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PRESIDENCE DE M. PIERRE CAROUS,
viée-président
La séance est ouverte a dix heures.

M. le président. La séance est ouverte.

1]

PROCES-VERBAL

M. le président. Le compte rendu analytique de la précé-
dente séance a été distribué.

Il n’y a pas d’observation ?...
Le procés-verbal est adopté sous les réserves d’usage.

2]

VALEURS MOBILIERES

Discussion d'un projet de loi declaré d'urgence

M. le président. L’ordre du jour appelle la discussion du
projet de loi (n° 17, 1985-1986), adopté par I'Assemblée
nationale aprés déclaration d’urgence, relatif aux valeurs
mobiliéres. (Rapport no 60 [1985-1986] et avis no 51
[1985-1986].)

Conformément a la décision prise par la conférence des
présidents, en application de I’article 50 du réglement, aucun
amendement & ce projet de loi n’est plus recevable.

Dans la discussion générale, la parole est 4 M. le ministre.

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'’économie, des finances
et du budget. Monsieur le président, mesdames, messieurs les
sénateurs, le projet de loi relatif aux valeurs mobiliéres, qu’au
nom du Gouvernement j’ai I'honneur de soumettre aux
débats de votre assemblée, constitue un volet complémentaire
et important du dispositif ' législatif qui accompagne la
modernisation de notre systéme financier.

Lorsque je vous présenterai le projet de budget pour 1986,
jaurai l'occasion d’exposer le probléme plus général du
financement de 1’économie et de I'apport des marchés moné-
taires et financiers & ce financement. Je m’en tiendrai aujour-
d’hui au présent projet de loi, en essayant de le situer par
rapport A I’ensemble des réformes qui ont été réalisées depuis
le mois de mai 1981.

Jai eu l'occasion de dire devant vous que notre systéme
bancaire et financier a longtemps été soumis a un dirigisme
étatique. D’un coté, le marché est resté trés longtemps cloi-
sonné et étroit, limitant le libre choix des emprunteurs et des
épargnants et créant des rentes de situation qui majoraient le
coiit de I'argent ; de I'autre cOté, pour compenser cette rareté,
cette « indisponibilité » du marché financier, I'Etat a multi-
plié les procédures d’aides et de bonifications et constam-
ment renforcé les mesures de contrdle du crédit. Telle était la
situation dont nous avons hérité en 1981.

Le corporatisme financier et la subvention budgétaire se
sont ainsi mutuellement épaulés, et 'intérét général n’y a pas
trouvé son compte : lorsque ’argent est cher ou rare, I'inves-
tissement est plus difficile a réaliser et I’économie en
souffre ; au contraire, chaque fois que nous parvenons a
réduire le colit de 1’argent, nous favorisons la reprise de I'ac-
tivité, la désinflation et, finalement, ’amélioration de 'emploi
et de la compétitivité.

Notre systéme, tel qu’il a longtemps fonctionné, était tota-
lement inadapté ‘au financement d’'une économie moderne,
non seulement parce qu’il pesait inutilement sur le budget de
IEtat, mais aussi parce qu’il multipliait les contraintes,
contrariant ’esprit d’entreprise et d’initiative.

A cet égard - on me permettra d’insister sur ce point avec
un peu de malice ! - la nationalisation bancaire n’a pas été
une source de sclérose, mais, au contraire, un facteur de
modernisation en rendant possibles des réformes qui
n’avaient que trop tardé. Je précise que les réformes qui s’ac-
complissent presque chaque mois depuis quelque temps ont
¢été plutdt facilitées par la nationalisation d’une grande partie
de nos-établissements bancaires ; cette nationalisation m’a
aidé a moderniser ce qui était particuliérement sclérosé.

Que doit faire le marché ?

Cette question simple appelle une réponse qui ne I’est pas
moins. Le marché doit mettre en rapport emprunteurs et
épargnants, offrir aux premiers de I’argent au moindre coit,
permettre aux seconds d’arbitrer entre gains en capital et ren-
dements escomptés.

Pour cela, il était nécessaire de créer les conditions d’une
véritable mobilité financiére. )
Mon prédécesseur, M. Jacques Delors, a fait voter plu-
sieurs dispositions répondant 3 deux objectifs : développer
les instruments d’épargne, favoriser les financements longs, et

par conséquent non inflationnistes, de I'’économie.

La loi du 3 janvier 1983 a notamment permis la mise en
place d’instruments nouveaux destinés 4 renforcer les fonds
propres des entreprises : certificats d’investissement, titres

- participatifs, obligations 4 bons de souscriptions d’actions.

Ces instruments ont permis de mobiliser 15 milliards de
francs en 1984 sans nuire aux émissions d’actions, multipliées
par deux depuis 1981.

Parallélement, d’autres innovations sont venues stimuler le
marché boursier.

Les unes ont élargi et diversifié 1'accés du marché aux
agents économiques : création du second marché et d'un
marché 3 réglement mensuel, élargissement du réle des orga-
nismes de placement collectif en valeurs mobiliéres.

Les autres ont visé a réduire le colit des transactions et a
accroitre la sécurité des détenteurs de valeurs mobi-
liéres ; dématérialisation des titres, déductibilité des divi-
dendes alloués aux actions et suppression du droit d’apport
de 1 p. 100 en cas d’augmentation du capital en numéraire.

Le Gouvernement a entrepris de prolonger cette action par
une réforme en profondeur des marchés monétaire et finan-
cier. Celle-ci a pour but de créer un marché unifié, du trés
court terme au long terme, au comptant ou i terme, ouvert a
tous les agents économiques. La création de certificats de
dép6ts négociables et ’élargissement de I'accés aux bons du
Trésor en compte courant ont comblé un vide sur le marché
du trés court terme tandis que la mise en place d’'un marché
hypothécaire remplissait ce role sur le trés long terme. Le
marché a terme des instruments financiers et le marché des
options sur actions ont complété ce dispositif, qui apporte
une plus grande liberté de choix aux agents économiques.

Toutes ces mesures ont fait ou font actuellement 1’objet
d’une concertation étroite avec la place de Paris. Cette
concertation a porté sur le fonctionnement du marché lui-
méme : création d’une cotation en continu, grice a I'informa-
tisation des opérations de bourse et a [Pinstitution d’une
bourse du matin ; mise en place de mécanismes de contre-
partie ; libre négociabilité des commissions et des courtages.

Le présent projet de loi s’inscrit dans cette perspective. Il
poursuit quatre objectifs : d’abord, modifier le code des
sociétés pour tenir compte et permettre le développement des
nouvelles formes de valeurs mobiliéres ; il compléte a ce titre
la modernisation qu’avait opérée la loi du 3 janvier 1983 ;
ensuite, simplifier et alléger certaines procédures ou forma-
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lités, dans la ligne des recommandations qu’a formulées la
commission sur le colt de l'intermédiation financiére.; en
troisi¢me lieu, compléter la législation existante en mati¢re de
démarchage et de placements en biens divers, pour supprimer
certaines régles désudtes et tenir compte de I'expérience
acquise au bout de deux années d’application de la loi du
3 janvier 1983 ; enfin, adapter les pouvoirs de la commission
des opérations de bourse afin de renforcer I'efficacité de son
action, dans le cadre des missions qui lui sont imparties.

Parlons d’abord des valeurs mobilié¢res nouvelles.

La loi du 3 janvier 1983 a posé en principe la liberté de
création de valeurs mobiliéres nouvelles par les sociétés et
défini de nouveaux instruments financiers. Mais toutes les
formes de valeurs mobiliéres ne peuvent pas étre définies par
la loi. Il a.donc paru nécessaire d’élaborer un ensemble de
principes généraux communs A toutes les valeurs mobiliéres,
de nature A garantir le respect des droits fondamentaux des
épargnants, actionnaires ou porteurs de valeurs mobiliéres.
Tel est I'objet du premier article du texte soumis 4 la Haute
Assemblée.

A cette occasion, il nous est apparu souhaltable de com-
pléter ou de mieux formuler certains articles de la loi de
1966 sur les sociétés corpmerciales.

Examinons maintenant les mesures de simplification.

La commission sur le coit de I'intermédiation financiére a
proposé de simplifier diverses procédures : raccourcir les
délais des augmentations de capital des sociétés, faciliter la
diffusion de I'information donnée a I'occasion de tout appel
public & I’épargne.

Ces propositions contribueront, avec I’ensemble des déci-
sions arrétées par ailleurs, a faciliter I’accés des entreprises
au marché financier et a en alléger le coit.

Venons-en 2 la surveillance des placements.

Le troisiéme titre du projet de loi vise & remédier & cer-
taines lacunes de la loi du 3 janvier 1983 en ce qui concerne
les placements en biens divers. Il est, en effet, apparu que la
commission des opérations de bourse était parfois placée
dans une situation délicate, lorsqu’elle devait se prononcer
sur certaines opérations qui n’entraient pas directement dans
le champ de la loi alors méme qu’elles présentaient des
risques non négligeables pour les épargants.

Il s’agit donc a la fois de renforcer les garanties financiéres
exigées des promoteurs de tels placements et de permettre a
la C.0.B. d’apprécier si les contrats proposés présentent le
minimum de garanties exigées d’un placement destiné au
public ; il s’agit de mieux protéger I'épargnant, grace a l'in-
formation

A cette occasion, il est également proposé. d’autoriser le
démarchage en faveur des parts de fonds communs de place-
ment. Pour des raisons purement juridiques, le démarchage
en faveur de telles parts n’étaient pas jusqu’a présent auto-
risé, ces parts n’étant pas des valeurs mobilliéres, au contraire
des parts de Sicav. Les fonds communs de placement et les
Sicav s’avérant, 4 ’expérience, étre des instruments trés
voisins, offrant au public des garanties identiques, cette évo-
lution apparait souhaitable.

Jen viens maintenant a Padaptation des pouvoirs de la
commission des opérations de bourse, la C.0.B.

Le projet de loi prévoit de consacrer et d’étendre le pou-
voir de la C.O.B. et de prendre, dans les matiéres qui sont de
sa compétence, des décisions de caractére général. Il prévoit
parallelement de donner une base légale au pouvoir de la
C.0.B. de saisir les tribunaux pour faire cesser les agisse-
ments des personnes ou des sociétés qui contreviennent aux
régles qu’elle édicte.

Le déroulement des opérations d’appel public a I’épargne
et des opérations boursiéres suppose en effet que la commis-
sion des opérations de bourse puisse intervenir rapidement,
avant que les intéréts des épargnants ou les droits des por-
teurs de valeurs mobilliéres ne soient irréversiblement lésés.
Ce pouvoir serait assorti d’une faculté, pour la commission,
de demander au président du tribunal de grande instance de
Paris d’ordonner toute mesure conservatoire et de prononcer
une astreinte au profit du Trésor public.

Une nouvelle étape vers le décloisonnement des marchés
de 'argent sera prochainement franchie avec I'ouverture du
marché monétaire. Cette réforme comprendra deux éléments :
d’une part, la création du billet de trésorerie, appelé « papier
commercial » que pourront émettre toutes les personnes

morales résidentes autres que les banques et, d’autre part,
I’ouverture des bons du Trésor en compte courant aux inves-
tisseurs, particuliers et entreprises.

Cette réforme a fait I'objet d’une trés vaste concertation
avec ’ensemble des parties intéressées, & savoir les €tablisse-
ments de crédit, les banques, les entreprises et les investis-
seurs. J'ai indiqué le 5 novembre dernier devant le Conseil
national du crédit les principes fondamentaux de cette
réforme, sur la base desquels, & I'issue d’ultimes discussions,
le dispositif technique pourra étre défini de maniére 4 entrer
en vigueur le ler décembre 1985.

La création des billets de trésorerie nécessnte I’intervention
du législateur sur deux points qui font l’objet d’amendements
a ce projet de loi.

D’une part, il est nécessaire de prévoir 1’autorité qui proce-
dera A la réglementation des billets de trésorerie. Ceux-ci
étant des billets négociables sur un marché réglementé au
sens de la loi bancaire, c’est en effet la loi qui doit fixer
l'autorité compétente A la réglementation et la portée de la
délégation donnée A cette autorité.

