supprimée ; 

 

 2° Après le 4°, il est inséré un 
4° bis ainsi rédigé : 

 

 « 4° bis Les actions déjà émises 
sur lesquelles porte tout accord ou 
instrument financier mentionné à 
l’article L. 211-1 du code monétaire et 
financier, réglé en espèces et ayant 
pour cette personne, ou l’une des 
personnes mentionnées aux 1° et 3°, un 
effet économique similaire à la 
possession desdites actions. Il en va de 
même pour les droits de vote sur 
lesquels porte, dans les mêmes 
conditions, tout accord ou instrument 
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Texte en vigueur 
___ 

Texte de la proposition de loi 
___ 

Texte élaboré par la commission en 
vue de son examen en séance 

publique 
___ 

financier ; » 
………………………………………...   

 3° Il est ajouté un alinéa ainsi 
rédigé : 

 

 « Le règlement général de 
l’Autorité des marchés financiers fixe 
les conditions d’application des 4° et 
4° bis, en particulier les conditions 
dans lesquelles un accord ou 
instrument financier est considéré 
comme ayant un effet économique 
similaire à la possession d’actions. » 

 

 Article 3  

Article L. 233-14 L’article L. 233-14 du même 
code est ainsi modifié : 

 

 1° Le début du premier alinéa 
est ainsi rédigé : 

 

L’actionnaire qui n’aurait pas 
procédé régulièrement à la déclaration 
prévue aux I et II de l’article L. 233-7 
ou au VII de cet article est privé des 
droits de vote attachés aux actions 
excédant la fraction qui n’a pas été 
régulièrement déclarée pour toute 
assemblée d’actionnaires qui se 
tiendrait jusqu’à l’expiration d’un délai 
de deux ans suivant la date de 
régularisation de la notification. 

« L’actionnaire qui n’aurait pas 
procédé régulièrement aux déclarations 
prévues à l’article L. 233-7 auxquelles 
il était tenu est privé... » (le reste sans 
changement) ; 

 

Dans les mêmes conditions, les 
droits de vote attachés à ces actions et 
qui n’ont pas été régulièrement 
déclarés ne peuvent être exercés ou 
délégués par l’actionnaire défaillant.  

2° Après le deuxième alinéa, il 
est inséré un alinéa ainsi rédigé : 

 

 « Lorsque l’irrégularité de la 
déclaration porte sur tout accord ou 
instrument financier mentionné à 
l’article L. 233-9, l’Autorité des 
marchés financiers peut prononcer, à 
l’encontre de la personne tenue à 
l’obligation de déclaration, la sanction 
pécuniaire prévue au c du III de 
l’article L. 621-15 du code monétaire 
et financier. » 

 

………………………………………...   

Code monétaire et financier Article 4  

Article L. 433-3   
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Texte de la proposition de loi 
___ 

Texte élaboré par la commission en 
vue de son examen en séance 

publique 
___ 

Le I de l’article L. 433-3 du 
code monétaire et financier est ainsi 
modifié : 

I.-Le règlement général de 
l’Autorité des marchés financiers fixe 
les conditions dans lesquelles toute 
personne physique ou morale, 
actionnaire d’une société dont le siège 
social est établi en France, et dont les 
actions sont admises aux négociations 
sur un marché réglementé d’un Etat 
membre de l’Union européenne ou 
d’un autre Etat partie à l’accord sur 
l’Espace économique européen, 
agissant seule ou de concert au sens de 
l’article L. 233-10 du code de 
commerce, venant à détenir, 
directement ou indirectement, plus des 
trois dixièmes du capital ou des droits 
de vote, ou détenant, directement ou 
indirectement, un nombre compris 
entre trois dixièmes et la moitié du 
capital ou des droits de vote et qui, en 
moins de douze mois consécutifs, 
augmente sa détention en capital ou en 
droits de vote d’au moins un 
cinquantième du capital ou des droits 
de vote de la société, est tenue d’en 
informer immédiatement l’Autorité des 
marchés financiers et de déposer un 
projet d’offre publique en vue 
d’acquérir une quantité déterminée des 
titres de la société. A défaut d’avoir 
procédé à ce dépôt, les titres détenus 
par cette personne au-delà des trois 
dixièmes ou au-delà de sa détention 
augmentée de la fraction d’un 
cinquantième susmentionnée du capital 
ou des droits de vote sont privés du 
droit de vote. 

  

………………………………………...   

Le règlement général de 
l’Autorité des marchés financiers fixe 
également les conditions dans 
lesquelles l’autorité peut accorder une 
dérogation à l’obligation de déposer un 
projet d’offre publique portant sur des 
instruments financiers émis par une 
société dont le siège social est établi en 
France et dont les instruments 
financiers sont admis aux négociations 
sur un marché réglementé d’un Etat 

 
1° Dans le dernier alinéa, le 

mot : « également » est supprimé ;  
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publique 
___ 

membre de l’Union européenne ou 
d’un autre Etat partie à l’accord sur 
l’Espace économique européen. 

 2° Il est ajouté un alinéa ainsi 
rédigé : 

 

 « Le règlement général de 
l’Autorité des marchés financiers fixe 
également les conditions dans 
lesquelles l’autorité peut autoriser le 
franchissement temporaire des seuils 
mentionnés au premier alinéa si le 
dépassement résulte d’une opération 
n’ayant pas pour finalité l’obtention ou 
l’accroissement du contrôle de la 
société au sens de l’article L. 233-3 du 
code de commerce et si sa durée 
n’excède pas un délai fixé par le 
règlement général. La ou les personnes 
concernées s’engagent alors à ne pas 
exercer, pendant la période de 
reclassement des titres, les droits de 
vote correspondants. » 
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