D’autre part, afin de faciliter ’animation et le développe-

~ment des marchés des nouveaux titres négociables, tels que

les certificats de dépot, les bons du Trésor en compte courant
et les billets de trésorerie, il est nécessaire d’autoriser les
agents des marchés interbancaires -y exercer une activité
d’intermédiaire. Cela implique une extension du domaine
d’intervention des agents des marchés interbancaires prévue
par la loi bancaire elle-méme.

Mesdames, messieurs les sénateurs, ce projet de loi a une
signification : il témoigne de notre volonté de moderniser les
structures de la société frangaise. Comme je l'ai déja dit
devant vous, la modernisation ne s’arréte pas aux portes des
entreprises, 4 la machine, 4 lindustrie. La modernisation
comporte aussi un volet social. Telle fut la signification des
lois Auroux, décriées voild quelques années et appliquées
aujourd’hui dans des conditions qui vont dans le bon sens.

La modernisation doit aussi s’étendre 4 ’Etat. Le projet de
budget pour 1986 prévoit, notamment, le développement de
I'informatique. Mais d’autres changements sont 4 opérer, en
particulier dans les esprits. Quand on supprime quelques
réglements, en général, on modernise.

En l'occurrence, il s’agit de moderniser notre systéme
financier. C’est une nouvelle étape, il y en aura peut-étre
encore quelques autres. Nous vous proposons aujourd’hui un
financement optimal de notre économie. En effet, c’est un
débat au fond qu’il faudra bien engager-un jour. Il existe
plusieurs doctrines sur ce sujet. Certaines pendules doivent
étre remises a I’heure. (Sourires.)

Pour investir et pour créer des emplois, il faut de ’argent.
Il peut venir de I'autofinancement des entreprises. Une entre-
prise qui réalise des bénéfices peut ne pas les distribuer et
s’autofinancer.

Il peut également venir de I’épargne, qu’il s’agisse de
I’épargne imposée, c’est-d-dire du prélévement fiscal, de
I’épargne spontanée ou de I’épargne encouragée.

Chaque fois que cela est possible, nous préférons 1’épargne
a I'impot. C’est la raison pour laquelle nous modernisons le
systéme financier. Cela n’a pas été fait jusqu’a maintenant, il
nous faut donc agir.

La subvention et le prét bonifi¢ ont une limite qui s’ap-
pelle le prélévement fiscal. Si vous me reprochez de ne pas
donner assez a l'industrie, dans tel ou tel secteur, je vous
répondrai : quels impdts étes-vous préts A voter ?

11 faut donc développer a la fois les instruments d’épargne
et la liberté de choix des agents économiques. Cela a été
rendu possible avec le concours d’un secteur bancaire renou-
vele et dynamique grice 4 la nationalisation, injustement
dénoncée par ceux qui nous avaient habitués i un contrdle
trés tatillon de I’économie.

Nous aurons l'occasion, dans les mois qui viennent, de
dresser des bilans. Comme mon prédécesseur Jacques Delors,
j’ai trouvé une situation dans laquelle le dirigisme de I’Etat
était trés pesant, car il avait été renforcé pendant une tren-
taine d’années.

Aujourd’hui, I’absence de certains ténors dans cette assem-
blée, 4 propos d’un débat sur le meilleur fonctionnement du
marché financier et la mobilisation de I’épargne démontre
que certains sénateurs qui siégent a cet endroit (M. le ministre
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désigne la droite de I'hémicycle) n’ont pas renoncé a I'interven-
tion de I’Etat, au dirigisme, & tout prévoir, & tout organiser.
Sinon, ils s’exprimeraient.

On parle beaucoup de libéralisme sauvage. Dans une
partie de son acception, le libéralisme c’est la liberté. Person-
nellement, je suis favorable A la liberté, I'Etat fixant les régles
du jeu, mais je ne suis pas favorable 2 un libéralisme sau-
vage.

Nous étions en présence d'un blocage. Nous nous
efforgons de le supprimer afin que I’argent circule mieux, se
dirige 12 ou cela est nécessaire, crée des emplois par des
investissements encouragés par un développement de
I’épargne.

Voila ce que nous voulons faire. Cette modernisation de
notre systéme financier compléte utilement les nationalisa-
tions bancaires en lui apportant le dynamisme nécessaire, les
moyens qu’il lui faut pour affronter les mutations en cours.

Monsieur le président, mesdames, messieurs les sénateurs,
pour le Gouvernement, le choix est clair : c’est celui d’une
¢conomie de liberté, de responsabilité, de solidarité. 11 faut,
en effet, que, dans la société que nous souhaitons mieux
organiser, les résultats de I’effort soient équitablement
répartis.

S’agissant du domaine dont je vous ai parlé ce matin, c’est
précisément dans ce sens que nous travaillons, convaincus
qu’il n’est pas d’autre voie pour garantir les intéréts légitimes
des particuliers -~ en I'occurrence, ce sont les intéréts des
épargnants - tout en assurant la primauté de l'intérét général.

Il faut, en effet, que I’Etat fixe les régles du jeu. Ces der-
niéres étant connues, la partie peut alors étre correctement
engagée ; ceux qui ont envie de créer, qui sont animés par
Pesprit d’initiative et par le golit du risque pourront donc
trouver désormais des instruments adaptés 4 leurs besoins.
(MM. Duffaut et Pelletier applaudissent.)

M. le président. Six commissions et groupes de travail
" sont actuellement réunis, ce qui explique I'absence de cer-
tains de nos collégues. Je tenais A le préciser, monsieur le
ministre, afin que vous n'y voyiez aucune mauvaise volonté
de leur part.

La parole est 2 M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur de la commission des lois
constitutionnelles, de législation, du suffrage universel, du regle-
ment et d’administration générale. Monsieur le président, mon-
sieur le ministre, mes chers collégues, tout d’abord, je ne
voudrais pas que M. le ministre tire des enseignements trop
hatifs de I’absence de certains de nos collégues. M. le prési-
dent vient d’ailleurs d’en apporter la justification.

Si nous sommes peu nombreux, c’est en raison de toutes
les commissions qui siégent ce matin pour permettre
I’examen par le Sénat de tous les textes dont vous exigez la
discussion avant que la discussion budgétaire ne s’engage le
21 novembre prochain. Je ne sache pas au demeurant que les
députés aient été plus nombreux, ce qui est d’ailleurs bien
regrettable. Si vous comparez nos travaux respectifs, vous
constaterez, monsieur le ministre, que I’Assemblée nationale
n’a déposé que treize amendements, dont neuf de pure forme
et quatre seulement de fond, alors que, au Sénat, nos deux
commissions en ont déposé 61 : 53 pour la commission des
lois saisie au fond et 8 pour la commission des finances
saisie pour avis. Le Gouvernement, pour sa part, a présenté
trois amendements dont un - et il devrait 4 lui seul faire
I'objet d’un autre projet de loi - ne nous est parvenu qu’un
quart d’heure avant le début de la séance.

Vous n’étes donc pas en droit au vu de cet hémicycle de
laisser 4 penser que le Sénat ne s’intéresse pas a ce texte qui
est, certes, de premiére importance et a I'étude duquel nos
commissions ont travaillé avec tout le sérieux qui convenait.

Je vous demande donc, monsieur le ministre, d’attacher la
plus grande importance aux observations qu’au nom de la
commission des lois je serai amené & formuler.

Ma premiére observation sera trés bréve, mais la commis-
sion des lois ne laisse jamais passer une occasion de la faire.
Si jexclus les projets de loi portant ratification de conven-
tions internationales, les gouvernements successifs ont
déposé, depuis juin 1981, projets de lois. Or c’est le cent
quarante-quatriéme sur trois cent trente-trois qui est déposé
au bénéfice de 1'urgence.

Par conséquent, pour ces cent quarante-quatre projets de
loi - et il va donc en étre de méme pour celui-ci - seuls sept
députés auront connaissance des travaux du Sénat, ce qui

constitue, selon I’expression consacrée de la commission des
lois, « un bicaméralisme au rabais », contre lequel nous ne
cesserons jamais de protester.

Entrons maintenant dans le vif du sujet et constatons avec
vous, monsieur le ministre, que ce projet de loi - vous I'avez
dit - s’inscrit dans la loi du 3 janvier 1983 sur le développe-
ment des investissements et la protection de ’épargne. 11 tend
a faciliter I’appel public & 1'épargne et I’émission de valeurs
mobiliéres par les sociétés par actions et & renforcer les pou-
voirs de la commission des opérations de bourse. Il tire -
vous I'avez dit aussi - les enseignements qui conviennent de
certaines propositions contenues dans le rapport de
M. Tricot, tant il est vrai que M. Tricot a été invité, aussi, 2
ceuvrer dans des domaines de sa compétence et qui lui sont
plus familiers. (Sourires.)

Mais votre commission des lois souhaite que chacun ait en
mémoire le contexte dans lequel s’inscrit ce projet de loi.
Elle y tient, car sinon on ne peut apprécier son comporte-
ment tant il est vrai qu’elle elit été fondée a4 en refuser
I’examen pour un certain nombre de raisons que je rappel-
lerai. Comme ce ne seront pas 1 ses conclusions, elle entend
qu’on en comprenne bien les motifs.

Ce projet de loi s’inscrit dans une évolution trés impor-
tante que les deux gouvernements socialistes successifs, les
gouvernements de MM. Mauroy et Fabius, ont voulue dans
le domaine du droit des valeurs mobiliéres et des marchés
financiers.

En ce qui concerne les valeurs mobiliéres, la loi Delors du
3 janvier 1983 a autorisé les sociétés a émettre des titres
négociables d’'une nouvelle nature : les titres participatifs, les
certificats d’investissement et les obligations avec bons de
souscription d’actions. La pratique a encore fait naitre
d’autres catégories de valeurs mobili¢res nouvelles tels les
T.S.D.I. - titres subordonnés a durée indéterminée. Oui, je
vois votre étonnement, monsieur Chupin, mais rassurez-vous,
j'y reviendrai tout & Iheure ! Ces titres dont la nature est
intéressante, nouvelle, mais un peu insolite ne reposent sur
aucun support législatif et, qui plus est, violent la loi sur la
faillite. Le présent projet de loi tente, d’ailleurs, d’y apporter
bon ordre. : }

Les titres participatifs ont été un immense succés. Toutes
les grandes entreprises publiques - j'y insiste mais j’y revien-
drai aussi dans ma conclusion - toutes les entreprises
publiques, dis-je, y ont recours. Le montant recueilli par les
émissions de ces titres participatifs s’est élevé a 7,8 milliards
de francs en 1984 contre 4,1 milliards en 1983.

La loi portant diverses dispositions d’ordre économique et
financier qui a été promulguée le 11 juillet 1985 a étendu le
droit d’émettre des titres participatifs aux banques mutua-
listes ou coopératives, aux coopératives agricoles et aux éta-
blissements publics industriels et commerciaux de I’Etat. 11
était temps d’ailleurs car, quinze jours plus t6t environ, Gaz
de France avait décidé de procéder 3 une émission totale-
ment irréguliére. J'aurai d’ailleurs ’occasion de signaler dans
un instant toutes les illégalités, toutes les anticonstitutionna-
lités auxquelles nous avons assisté car, il faut bien le dire,
dans ce domaine, rien ne semble géner le Gouvernement.

Les titres participatifs ont donc rencontré un immense
succes ; toutes les entreprises publiques y ont fait appel.
Quant aux entreprises privées, cela leur était et leur est
encore interdit.

M. le ministre a évoqué voild un instant les certificats d’in-
vestissement, théoriquement ouverts i toutes les sociétés par
actions, ces certificats d’investissement - dont le Sénat avait
rejeté le principe en 1982 au motif qu’ils présentaient trop de
risques pour les épargnants - ont été utilisés, certes, mais,
eux aussi, uniquement par les sociétés nationalisées qui,
depuis la fin de I'année 1984, ont d’ailleurs tendance a
délaisser les titres participatifs au profit de ces certificats
d’investissement comme moyens de renforcer leurs fonds
propres.

Je citerai quelques exemples : en novembre 1984, la Société
générale procéde a4 une premiére émission de 600 millions de
francs de certificats d’investissements ; au mois de mai 1985,
c’est la Compagnie financiére de Paris qui émet 950 millions
de francs - attention, voild qui est déja plus sophis-
tiqué ! - d’obligations remboursables en certificats d’investis-
sement - O.R.C.I.LP. - c’est-a-dire en une nouvelle catégorie
de valeurs hybrides que rien n’interdisait d’ailleurs; en
juin 1985, la Société générale lance une nouvelle émission,
cette fois de T.S.D.I, d’un montant de 700 millions de
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francs ; en juillet 1985, Pechiney lance une émission de
800 millions de francs de certificats d’investissements ; en
juillet 1985 également, la Compagnie financiére de Suez pro-
céde a4 une premiére émission de certificats d’investissement
de 580 millions de francs ; en octobre 1985, Rhone-Poulenc
lance une émission de 1023 millions de francs.

Je ne déplore nullement cette floraison d’émissions de cer-
tificats d’investissement. Je fais seulement I’observation sui-
vante : ou en seraient les entreprises nationalisées si elles
n’avaient pas eu A leur disposition ce moyen nouveau de se
faire des fonds propres que I’Etat actionnaire était bien inca-
pable de leur fournir !

M. le ministre a dit que les nationalisations avaient eu un
résultat sur le plan bancaire, celui de permettre une sorte de
décloisonnement et d’engendrer l'imagination. C'est vrai !
Mais pourquoi ? Tout d’abord, parce qu’on avait nationalisé ;
ensuite parce que I'Etat actionnaire n’avait pas suffisamment
d’argent pour jouer son rdle.

Il fallait trouver de nouveaux produits financiers pour
« chaluter » I’épargne. C’est sans doute une bonne chose que
de.les avoir inventés, mais il faut comprendre pourquoi !

Pour ma part, je m’en félicite ou, plus exactment, je m’en
féliciterais si, au passage, on n’avait pas hésité a violer trop
souvent la loi et, hélas ! la Constitution. Votre commission
des lois se doit de le rappeler.

Le 4 avril 1985, j’ai d’ailleurs posé une question au Pre-
mier ministre, qui est bien entendu restée sans réponse. Je lui
disais que I’émission par une société nationalisée de certi-
ficats d’investissement qui, aux termes de l'article 283-1 de la
loi du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales, sont des
titres négociables représentatifs de droits pécuniaires attachés
aux actions émises & Ioccasion d’une augmentation de
capital ou d’un fractionnement d’actions existantes, qui, par
conséquent, constituent, sans aucun doute possible, une part
du capital social, qu'une telle émission, dis-je, est radicale-
ment contraire sinon 4 une loi, du moins aux dispositions
contenues dans le projet de loi de « respiration » du secteur
public. Mais celui-ci n’a pas été voté, il n’a été que déposé
sur le bureau de ’Assemblée nationale sans jamais étre ins-
crit & 'ordre du jour ! Or, ce projet de loi prévoit & bon droit
que « doit étre approuvée par la loi la prise de participation

dans une entreprise nationalisée par des personnes autres que |

les établissements publics de I’Etat, les entreprises nationa-
lisées ou les sociétés ou organismes dont I'Etat, les établisse-
ments publics de 1’Etat et les entreprises nationalisées détien-
nent seuls ou ensemble, directement ou indirectement,
99 p. 100 au moins du capital ou des voix dans des orga-
nismes délibérants ».

Je finis d’ailleurs par me demander si, aprés tout, ce n’est
pas la raison pour laquelle le Gouvernement n’a pas fait dis-
cuter ce projet de loi de « respiration ». En effet, tant qu’il
n’est pas discuté, bien sir, ces certificats d’investissement
sont contraires 4 un projet de loi, donc au intentions louables
du Gouvernement, mais pas a la loi.

Il me faut d’ailleurs traiter de cette loi de respiration.
Faisons-le dés maintenant.

Voild une loi que l'on nous avait promise dans cette
enceinte dés le 8 juillet 1981. Dans la déclaration de poli-
tique générale du Gouvernement lue ici par M. Gaston
Deferre il était écrit: « Il n’y aura pas de nationalisation
indue de I’économie ; les participations détenues. par les
groupes bancaires ainsi nationalisés . dans les entreprises
situées hors du champ du secteur public élargi, tel que I'a
défini le Président de la République, seront rendues au sec-
teug privé. » Le projet de loi devait donc étre déposé sans
tarder.

Le 13 octobre 1981, M. le Premier ministre a réaffirmé cet
engagement devant le Sénat et, le méme jour, M. Le Garrec
I’a réitéré devant I’Assemblée nationale. Le 9 décembre 1981,
le Président de la République, répondant & une interview
télévisée de Mme Cotta et de Pierre Desgraupes sur l'utilité
pour P'Etat de fabriquer des réfrigérateurs et des fers a
repasser - vous vous rappelez sans doute cette inter-
view - déclarait : « Il existe deux ou trois sociétés pour les-
quelles votre question peut se justifier, c’est-d-dire des
sociétés qui ont, en raison de leur réussite, finalement telle-
ment étendu leurs activités que non seulement elles fabri-
quent des objets nécessaires a la nation, mais aussi, parce
qu’elles sont un peu partout, des objets qui ne sont pas du
tout nécessaires d la nation. Alors, on les nationalise, ensuite,

on fait le tri ; nous veillerons naturellement & garder ce qu’il
faut garder pour la nation et 2 laisser dans le secteur privé ce
qui doit naturellement aller dans le secteur privé !

On devait donc revendre le reste. Comment ? En confor-
mité avec une loi A intervenir, puisque l'article 34 de la
Constitution stipule : « La loi fixe ... les régles concernant les
nationalisations d’entreprises et les transferts de propriété
d’entreprises du secteur public au secteur privé. »

Cette loi a tout de méme été déposée. Quand ?

Avec plus de six mois de retard, le 28 octobre 1982 | Mais
elle n’a jamais été inscrite 2 'ordre du jour des Assemblées.

Vous-méme, monsieur le ministre, alors que vous étiez
ministre des affaires sociales, m’avez répondu ici, le
6 juin 1983 : « Le projet de loi dit « de respiration » sur les
transferts d’entreprises du secteur public au secteur privé pré-
voira les prises de participation privées dans une entreprise
nationalisée et les prises de participation faisant perdre a
I’Etat la majorité du capital social. » Vous ajoutiez : « Cela
implique que le projet relatif aux transferts soit examiné le
plus tdt possible par le Parlement : je le concéde volontiers a
M. le sénateur Dailly ». Dix-huit jours plus tard, le
24 juin 1983, vous confirmiez : « Le projet existe ; il devrait
étre discuté. »

M. Fabius lui-méme, le ler octobre 1983, alors qu’il était
ministre de 'industrie, dans un article donné au Figaro, affir-
mait : « Nous présenterons au Parlement au printemps pro-
chain une loi de « respiration » du secteur public. » Depuis,
il est devenu Premier ministre ; mais la loi, on ’attend tou-
jours.

Et pourtant, pendant ce temps-13, I’article 34 de la Consti-
tution n’a cessé d’étre violé. Mais oui, tel est le cas - que
vous le vouliez ou non! J'en parle sans acrimonie mais,
comme tout parlementaire qui se respecte, je ne peux ni
m’accommoder ni admettre ces violations successives et déli-
bérées de la Constitution. Certes, certaines de ces opérations
étaient nécessaires mais je déplore qu’elles aient été délibéré-
ment exécutées en violatian de la Constitution.

Depuis 1982, vous avez réalisé plus de 26 opérations illé-
gales de transferts du secteur public au secteur privé. Jen
citerai quelques exemples: la C.G.E. a cédé un certain
nombre de sociétés ou d’activités aux acquéreurs suivants :
les moteurs électriques & Leroy-Somer, la société Aman a la
société de diffusion de moteurs de I’Ouest, Retel 2 la
Sopelem, Perbang a la Sofica ; Thomson-C.G.E. a vendu la
Compagnie des lampes a Philips. Thomson a vendu la
Société électro-hydraulique 4 des Allemands, 'usine de Mon-
treuil & Stettner, etc. ; Pechiney a vendu Howmet aluminium
Corporation, cette affaire extraordinaire que Pechiney avait
montée aux Etats-Unis 3 Alumax.

Le prix de vente a été de 225 millions de dollars, ce qui
n’est pas négligeable. Toutefois, les Américains, qui ne sont
pas fous et qui savaient trés bien qu’il y avait 1 une viola-
tion de la Constitution, ont fait figurer dans le contrat, une
pénalité égale au prix de vente, soit 225 millions de dollars,
au cas ol le contrat serait illégal et devrait étre rompu. Cette
clause ne risque guére d’étre appliquée !

Rhéne-Poulenc a vendu ['unité de production de
La Catelle dans I’Aisne 4 une société privée ; Saint-Gobain a
vendu la Société des réservoirs sous-marins & G.T.M. Je vais
arréter 1a cette énumération non exhaustive qui figure dans
mon rapport écrit. Tout cela méritait d’étre signalé.

Les infractions sont nombreuses ; certaines sont en cours
de réalisation. En ce moment méme Renault cherche & céder
Renix et sa filiale cycles !

Voild au moins vingt-six violations flagrantes de la Consti-
tution qui ont été couvertes par des ministres.

En effet, 3 qui espére-t-on faire croire qu’une entreprise
nationalisée puisse entreprendre de telles opérations sans en
avoir regu l'approbation de ses autorités de tutelle ou, du
moins, sans étre certaine de n’avoir aucune remontrance de
leur part.

Javais d’ailleurs suffisamment signalé ces anomalies a dif-
férents ministres dans des questions écrites, elles aussi restées
sans réponse, pour étre certain que cela n’était pas passé ina-
pergu.

Tout cela votre commission entend le stigmatiser car s'il y
a eu émission de titres participatifs et de certificats d’investis-
sement, il y a eu aussi des ventes de biens nationaux qu’il
fallait peut-étre faire, mais qui sont contraires a la Constitu-
tion tant que la loi dite « de respiration » n’aura pas été déli-
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bérée et votée. En définitive, tout cela pourquoi ? Pour pro-
curer des fonds propres aux sociétés nationalisées & qui I’Etat
ne peut en fournir.

Pour la méme finalité, la pratique a permis d’inventer
d’autres « valeurs hybrides », tels les titres subordonnés a
durée indéterminée - les T.S.D.I. - derniers-nés de I’espéce.
Ces titres ne sont pas remboursables, sauf en cas de liquida-
tion de la société, mais aprés désintéressement complet des
créanciers non subordonnés et avant remboursement des
titres et des préts participatifs.

Ces titres n’ont aucune espéce de base légale, ce qui n’au-
rait d’ailleurs pas trop d’importance dans le mesure ou ils ne
contreviendraient pas a la loi. Or leur clause de subordina-
tion est illégale parce que contraire au droit de la faillite,
notamment a Darticle 166 de la loi du 25 janvier 1985 relative
au redressement et A la liquidation judiciaire des entreprises,
loi pourtant présentée par l’actuel Gouvernement, et 2 bon
droit. Cette derniére prévoit en effet qu’en cas de liquidation
judiciaire, le montant de I’actif, distraction faite des sommes
payées aux créanciers privilégiés, « est réparti entre tous les
créanciers au marc le franc de leurs créances admises ».

Drailleurs, Le Gouvernement a fini par en convenir puis-
qu’il y remédie dans le présent projet de loi.

Et ces titres, dont la clause de subordination était illégale,
qui les émet ? La Société générale, en mai 1985, avec une
émission de 2,28 milliards de francs ; le Crédit commercial,
qui émet, en juillet 1985, 600 millions de francs de T.S.D.I. ;
puis la B.N.P., qui, en septembre 1985, émet 2 milliards de
francs de T.S.D.L ; enfin, le Crédit lyonnais, qui ne voulait
pas étre en reste, émet, en octobre 1985, 1,5 milliard de
francs de T.S.D.L.

Vous le voyez, mes chers collégues, méme lorsqu’il est cor-
rectement appliqué, le droit des valeurs mobiliéres a considé-
rablement évolué depuis 1981. Pour ma part, avec vous, mon-
sieur le ministre, je m’en félicite. Toutefois, je ne peux pas
vous laisser dire que les banques ne font preuve d’imagina-
tion que depuis leur nationalisation. Non! La vérité, c’est
que, depuis la nationalisation des groupes industriels, il a
fallu trouver pour eux I’argent que I’Etat propriétaire ne pou-
vait pas leur donner. Il a fallu inventer des systémes pour
que les banques nationalisées, elles aussi, puissent « cha-
Iuter » I’épargne. Aprés tout - j’y reviendrai en conclusion -
ces procédés pourront nous servir de passerelle, commode, au
moment du prochain transfert de toutes ces affaires du sec-
teur public au secteur privé. C’est pourquoi nous ne saurions,
pour notre part, nous y opposer. Pour des raisons sans doute
bien différentes de celles du Gouvernement, nous allons donc
apporter & ce projet notre soutien. Voila pour les valeurs
mobiliéres.

Le Gouvernement a, par ailleurs, largement réformé le
marché financier. Les étapes importantes en ont été la régle-
mentation des placements a4 court terme en Sicav, les fonds
communs de placement, auxquels le Sénat avait apporté a
I’origine une sérieuse contribution - je me permets de vous le
rappeler puisque j’avais eu ’honneur de rapporter le texte et
méme de le compléter, votre commission des lois ayant joué
a cet égard un rdle trés constructif - puis la création de certi-
ficats de dépdts négociables, la réforme de I'intermédiation
financiére - qui résulte du rapport de M. Tricot, que j'ai
évoqué - et, enfin, la création, dans la derniére loi portant
diverses dispositions d’ordre économique et financier, de ce
marché a terme d’instruments financiers qu’est le
« MLAT.LF. ».

M’exprimant ainsi, je regarde du coté de M. Descours
Desacres pour voir si je vais me faire interpeller pour avoir
employé une fois encore un sigle, mais il est heureusement
en commission des finances.

Certaines de ces mesures ont constitué des bréches heu-
reuses, dans un systéme qui, selon moi, était vraiment par
trop protégé et relevait d'un rigoureux corporatisme finan-
cier : moi, je suis un vrai libéral, monsieur le ministre, et
vous le savez bien, je n’ai d’ailleurs jamais laissé passer une
occasion de laffirmer a cette tribune.

Cela dit, je trouve assez cocasse, mais bien réconfortant et
bien agréable, de constater que c’est le ministre des finances
d’un gouvernement socialiste, qui nous conduit sur la voie du
libéralisme. Allons ! mes chers collégues, ne soyez pas dupes.
N’oubliez pas que, dés lors qu’il avait d’abord nationalisé, il
fallait, par conséquent, trouver d’autres solutions de finance-
ment pour les entreprises concernées. Il ne faut jamais
oublier le pourquoi de toute cette action !

Je n’entrerai pas dans le détail de ce qu’ont été les certi-
ficats de dépdt négociables, pas plus que sur les propositions
du rapport de M. Tricot & propos de la réforme de I'intermé-
diation financiére, sur les conditions de négociation, sur les
commissions et les courtages ou sur la modernisation du
fonctionnement du marché financier. Tout cela est détaillé
dans mon rapport écrit.

Je m’arréte cependant quelques instants sur la création du
M.AT.LF. - marché a terme d’instruments financiers - qui
date du dernier D.D.O.E.F., celui du 11 juillet 1985.

On a donc créé ce marché nouveau des instruments finan-
ciers. Je crois d’ailleurs que, comme M. le ministre le disait
tout a I'heure, la loi a, en quelque sorte, officialisé a cet
égard un accord intervenu a la suite de négociations entre
banquiers et agents de change. Il était cependant nécessaire
qu’elle fat 13 pour ce faire. Alors, on a créé le conseil du
marché et la chambre de compensation. En fait, on a pris,
avec quelques mois de décalage, les mémes mesures en
matiére de valeurs mobiliéres que, pour les marchés 3 terme
de marchandises.

L’instauration du marché a terme d’instruments financiers
a permis aux professionnels de se protéger des risques de
variation des taux d’intérét. Les particuliers peuvent y inter-
venir pour assurer la contrepartie, comme cela se passe -
M. le ministre I’a également dit tout & ’heure - dans les pays
anglo-saxons, qui sont un exemple a ce sujet, parce que le
corporatisme financier en est absent et que les marchés
y sont totalement décloisonnés.

Puis, monsieur le ministre, vous avez parlé du projet de
création de papier commercial et des bons du Trésor en
comptes courants. Pour I’auditeur non averti, la mesure sem-
blait, & vous entendre, figurer dans votre projet de loi. Je
dois attirer I’attention du Sénat sur le fait qu’il n’en est rien,
car il n’y a rien a cet égard dans le projet de loi! Nous
savions bien que ce projet allait sans doute voir le jour pro-
chainement, mais nous n’imaginions pas qu’il apparaitrait
vingt minutes avant le début du débat : c’est 'amendement
n° 65, qui pourrait faire I’objet d’un projet de loi a lui tout
seul. Insolite, ne trouvez-vous pas ?

Tant que la commission n’aura pas délibéré de cet amende-
ment, déposé depuis neuf heures quarante ce matin, je ne
peux ni ne veux prononcer ici un jugement de valeur.

Pourquoi nous attendions-nous un peu, cependant, & I'ap-
parition de cette mesure ? Parce que, depuis le mois de sep-
tembre, nous savions bien que le directeur du Trésor avait
remis 4 I’Association frangaise des établissements de crédit -
AFEC. - et a IAssociation frangaise des banques -
A.F.B. - un document de travail décrivant le projet de créa-
tion de papier commercial. Il s’agissait - M. le ministre I’a
dit tout A I’heure - de permettre aux entreprises d’émettre
directement des titres & durée courte - six mois maximum -
qui pourraient étre souscrits aussi bien par des banques que
par d’autres entreprises pour placer leur trésorerie - celles
qui en ont - ou par des particuliers.

Voila donc du papier a court terme qui pourrait, d’apres le
document remis par la direction du Trésor & 'A.F.E.C. et &
I’A.F.B., faire I'objet d’'un marché secondaire. Ces deux orga-
nismes ont fait connaitre leur avis début octobre. Nous
savions donc bien qu’a partir de ce moment-la, le Gouverne-
ment ayant recu les réponses qu’il attendait, le projet pour-
rait étre déposé.

Bien entendu, je n’ai rien ignoré des vives réticences - elles
étaient fatales - exprimées par M. Dromer, président de I’As-
sociation frangaise des banques, lors de sa conférence de
presse du 21 septembre 1985. Quoi qu’il en soit, 4 la minute
ol je m’exprime, je dirai simplement que nous voici mainte-
nant saisis d’un amendement plus que lapidaire, rédigé dans
de telles conditions, monsieur le ministre - je ne vous en fais
nul grief, car il n’était guére facile, je crois, de le rédiger
autrement - d’'un amendement, dis-je, & propos duquel votre
commission des lois, en définitive, ne peut que souhaiter en
savoir plus, ce qui vous paraitra sans doute légitime !

Survolons cet amendement n° 65 : « Les entreprises rem-
plissant les conditions fixées par décret » - ah ! lesquelles ? -
« pris sur le rapport du ministre de 1’économie, des finances
et du budget, peuvent émettre des billets a court terme ».

Prenons un exemple : je suis administrateur d’une sucrerie.

Pourquoi pas ? Notre société a une échéance difficile avec
des betteraves a4 payer le 30 novembre - pourquoi pas ? - et
il me faut 500 millions de francs, méme peut-étre plus, car
cela va vite en matiére de betteraves ! Je vais donc émettre
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des billets de trésorerie. Jusqu’a maintenant, je ne pouvais
pas : je devais m’adresser aux banques, qui ayant ausculté
notre situation, et nous auraient dit : « Ah ! cela fait tout de
méme beaucoup, il vaut mieux réduire un peu.» Bref, une
entreprise était 4 ce stade surveillée.

Si 'amendement no 65 était adopté, il suffirait alors que
Pentreprise remplisse les conditions fixées par décret - souf-
frez que nous souhaitions en savoir peu plus a ce sujet -
" pour pouvoir émettre des billets de trésorerie, ce qui leur per-
mettrait de faire face & leur échéance, 4 condition bien siir
que ces billets soient placés.

Je poursuis la lecture de I'amendement : « Ces billets,
dénommés billets de trésorerie, sont stipulés au porteur et
représentent un droit de créance portant intérét ; ils sont
créés pour une durée déterminée. » Laquelle ? Tout A I’heure,
jai dit six mois parce que j’avais cru comprendre, au travers
du document adressé & 'A.F.E.C. et 4 'A F.B. qu’il s’agissait
d’une telle durée, mais peut-étre cela a-t-il changé depuis ?
S’agissant d’une disposition qui reléve du domaine réglemen-
taire, on a raison de ne pas l'insérer dans le projet ; mais,
avant d’ouvrir le verrou législatif, nous avons quand méme le
droit de savoir les conséquences qui pourraient en résulter.

Je poursuis encore : « Les dispositions du décret-loi du
25 aofit 1937 réglementant les bons de caisse ne sont pas
applicables aux billets de trésorerie.

« Le décret prévu A I'alinéa précédent définit les catégories
d’entreprises habilitées & émettre les billets et les conditions
financiéres et obligations comptables auxquelles elles doivent
satisfaire. » :

Cet amendement souléve - 3 quoi bon se le cacher? -
toute une série de problémes : quelles seront les entreprises
autorisées A émettre ces billets de trésorerie ? Quel sera le
montant minimum d’un billet ? Quelle en sera la durée
maximum ? Quelles seront les garanties dont il sera assorti ?
Y aura-t-il une création - comme on l'avait dit - d’une
agence de rating ? Les banques seront-elles obligées d’ouvrir
une ligne de crédit de substitution ? Dans quelles condi-
tions ? Comment se présentera I'organisation du marché de
ce billet ? Quel sera le réle des banques dans ce marché ?
Les banques étrangéres pourront-elles intervenir ? Des cour-
tiers seront-ils autorisés a le faire ? Lesquels ? Comment ? Un
marché secondaire sera-t-il ouvert ? Dans quelles conditions ?
Quelles seront les autorités compétentes pour réglementer ce
marché ? Sur le plan de la procédure, la réglementation de ce
papier commercial ne reléve-t-elle pas de la loi ? En effet,
l’article 34 de la Constitution réserve a la loi la tdche de
déterminer « les principes fondamentaux des obligations
civiles et commerciales ».

N’est-il pas inopportun, par ailleurs - vous me répondrez
« non », bien entendu, et je comprends pourquoi, mais il fau-
drait quand méme que nous en parlions - de confier la
tutelle du marché des certificats de dépdts et du marché du
papier commercial 4 deux autorités différentes, la Banque de
France, d’'une part, et le ministre de I’économie et des
finances, de 'autre ? En effet, ces deux marchés sont tout de
méme trés voisins et les certificats de dép6t ne sont-ils pas,
en définitive, autre chose que du papier commercial émis par
les banques ?

Quelles seront les incidences de la réforme sur la politique
de régulation du crédit ? Peut-on faire des prévisions sur le
colit comparé du papier commercial et du crédit bancaire ?

Qui va gagner dans I’affaire ? Quel lien peut-on établir - si.

lien il y a, car c’est un point important sur lequel je me casse
la téte depuis que je sais que cette affaire doit venir au
jour - , quel lien peut-il bien y avoir entre la création de ce
papier commercial et l’ouverture des bons du Trésor en
compte courant ? Certaines personnes affirment que le Gou-
vernement ne pouvait pas faire 'une - c’est-d-dire I'ouverture
des bons du Trésor en compte courant - sans avoir au préa-
lable fait l'autre, le papier commercial. J’avoue que je
cherche les raisons, mais je ne les trouve pas. J’aimerais donc
bien que M. le ministre donne a cet égard des indications a
la commission.

Est-il, par ailleurs, exact que les entreprises non bancaires
admises au marché monétaire, les fameuses E.N.B.AM.M.,
n’auraient plus accés & ce marché a l'occasion de cette
réforme ? Quel sera le régime fiscal de ce papier commer-
cial ?

Voila autant de questions, monsieur le ministre, qui nous
ameénent, dés lors que cet amendement est déposé, & vous
interroger. Nous en comprenons la nécessité - en tout cas

pour ce qui me concerne - et probablement I'utilité. Par
conséquent, ne voyez aucune hostilit¢ dans mon propos, mais
plutdt le souci d’exercer comme il se doit toujours ici un
contréle parlementaire rigoureux et d’expliquer ensuite & nos
collégues ce qu’ils vont voter, ce qui devrait vous paraitre
légitime.

Cela nous améne donc, monsieur le ministre, & vous inviter
A bien vouloir venir devant la commission des lois. Mais
vous devez vous rendre aujourd’hui au sommet de Bonn, et
nous tenons une conférence des présidents & midi. Il s’agit
donc de savoir - C’est la question que je vous pose - si nous
devons interrrompre nos travaux afin de procéder a votre
audition - je parle sous le contréle de mon président de
commission - dés aprés avoir entendu les deux rapporteurs
ou 2 la fin de la discussion générale. J'attends votre réponse
car nous tenons absolument A vous entendre sur les pro-
blémes que pose votre amendement n° 65.

Ce projet de loi s’inscrit dans le contexte d’un renforce-
ment progressif des pouvoirs de la C.0.B.: I'ordonnance
de 1967 - vous I'avez dit - a été complétée depuis 1981. C’est
d’abord la loi du 3 janvier 1983 - c’est la loi Delors - qui
développe la protection de I'épargne, augmente les pouvoirs
et les limites de compétence de la C.0.B. ; c’est encore la loi
du ler mars 1984, relative au réglement amiable des diffi-
cultés des entreprises, qui les a encore renforcés ; c’est enfin
la loi de finances pour 1985 qui a assuré le financement de
la C.O.B.

Voila, mes chers collégues, le contexte dans lequel s’inscrit
ce projet de loi. Il fallait le rappeler pour mieux comprendre
maintenant son contenu. Quel est-il ?

Le projet de loi comporte quatre séries de dispositions.

Les premiéres sont relatives au régime juridique des nou-
velles formes de valeurs mobiliéres qui sont assorties de I’ob-
tention d’une autre valeur mobiliére. ‘

Les deuxiémes concernent les régles relatives aux augmen-
tations de capital et & la régularisation par les sociétés du
cours de leur actions.

Les troisi¢émes traitent du renforcement du contréle sur les
placements en biens divers et en fonds communs de place-
ment.

Les quatriémes, enfin, prévoient une nouvelle extension du
pouvoir de réglementation et de poursuite de la C.O.B.

Sur le premier point - le régime juridique des nouvelles
formes de valeurs mobiliéres - je constate que le projet de
loi, plutét que de définir dans la loi toutes ces catégories
nouvelles, a pris le parti de poser un certain nombre de prin-
cipes communs - vous l’avez d’ailleurs dit et je crois que
c’est une bonne chose - applicables a toutes ces valeurs
mobiliéres. Elles sont définies dans le projet comme des
valeurs mobiliéres émises par une société par actions qui
donnent droit par conversion, échange, remboursement, pré-
sentation d’un bon ou de toute autre maniére, 4 I’attribution
a tout moment ou a date fixe de titres qui a cet effet sont ou
seront émis en représentation d’une quotité du capital de la
société émettrice. C’est ce que l'article ler, va insérer, s’il est
voté, dans D’article 339-1 de la loi de 1966 sur les sociétés
commerciales.

Partant de 1a, on modifie I'article 339-1 pour reconnaitre
un droit de souscription des actionnaires et des titulaires de
certificats d’investissement 4 toutes ces émissions.

On prévoit - c’est a Iarticle 339-2 - que la décision d’émis-
sion de telles valeurs sera prise en assemblée générale
extraordinaire toutes les fois que I’émission est susceptible
d’aboutir & une augmentation de capital et emporte de plein
droit la renonciation au droit préférentiel de souscription aux
valeurs mobilieres.

On a prévu de compléter, toujours dans la méme finalité,
les articles 339-3 et 339-4 et I'on a reconnu a l’article 339-5
de la loi de 1966 le droit, pour une société, d’émettre des
valeurs mobili¢res donnant droit & I'attribution de titres pré-
sentant une quote-part indépendamment de toute autre émis-
sion.

Cela est tout & fait nouveau. Jusqu’a maintenant, il fallait
d’abord souscrire & des obligations. Nous avons créé ici les
obligations convertibles, les obligations échangeables. J’ai mis
quinze ans pour faire adopter les obligations a bons de sous-
cription d’actions : le Sénat les a adoptées a trois reprises et,
chaque fois, I’Assemblée nationale les refusait ; la premiére
fois, d’ailleurs, & I'appel de M. Foyer, alors président de la
commission des lois de I’Assemblée nationale, qui considérait
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que c’était un produit financier dangereux ! Nous y sommes
enfin parvenus ! Il existe maintenant les obligations & bons
de souscription de certificats d’investissement. Dans tous ces
cas, il y avait d’abord souscription d’une obligation et I’obli-
gation souscrite donnait droit & un bon « a quelque chose ».

Aujourd’hui, voild que. le projet de loi reconnait aux
sociétés le droit d’émetttre des bons sans obligation, des bons
tout seuls, des bons qui ne sont reliés & rien mais qui consti-
tuent tout de méme un droit & souscrire 3 des augmentations
de capital futures ! Le texte ne prévoit rien pour le cas ou
ces augmentations de capital n’auraient pas lieu. Si on laisse
le texte tel qu’il est, on risque donc de permettre la caram-
bouille & terme. En effet, il n’y a pas de sanction au cas ol
I’augmentation de capital ne se réalise pas. On ne peut tout
de méme pas autoriser la vente de bons qui comportent
I’obligation de faire une augmentation de capital sans que le
texte prévoie une sanction pour le cas ou les dirigeants
sociaux ne réaliseraient pas ce & quoi ils sont tenus.

Le projet de loi comporte également des régles relatives
aux augmentations de capital et & la régularisation par les
sociétés du cours de leurs actions, Vous le savez, jusqu’a pré-
sent, les sociétés pouvaient, dans une certaine limite, racheter
leurs actions pour régulariser les cours, mais cette opération
devait recevoir 'aval de I'assemblée générale et elle ne pou-
vait se faire qu’a l'intérieur d’une fourchette se référant a la
moyenne des cours des trente derniers jours d’ouverture.
C’était impraticable et le texte, a juste titre, supprime cette
obligation.

Le projet de loi modifie, par ailleurs, le régime du droit
préférentiel de souscription avec une nouvelle rédaction des
articles 184 et 185 de la loi de 1966. Cela me parait tout a
fait souhaitable, 4 quelques détails de codification prés et
sous réserve de pouvoir apporter certains compléments.

Le projet de loi modifie également le délai qui est accordé
aux actionnaires pour I’exercice du droit de souscription et,
de trente jours, le raméne & quinze jours. Nous trouvons ce
délai trop court !

Enfin, le projet de loi modifie : les conditions de régulari-
sation des cours du marché; en cas d’appel public a
I’épargne, les formalités de publicité, qui devront avoir lieu
avant la souscription - pour raccourcir, c’est bien ! - et les
régles de publicité des émissions.

Le troisiéme volet du projet de loi concerne le renforce-
ment du pouvoir de contrdle de la C.O.B. sur les placements
en biens divers et sur les fonds communs de placement.

S’agissant du renforcement du pouvoir de controle sur les
placements en biens divers - articles 11 & 16 - la commission
ne peut que se féliciter de voir le contrdle se resserrer. Les
biens divers, ces sont les diamants, les foréts, les conteneurs
et autres produits qui ne sont pas des produits financiers
purs. Par conséquent, lorsque nous aborderons la discussion
de ces articles, nous soutiendrons, bien entendu, le Gouver-
nement dans son désir de mieux armer la C.O.B.

De nouveaux pouvoirs sont reconnus a la C.O.B. en
matiére de réglementation. Sur ce point, nous sommes plus
réservés. Le texte accorde a la C.O.B. un pouvoir de régle-
mentation pratiquement délégué. Or, il ne faut tout de méme
pas oublier que des autorités sont 1d pour réglementer les
marchés et qu’elles ont, jusqu’a maintenant, donné toute
satisfaction.

Par ailleurs, la C.O.B. se voit reconnaitre le droit d’agir en
justice pour faire corriger les situations contraires a la législa-
tion et portant atteinte aux droits des épargnants.

M. le ministre a dit, tout & ’heure, qu’il fallait armer la
C.0.B. afin qu’elle puisse agir avant qu’il ne soit trop tard.
Nous serons toujours d’accord avec les dispositions qui per-
mettent 4 la C.O.B. de s’adresser a la justice et, & des détails
de forme prés, également avec celles qui, dans le projet, per-
mettent aux juges des référés de statuer, y compris sur les
exceptions d’illégalité. Mais ce que nous ne voulons pas, c’est
nous engager dans la voie qui risquerait de transformer, de
prés ou de loin, la C.O.B. en une juridiction.

Depuis 1967, j’ai eu 'honneur et le privilége de rapporter
ici tous les textes qui ont pu concerner la C.0.B. Je suis
donc bien placé pour affirmer que la commision des lois
- elle s’est pourtant renouvelée depuis - s’est toujours mon-
trée rigoureuse et intransigeante sur ce point. Nous don-
nerons donc & la C.O.B. tous les moyens possibles, sauf a
risquer de la voir se transformer en juridiction.

Jobserve d’ailleurs qu’en autorisant la C.O.B. & s’adresser
a la justice alors qu’elle n’a pas la personnalité morale et
que, par conséquent, finalement, c’est I’Etat qui va ainsi en
justice, nous avons déja franchi un trés grand pas.

Vous vous rappelez aussi que nous avons déjd permis 3 la
C.0.B. de récuser en justice la désignation d’un commissaire
aux comptes. Nous serons toujours prét a faciliter la tiche de
la commission des opérations de bourse, 4 condition qu’il ne
s’agisse que de s’adresser 2 la justice.

M. le président. Monsieur le rapporteur, excusez-moi de
vous rappeler qu’aucune intervention en séance publique,
méme si elle est faite au nom d’une commission, ne peut
excéder quarante-cinqg minutes.

M. Etienne Dailly, rapporteur. J’aurai terminé dans cing
minutes, monsieur le président. Je voulais tellement montrer
4 M. le ministre que nous avions étudié¢ 1’affaire avec
sérieux !

M. le président. Il n’en a jamais douté, et nous non plus !
(Sourires.)

M. Etienne Dailly, rapporteur. De ce projet, qu’en a fait
I’Assemblée nationale ? Elle a adopté treize amendements
dont neuf de pure forme. Elle n’a donc proposé que quatre
amendements de fond : le premier vise, a ['article 13, a
élargir légérement les pouvoirs de contrdle de la Commission
des opérations de bourse en mati¢re de placements en biens
divers ; le deuxiéme a pour objet d’introduire un article addi-
tionnel - I’'article 8 bis - tendant & simplifier le traitement des
«rompus » ; le troisiéme a pour but d’introduire un article
additionnel - article 8 ter - apportant trois modifications
rédactionnelles d’une portée limitée et dont I’'une est parfaite-
ment inutile, I'’Assemblée nationale ayant visiblement oublié
qu’elle avait déja voté ce qu’elle nous propose dans la loi du
11 juillet 1985 portant diverses dispositions d’ordre écono-
mique et financiére, si bien que nous ne la suivrons pas dans
cette redondance ou ce doublon ; enfin, le quatriéme amen-
dement vise 4 introduire un autre article additionnel - I’ar-
ticle 9 bis - qui modifie sur un point de détail un article de
la loi du 11 juillet 1985.

Que vous propose votre commission ?

Elle vous propose d’accepter la mise en place de toutes ces
valeurs mobilieres nouvelles, mes chers collégues, et cela
malgré les problémes que pose actuellement l'utilisation de
ces titres par les seules entreprises publiques. Vous l'avez
bien compris, si, au nom de la commission des lois, j’ai pro-
cédé a tout ce rappel du contexte, c’était seulement pour
démontrer que nous aurions bien pu adopter la position sui-
vante : faites donc délibérer du projet de loi de respiration
du secteur public, déposé depuis octobre 1982 mais qui n’a
pas encore été examiné parce que vous ne ’avez jamais ins-
crit & l'ordre du jour d’aucune des deux chambres du Parle-
ment, et cela bien que vous ayez procédé a prés de trente
opérations de transfert de propriété d’entreprises du domaine
public au domaine privé.

Oui, monsieur le ministre, le Sénat pourrait parfaitement
agir ainsi. Nous pourrions aussi nous en tenir 3 démontrer
qu’aprés tout - et nous I’avons démontré - tous ces titres
participatifs, ces certificats d’investissements, ces obligations
avec bons de souscription de certificat d’investissement, ces
obligations avec bons de souscription d’actions, ces bons « a
quelque chose » que vous entendez créer, ces certificats d’in-
vestissement avec bons de souscription d’obligations etc.,
vous ne les avez créés ou vous ne voulez les créer que parce
qu’il vous faut bien trouver le moyen de « chaluter»
P’épargne pour créer des fonds propres aux entreprises que
vous avez nationalisées. Aprés tout, le Sénat n’a pas politi-
quement de raison, compte tenu de la majorité qui siége dans
cette assemblée, de venir A votre secours et de faciliter ces
opérations.

Nous pourrions méme nous étonner d’avoir & constater que
la C.0.B. a pu accorder son visa a toutes les émissions irré-
guliéres que j’ai évoquées sans formuler la moindre observa-
tion. J'ai rappelé tout a4 ’heure que I'on a méme vu les pou-
voirs publics annoncer I’émission de titres participatifs par
Gaz de France, puis étre forcés de déposer, en catastrophe, a
I’occasion d’un projet de loi portant D.D.O.E.F., un amende-
ment pour régulariser ’opération !

Logiquement, la commission des lois aurait pu demander
au Sénat de sanctionner ces irrégularités.
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Eh bien! ce n’est pas la position qu'elle a décidé de
prendre, tant il est vrai que notre Haute Assemblée ne joue
jamais la politique du pire. Ce n’est pas le genre du Sénat.

Alors tous ces instruments financiers, qui n’ont été créés ou
qui ne vont I’étre par vous que pour les raisons et dans les
finalités que j'ai indiquées, invitons le Sénat a vous les
accorder. Nous allons les régulariser, ou les instituer aussi
parce que dans le nouveau et trés prochain contexte - car
Jyimagine bien que telle sera, dans quelques mois, la volonté
exprimée par le peuple frangais - qui verra le secteur privé
retrouver la dimension qui lui revient dans I’économie de ce
pays, nous pourrons les utiliser, & notre tour, ces dispositions
financiéres, mais dans un tout autre but. Pour nous, elles
pourront étre autant de passerelles de nature a faciliter la
réalisation des transferts de propriété nécessaires & la privati-
sation du secteur public.

C’est pourquoi votre commission des lois vous propose,
mes chers collégues, non seulement de prendre en considéra-
tion le texte qui nous est soumis mais aussi de I’améliorer.
C’est pourquoi aussi elle souhaite entendre M. le ministre,
comme je I'ai dit tout A I’heure, sur ce tardif amendement
ne 65, qui pourrait faire I'objet d’'un projet de loi & lui tout
seul, mais qui, dans l'attente des renseignements qui nous
seront fournis nous parait s’inscrire précisément dans le pro-
cessus de décloisonnement qui nous semble, & nous vrais
libéraux, tout a fait nécessaire. Si I’on refusait cette occasion,
avant de dénationaliser le systtme bancaire, je ne suis pas
convaincu qu’on puisse le faire aussi facilement et surtout
aussi rapidemment, par la suite. Mon expérience me donne a
penser que, dés. lors qu’un texte de cette nature nous est
soumis, il convient de I'étudier avec le plus grand soin
- nous attendons a cet égard les réponses de M. le ministre
en commission - et de ne pas le laisser passer car on ne sait
jamais quand il pourra resurgir.

Votre commission des lois vous invite donc a régulariser
un certain nombre d’irrégularités, sans lesquelles I’économie
nationalisée, certes, n’aurait pas survécu, mais qui nous
seront fort utiles pour le transfert prochain de I’économie
nationalisée a I’économie privée. Ne nous privons donc pas
de ces instruments.

Sous le bénéfice des amendements dont, bien entendu, je
développerai I’économie au moment de la discussion des
articles, votre commission vous demande d’approuver le
projet de loi qui nous est soumis.

M. le président. La parole est & M. le rapporteur pour
avis.

M. André Fosset, rapporteur pour avis de la commission
des finances, du contrdle budgétaire et des comptes économiques
de la nation. Monsieur le président, monsieur le ministre, mes
chers collégues, une fois de plus, j’ai admiré le grand talent
de notre collégue M. Dailly, qui a su nous présenter avec
clarté les dispositions assez disparates du projet de loi
soumis a notre examen et qui, sans doute, auraient pu
prendre leur place dans un projet de loi portant diverses dis-
positions d’ordre économique et financier.

Il est vrai que ces dispositions comportent des aspects juri-
diques justifiant pleinement la saisine au fond de notre com-
mission des lois dont la sagesse traditionnelle, qui vient de se
manifester une fois de plus, pouvait, certes, nous dispenser
d’autres études. Cependant, I’application de ces dispositions
devant se répercuter sur le fonctionnement des marchés
financiers, il était logique que votre commission des finances
fat, elle aussi, appelée a exprimer un avis.

Je ne reprendrai pas, apreés le brillant exposé de M. Dailly,
la présentation du projet de loi. Je me bornerai & évoquer le
contexte dans lequel il intervient et qui montre que pour
aller, me semble-t-il, dans une bonne orientation, ces disposi-
tions ne suffiront pas en elles-mémes & modifier ce contexte
dans le sens du dynamisme qu’il est si souhaitable d’insuffler
4 notre économie.

Votre commission des finances a cru pouvoir distinguer,
dans les mesures trés diverses proposées par ce projet, quatre
grandes catégories d’objectifs.

Il s’agit, d’abord, de définir des régles préservant les droits
des actionnaires en cas d’émission de produits d’épargne
donnant droit a Iattribution d’actions ou de certificats d’in-
vestissement. D’ailleurs, ces régles avaient déja été définies
pour ceux des nouveaux produits qu’avait créés l'intervention
législative, notamment pour les obligations &8 bons de sous-

cription ou pour les obligations convertibles. Il est donc
question ici, tout simplement, d’étendre I’application de ces
régles aux produits nouveaux, et aujourd’hui inconnus, que
pourrait engendrer 'imagination fertile des opérateurs.

Il s’agit, ensuite, de simplifier les formalités et de réduire
le cofit des augmentations de capital par des aménagements
de caractére technique ; d’autoriser, sous certaines conditions,
le démarchage aux fonds communs de placement en Iali-
gnant sur le régime des S.1.C.A.V.; enfin, de conférer force
législative A I’extension de fait des pouvoirs de la commission
des opérations de Bourse, tant pour les placements en biens
divers que pour la surveillance des placements de valeurs
mobiliéres, une novation utile étant ajoutée par I'ouverture a
la C.O.B. de la possibilité de saisir le juge des référés.

Inspirées du désir d’étendre et d’assouplir les capacités des
marchés financiers, ces mesures se situent toutefois dans un
contexte qui, faute d’étre modifié en profondeur, ne leur
donnera qu’une portée limitée.

Pour que s’activent vraiment au profit des entreprises
privées, qui en ont le plus grand besoin, les marchés finan-
ciers, il faudrait, d’abord, que s’accroissent les capacités de
’épargne ; ensuite, que se réduisent les ponctions qui s’effec-
tuent sur ces disponibilités pour satisfaire prioritairement les
besoins sans cesse croissants de I’Etat, du fait de I’accumula-
tion des déficits budgétaires, et ceux des entreprises du sec-
teur public en raison des facilités d’accés au marché qui ont
€té ouvertes a elles seules.

Or, le taux global de I’épargne des ménages qui, durant le
précédent septennat, oscillait entre 16,5 p. 100 et 18,6 p. 100,
n’a cessé de décroitre depuis 1980 et, selon le rapport des
comptes économiques de la nation joint au projet de loi de
finances, doit s’établir en 1986 aux environs de 13 p. 100.

Cependant, il faut reconnaitre que le taux d’épargne finan-
ciére n’a pas subi de décrue aussi rapide puisque de
5,5 p. 100 - moyenne de la période 1974-1980 - il doit, aprés
avoir culminé en 1982 4 6,1 p. 100, se situer en 1986, tou-
jours selon le méme rapport, a 4,8 p. 100. Ce relatif maintien
s’est opéré au détriment de I’épargne immobiliére qui, de
448 p. 100 de I’épargne globale des ménages en 1974, a été
ramenée, en 1984, 4 36,4 p. 100, ce qui n’est pas particuliére-
ment favorable 4 la marche normale de notre économie.

A la suite de la loi du 13 juillet 1978, dite « loi Monory »,
le marché financier a enregistré un développement important,
puisque, par rapport au produit intérieur brut, la part des
émissions nettes de valeurs mobiliéres est passée de
2,5 p. 100 en 1976 4 5,7 p. 100 en 1985. i

Mais force est de constater que ce développement est mal
équilibré : avec un montant total de 48 milliards de francs en
1984, dont 9,8 milliards de francs seulement par appel public
a I’épargne, somme incluant les émissions de certificats d’in-
vestissements effectuées par les entreprises nationales, la part
des émissions d’actions reste trés marginale.

La progression du marché financier s’est réalisée essentiel-
lement au profit du marché obligataire qui, avec 191 mil-
liards de francs d’émissions nettes en 1984, a enregistré sur
I’année précédente une progression de 25 p. 100.

Or ce sont les émetteurs publics qui y occupent la place
prépondérante : la part de I’Etat, qui était en 1979 de
22,9 p. 100, est passée, en raison du besoin de financement
de déficits budgétaires croissants, a 35,10 p. 100 en 1984. Si
la part du secteur public non concurrentiel, invité a
emprunter i I’étranger, s’est considérablement réduite - de
méme, d’ailleurs, que celle des collectivités locales qui, elles,
ne bénéficient pas des mémes possibilités d’accés au marché
extérieur - les entreprises publiques du secteur concurrentiel
ont été soit directement, soit par intermédiation financiére,
les principales bénéficiaires des émissions d’obligations réa-
lisées par le secteur dit « privé ».

M. Etienne Dailly, rapporteur. Bien siir !

M. André Fosset, rapporteur pour avis. C’est donc a I’Etat
et aux secteurs qu’il contrdle qu’'ont surtout profité les inno-
vations apportées dans le fonctionnement du marché et les
nouveaux produits d’épargne récemment créés, ou a créer,
que vise le texte que nous examinons.

Dans le fonctionnement du marché, ces réformes ont tendu
4 pénaliser ’épargne liquide, 3 supprimer les priviléges de
certaines banques et & améliorer les conditions de concur-
rence entre les institutions de crédit. Mon rapport écrit en
décrit I’évolution ; je ne m’y apesantirai pas. Je me conten-
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terai ‘d’évoquer I'orientation vers le financement de I’éco-
nomie frangaise par des moyens non bancaires qu’a traduit la
création des certificats de dépdts et que renforcerait, §’il
entrait en application, le projet de création du papier com-
mercial, que propose le Gouvernement par la voie, assez
insolite, monsieur le ministre, d’'un amendement de séance.

Concernant également le fonctionnement du marché, j’évo-
querai la création, en septembre 1982, du second marché qui
a connu un certain succés, dont 'aspect spéculatif n’est peut-
étre pas absent ; la fusion, en octobre 1983, du marché comp-
tant ou du marché & terme ; la mise en place, par la loi du
11 juillet 1985, du marché a terme d’instruments financiers ;
P’éventualité de l'organisation d’un « marché continu» qui
permettrait, sans doute, de mieux satisfaire la clientéle étran-
gére.

Quant aux produits d’épargne houvellement créés, ils ten-
dent, avec I'action & dividende prioritaire instituée par la loi
du 13 juillet 1978, les obligations échangeables créées par la
loi du 24 juillet 1966, les obligations & bons de souscription
d’action, les certificats d’investissement et les titres partici-
patifs institués par la loi du 3 janvier 1983, a instaurer, entre
ces valeurs mobilieres jadis bien distinctes qu’étaient les
actions et les obligations, des passerelles tenant compte, en
particulier, de I’évolution constatée dans le comportement des
souscripteurs.

Quand on vous entend, monsieur le ministre de I’économie
et des finances - pour ma part, je vous entends toujours avec
un grand plaisir - on est tenté de penser que plus libéral que
vous, plus prét que vous & favoriser I'initiative privée, on en
mourrait ! Cependant, si I’on dresse I'inventaire des émissions
de ces titres, on constate qu’elles ont servi essentiellement a
abonder les sociétés nationales. Seules les obligations & bons
de souscription d’action ont fait ’'objet d’émissions du sec-
teur privé. Mais les sociétés nationalisées du secteur concur-
rentiel les ont utilisées également.

A ce propos, je ne résiste pas au désir de vous faire par-
tager 'émerveillement que j’ai éprouvé lorsque, mandaté par
votre commission des finances pour procéder a un contrdle
des sociétés nationales de I'informatique, de I'électronique et
des télécommunications, j’ai découvert la remarquable habi-
leté financiére des dirigeants de Thomson ; je salue par ail-
leurs le succés qu’ils viennent de rapporter aux Etats-Unis
grice A une prouesse technique qui n’a d’équivalent que leurs
prouesses financiéres.

En 1984, cette société, dont le capital est intégralement
détenu par I’Etat, a émis 954 000 obligations a bons de sous-
cription d’actions d’une de ses filiales & 51 p. 100 : Thomson
CS.F.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Et voila !

M. André Fosset, rapporteur pour avis. A chaque obliga-
tion étaient attachés deux bons de souscription d’actions
Thomson C.S.F. Or, ces actions Thomson C.S.F. devaient étre
créées par conversion en actions d’obligations Thomson
C.S.F., dont I'émission était exclusivement réservée a la
Sopimel, elle-méme filiale de Thomson S.A.

On peut, certes, s’interroger sur la conformité de cette opé-
ration avec les dispositions de la loi du 3 janvier 1983,...

M. Etienne Dailly, rapporteur. On ne peut pas !

M. André Fosset, rapporteur pour avis. ... qui ne permet-
tent que ’émission par une filiale d’obligations & bons de
souscription d’actions de sa société mére et non pas, comme
c'est ici le cas, le contraire.

Quoi qu'il en soit, cette opération fort ingénieuse est révé-
latrice de I'aspiration et du besoin des entreprises publiques
a intervenir puissamment sur le marché financier. L’Etat lui-
méme a témoigné de son imagination pour reporter d des
temps meilleurs la charge d’une partie de la dette qu'il est
contraint d’alourdir afin de financer les déficits de plus en
plus lourds de son budget. Avec les obligations renouvelables
du Trésor, qui sont échangeables au bout de trois ans contre
de nouvelles obligations et dont les intéréts sont payables a
P’échéance, son actuel gouvernement laisse aimablement a la
responsabilité de ses successeurs le soin d’assumer la charge
des 30 milliards de francs d’obligations renouvelables du
Trésor qu’il a émis en 1984.

De sorte que le Frangais est deux fois sollicité, comme
contribuable passé, présent et futur, pour faire face aux
charges sans cesse croissantes de I'Etat, parmi lesquelles figu-

rent les dotations en capital accordées aux-sociétés du secteur
public, et comme épargnant, pour fournir & ces sociétés,
grice aux titres nouveaux, les fonds propres de I’Etat action-
naire, aussi défaillant qu’il reproche aux actionnaires privés
du passé d’avoir été, et pour préter aux uns et aux autres par’
la voie des obligations.

Tels sont, selon votre commission des finances, les vrais
problémes que posent les rapports entre marché financier et
épargnants et dont ’acuité ne pourrait se réduire que par la
diminution du déficit budgétaire et I’amenuisement du sec-
teur public.

Mais ce n’est pas le jour d’examiner ces problémes, comme
ce n’est pas le jour — ce jour viendra-t-il ? -~ de renouveler les
différentes suggestions que le Sénat a déjd exprimées a de
nombreuses reprises pour mieux harmoniser les régimes fis-
caux entre actions et obligations : avoir fiscal & 100 p. 100,
mode de déduction fiscale qui ne soit pas limité au seul sys-
ttme du compte d’épargne en actions et surtout, comme
M. le secrétaire d’Etat au budget s’était engagé a I'étudier
sérieusement, admission fiscale du bénéfice consolidé, qui va
de pair avec la reconnaissance de plus en plus usitée, comme
en témoignent encore les dispositions du présent projet, des
groupes de sociétés, toutes mesures que nous neé pouvons que
suggérer puisque les rigueurs de l’article 40 de la Constitu-
tion nous interdisent de les proposer.

Dans la situation actuelle, tel qu’il nous est proposé, ce
projet, qui s’applique surtout aux valeurs dont la plus grande
part intéresse le secteur public, agira sur la langueur dont
souffrent les entreprises privées comme un placebo ou, au
mieux, comme une dilution homéopathique bien plus que
comme I'énergique stimulant que justifierait leur état.

En contrepartie, il parait ne recéler aucune contre-
indication et il pourra probablement, comme le disait tout a
I’heure M. Etienne Dailly, avoir plus d’efficacité dans
I’avenir.

C’est pourqioi, sans grande illusion, mais sans appréhen-
sion non plus, votre commission des finances, souhaitant,
bien sir, I'adoption de ses amendements, dont beaucoup se
recoupent avec ceux de la commission des lois, émet un avis
favorable a I’adoption de ce projet de loi. (Applaudissements
sur les travées de l'union centriste, du R.P.R. et de 'U.R.E.I)

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'’économie, des finances
et du budget. Je demande la parole. :

M. le président. La parole est & M. le ministre.

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'’économie, des finances
et du budget. Monsieur le président, mesdames, messieurs les
sénateurs, j’ai écouté avec beaucoup d’attention M. Fosset et
M. Dailly. Ils ne s’étonneront pas que je ne souscrive pas
totalement 4 ce qu’ils ont dit & propos de ce projet de loi. Je
pourrais dire simplement : il n’y a que le résultat qui compte.
Néanmoins, je les remercie beaucoup de leur approbation.
Permettez-moi de vous dire que, si javais hérité d’un tel
projet de loi, je n’aurais pas eu besoin de vous le soumettre
aujourd’hui. (Sourires.) ,

En effet, nous avons entrepris uné modernisation des
marchés financiers, qui n’a rien a voir, je crois, avec les pro-
blémes posés par d’éventuelles dénationalisations ni avec les
considérations que vous avez exprimées, monsieur Fosset, sur
le budget de I’Etat. Nous aurons l'occasion de reparler de
tout cela.

Je vous ai entendu, avec votre verve habituelle, condamner
le déficit budgétaire. Ce que je n’ai pas vu a la télévision hier
soir, mais que j'ai lu dans la presse, laisse entendre que déja
10 milliards de francs de dépenses nouvelles ont été pro-

‘grammés par M. Toubon. Puissent les Frangais se garder

d’une telle éventualité | Mais de ce probléme nous aurons
Poccasion de reparler d’ici 4 mars 1986.

Cela dit, j’ai noté deux arguments auxquels je souscris.
Jajoute monsieur Dailly, que vous m’avez fait un grand
plaisir. Vous considérez en effet que 'opposition a de fortes
chances de gagner les élections ; c’est du moins ce que j’ai
cru comprendre. Pouvez-vous me le confirmer pour la suite
de ma démonstration ?

M. Etienne Dailly, rapporteur. La réponse est oui et vous
me faites plaisir, monsieur le ministre, en feignant de vous
étonner de cette éventualité, qui est aussi évidente pour vous
que pour moi !

M. le président. Veuillez poursuivre, monsieur le ministre.
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M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'économie, des finances
et du budget. Je ne crois pas que I'opposition remportera les
élections, mais je voulais avoir la certitude de vous avoir bien
entendu.

Le plaisir que vous m’avez fait est de dire :
nous de voter ce projet de loi ; on ne sait jamais.

Mesdames, messieurs, quel aveu !

dépéchons-

M. Etienne Dailly, rapporteur Monsieur le ministre, me
permettez-vous de vous interrompre ?

M. Pierre Bérégovoy, ministre de 'économie, des f nances
et du budget. Je vous en prie.

M. le président. Monsieur Dailly, je vous donne la
parole, mais n’en abusez pas.

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I’économie, des finances
et du budget. J’aime bien dialoguer avec M. Dailly...

M. Etienne Dailly, rapporteur. Merci d’en convenir. Moi
aussi, j’aime assez dialoguer avec vous.

Cela dit, je me permets de rappeler que je vous ai dit que
les instruments qu’il créait, qu’il officialisait ou qu’il régulari-
sait - mon collégue M. Fosset I’a bien démontré aprés moi -,

~ étaient indispensables & la vie des entreprises nationalisées.
Jai ajouté qu’ils pourraient étre des passerelles commodes et
méme fort utiles au moment, qui est maintenant tout proche,
du transfert du secteur public au secteur privé et que nous
n’avions donc pas le droit de nous en priver pour la suite.

M. le président. Monsieur le ministre, veuillez poursuivre,
je vous prie.

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'’économie, des finances
et du budget. Monsieur Dailly, je vous ai dit que je répon-
drais 3 deux arguments. J'ai bien noté celui-1a, mais je me le
réserve pour la fin.

Pour l'instant - je demande que ce soit enregistré, car vous

répondiez A certains de mes arguments - je note que la mobi-

lité du marché financier est nécessaire. Sa modernisation était
indispensable et, loin de contrarier cette derniére, la nationa-
lisation bancaire m’y a aidé. Je ne dis pas pour autant que
les banques se sont saisies avec joie du billet de trésorerie,...

M. Etienne Dailly, rapporteur. Sirement pas !

M. Pierre Bérégovoy, ministre de l'économie, des finances
et du budget. ... mais disons que les choses en ont été plutdt
facilitées. Cela a fait « tilt » dans mon esprit quand je vous
ai entendu dire, mais il faudra vraiment vérifier le mot a
mot : « on ne sait jamais ce qui pourrait se passer, votons ce
texte ». Merci beaucoup.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Je vous en prie.

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'économie, des finances
et du budget. C’est le meilleur hommage que vous puissiez
rendre & ma volonté de modernisation.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Et pourquoi pas ?

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'économie, des finances
et du budget. Avant d’en venir au second argument, je répon-
drai aux questions précises que vous avez posées.

Monsieur le rapporteur, vous avez eu la bonne foi de dire
que ce projet de papier commercial était ancien. C’est vrai
que 'amendement est tardif. Mais, monsieur Fosset, la dis-
cussion autour de ce projet est ancienne, pour celui qui suit
naturellement les questions économiques et financiéres.

Pourquoi un amendement ? C’est la question qu’il faut se
poser. L’ouverture du marché monétaire a été 'objet d’une
concertation entre le ministére des finances, ’'A.F.E.C., I’asso-
ciation francgaise des établissements de crédit, I’A.F.B., I’asso-
ciation frangaise des banques, et la direction du Trésor ; nous
avons méme consulté les dirigeants des grandes entreprises,
car nous voulions savoir si cette création répondait A un sou-
hait, notamment des entreprises, et quelles en seraient les
conséquences sur le marché financier et monétaire et sur le
développement bancaire.

Cette concertation a été longue ; les autorités monétaires et
le gouverneur de la Banque de France y ont été intimement
liés. Le conseil national du crédit s’est réuni mardi dernier.
J’ai méme un peu précipité le mouvement pour pouvoir vous
dire aujourd’hui ce qui s’y était passé.

L’adhésion de la place s’est faite sur deux points. Premié-
rement, sur les bons du Trésor en comptes courants négo-
ciables accessibles a tout le monde - banques, entreprises,

particuliers - qui ne nécessitent pas de dispositions législa-
tives nouvelles ; deuxiémement, sur la création du billet de
trésorerie, qui suppose - je I'ai dit dans mon exposé - des
amendements et sans doute un débat trés intéressant, que
vous avez d’ailleurs introduit. Je souscris & vos propos - je
n’y reviendrai pas - parce que le texte actuel de51gne I’auto-
rité compétente en matiére de réglementation ainsi que les
pouvoirs qui lui seront conférés et ce conformément a la loi
bancaire. Tel est I’objet de 'amendement.

A cet égard, je répondrai méme & votre veeu puisque c’est
le comité de la réglementation bancaire qui fixera les disposi-
tions propres a assurer le bon fonctionnement du marché de
ce billet.

Les contacts que vous avez eus avec le ministére des
finances vous avaient laissé supposer qu’une alternative était
possible. Nous nous sommes ralliés aux observations for-
mulées par les autorités monétaires et par vous-méme.

Mais un autre décret définira les catégories d’entreprises
habilitées 4 émettre et les conditions qu’elles doivent satis-
faire. Les obligations des entreprises resteront de la responsa-
bilit¢é du ministre des finances. Tel est donc I'objet de cet
amendement.

Permettez-moi de vous dire, mesdames, messieurs les séna-
teurs, que je veille - je ’ai déja montré - A ce que le législa-
teur ne soit pas placé devant le fait accompli et que les
conversations que nous menons généralement avec ceux qui
veulent bien les engager avec nous nous permettent souvent
d’éclairer utilement le débat.

Mais la vie économique et financiére suppose que nous
sachions nous adapter aux réalités. La concertation était
indispensable pour le succés des opérations, le législateur
intervenant, lui, naturellement pour fixer le cadre légal. Je
vous - remercie d’avoir bien voulu accepter d’examiner cet
amendement, que je ne pouvais pas vous faire connaitre
avant que la concertation ait été menée a son terme.

J'en viens maintenant aux caractéristiques, car les ques-
tions de M. Dailly sont pertinentes : on ne peut pas en effet
voter un texte a 'aveuglette.

Ces billets de trésorerie pourront étre émis par toutes les
entreprises, hormis les banques. Le montant de la coupure
sera de 5 millions de francs ; on avait envisagé 10 millions de
francs, mais j’ai pesé dans le sens de 5 millions de francs
pour donner plus de souplesse.

Les billets pourront étre émis pour une durée allant de dix
jours a six mois ; il s’agit du court terme. Les émetteurs - je
sais que cette précision est du domaine du réglement, mais je
souhaite que vous soyez informés - devront avoir publié¢ des
comptes semestriels certifiés. Par la suite, une information
plus réguli¢re sur la situation des émetteurs pourrait étre
exigée ; j’emploie le conditionnel a dessein.

Une ligne de crédit de substitution sera exigée de tout
émetteur. Elle sera, au départ, égale a 95 p.100 de I’encours.

Enfin, les établissements de crédit joueront un réle majeur
pour placer les billets de trésorerie et faciliter leur négocia-
tion. Ils n’en auront pas le monopole.

Je crois que nous faisons ainsi ceuvre utile pour notre éco-
nomie. .

Jaurai ’occasion, lors du débat budgétaire, de revenir sur
un certain nombre de considérations relatives 4 la marche de
I’économie frangaise et & I'épargne. Jessaierai de faire des
comparaisons avec d’autres pays. Je vous demande, dés
maintenant, le climat étant plus serein ici, parfois, que sur la
place publique, d’observer avec beaucoup d’attention I’évolu-
tion de I’économie frangaise.

Celle-ci va mieux que vous ne I'imaginez mais vous vous
étes tellement convaincus que nous n’étions sans doute ni des
gestionnaires compétents ni des responsables politiques avisés
que vous finissez par croire & votre propre argumentation.

Je lis avec attention les rapports du Sénat ; ils m’appren-
nent souvent beaucoup de choses mais je lis aussi avec beau-
coup d’attention la presse internationale. Or ce que les
experts les plus compétents de la presse financiére internatio-
nale écrivent & propos de la situation de I’économie fran-
caise, de sa capacité A attirer les investissements étrangers
- actuellement, cela va bien de ce c6té-1a - contredit singulié-
rement les déclarations pessimistes que vous faites.

On ne doit pas dépeindre les situations seulement en noir
et en blanc. Tout ne va pas bien mais cela va beaucoup
moins mal que vous ne le pensez. C’est bon pour notre pays
et c’est au fond la seule chose qui m’importe.
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Jespére donc avoir répondu avec la précision qui s'impo-
sait aux observations pertinentes de M. Dailly.

Je lui dirai maintenant qu’il ne faut pas confondre le débat
sur la modernisation du marché financier avec celui sur les
dénationalisations.

La modernisation du marché financier est utile dans les
deux hypothéses, que le secteur public soit plus étendu ou
moins étendu. Elle vise 4 accélérer la circulation de I'argent
et & donner aux épargnants de meilleures garanties et une
plus grande liberté dans un marché financier ol les instru-
ments sont diversifiés. Tel est I'objet du présent projet de loi.

Vous l’attendiez depuis longtemps et je congois, comme
homme politique, ‘que vous ayez besoin d’arguments pour
aller dans le sens que nous proposons.

La dénationalisation ne sera possible que si une loi est
votée. D’abord, il faut avoir une majorité pour I’adopter. Ce
n’gst pas sir... Ensuite, les problémes posés seraient considé-
rables. '

Je voudrais briévement attirer votre attention sur quelques
points. Tout d’abord, je suis favorable, comme tout le Gou-
vernement, & I'existence d’un secteur public dynamique et
important. Merci, monsieur Fosset, d’avoir bien voulu saluer
le succeés technique de R.I.T.A.! Rappelez-vous les débats,
mesdames, messieurs les sénateurs, d’'il y a trois ou quatre
ans. On entendait dire : nos entreprises ne pourront plus
exporter, elles auront un handicap insurmontable pour péné-
trer le marché de tel ou tel pays prétendiment libéral. La
réponse apportée hier est remarquable, surtout aprés les pres-
sions qui avaient été exercées par un gouvernement conserva-
teur, peut-étre pas exactement du type de celui auquel vous
aspirez, pressions qui avaient été faites sur le gouvernement
américain au plus haut niveau.

Les détracteurs devraient au moins constater que les entre-
prises nationalisées fonctionnent bien. Avant leur nationalisa-
tion, la plupart d’entre elles, sauf une, étaient en déficit ;
aujourd’hui elles dégagent des excédents, nous y reviendrons
dans quelques semaines. Donc on a bien fait.

Bien entendu, I’Etat actionnaire doit jouer son réle, comme
les actionnaires privés doivent jouer le leur dans le secteur
privé. Malheureusement, ils ne ’ont pas toujours fait.

Je n’aurai pas la cruauté de rappeler quelques exemples
bien connus, je I'ai deja fait ici dans un débat toujours
courtois avec M. Dailly.

Un partisan de I’économie de liberté ne regrette pas la
nationalisation & condition que la tutelle administrative et
étatique ne soit pas trop pesante sur les entreprises en cause.
Lorsque j'appartenais au secteur public nationalisé, j’ai
connu ce qu’était la tutelle de I’Etat. C’était avant 1981 et
permettez-moi de vous dire que c’était quelque chose !

Posons-nous maintenant une question de bon sens : si les
entreprises nationalisées perdent de I'argent, qui va les
acheter ? Le monde capitaliste ? Cela me surpendrait quand
méme un peu. Et, si elles gagnent de I’argent, pourquoi
I'Etat, garant de I'intérét général, les vendrait-il, se privant de
dividendes qui justifient I'effort financier demandé - aux
Frangais en 1982, 1983 et 1984 7

C’est un argument auquel je vous demande de réfléchir ; il
traduit au fond cette vieille idée : quand les entreprises per-
dent de I’argent, on les socialise ; quand elles en gagnent, on
les privatise.

Je suis pour les entreprises publiques et privées qui
gagnent de I’argent ; je suis contre la socialisation des pertes.

Jen viens maintenant 4 une argumentation qui ne me
parait pas trés sérieuse. J’ai cru en trouver la trace dans I'ex-
posé de M. Fosset, mais peut étre n’a-t-il pas développé suf-
fisamment sa pensée et cela méritera sans doute que I'on y
revienne en d’autres circonstances.

La dénationalisation, au-dela des principes - sur ceux-ci il
peut y avoir discussion - a été imaginée par quelques finan-
ciers non avertis comme un moyen d’apporter de I’argent
frais au budget de I’Etat.

Quand on interroge ceux qui prétendent qu’il faut d’une
part, faire payer moins d’impdts et, d’autre part, augmenter
les dépenses, ils déclarent que la solution est toute trouvée :
on va vendre les entreprises nationalisées.

Je vous ferai d’abord remarquer, mesdames, messieurs les
sénateurs, que cela ne marchera qu’une fois ! On ne peut pas

vendre tous les ans la méme chose. Cette remarque devrait

déja appeler réflexion de votre part.

Ensuite qui va acheter ces entreprises ? On va émettre des
actions sur le marché financier. L’argent qui se portera 1a ne
pourra pas se porter ailleurs, notamment sur les entreprises
qui restent privées, et Dieu sait qu’il y en a beaucoup...

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Ce n’est pas la
méme chose.

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'économie, des finances
et du budget. Je pose la question : si une entreprise est mise
en vente pour 40 milliards de francs, certains souscripteurs,
surtout quand ils voient les résultats de quelques entreprises
publiques, vont les acheter. Cet argent ne pourra pas servir
deux fois. Il servira, a-t-on dit, 4 financer le déficit du budget
de I’Etat, mais il ne pourra le faire qu'une année comme je
viens de le dire. Et quelle sera la situation des entreprises qui
auront besoin d’argent sur le marché financier ?

Je vais vous lire un article qui a été publié dans I’ Interna-
tional Herald Tribune le 28 octobre dernier. L’auteur parle
des dénationalisations et écrit : « Ces mesures de dénationali-
sation... » il cite 3 la fois la Banque nationale de Paris, le
Crédit lyonnais, la Société générale, Elf-Aquitaine, etc. -
« ... péseraient sur le marché pendant cinq ans et représente-
raient au total quelque 130 milliards de francs. Tout cela sus-
cite des inquiétudes dans les milieux boursiers. Paradoxale-
ment, en effet, le marché de Paris s’est considérablement
développé en trois ans, notamment grice aux nationalisa-
tions, avec une hausse de la valeur des titres de 120 p. 100.
Les fonds disponibles pour l'investissement ont été grossis
par les indemnités versées au titre de la nationalisation des
groupes industriels. La politique socialiste a entrainé le
retrait du marché boursier de plusieurs grandes sociétés, ce
qui a permis la redistribution des capitaux. Les socialistes ont
admis aprés tout... » - vous voyez que ’auteur de I'article ne
nous est pas toujours favorable ! - « ... que la Bourse joue un
grand role dans la recherche des fonds nécessaires a la
modernisation, dont tous les ministres affirment qu’elle est
absolument indispensable. La vente d’une part aussi impor-
tante de I’économie risque de peser fortement sur un marché
boursier qui, en dépit des résultats spectaculaires de cet été,
reste a peine plus important que celui de Zurich et bien plus
faible que ceux de Londres et de New York.

Qui parmi les hommes responsables - je pense qu’il y en a
dans les deux camps - prendra la responsabilité de jeter un
tel trouble sur le marché financier et refusera au secteur privé
la possibilité d’acquérir des capitaux dont il a besoin ?

Qui prendra la responsabilité de sacrifier les petites entre-
prises qui aujourd’hui s’adressent au marché boursier, tout
simplement pour « satisfaire un dogme », celui de la dénatio-
nalisation ? Je vous demande d’y réfléchir.

Certes, la solution a cette difficulté, c’est que les étrangers
achétent.

Mais M. Barre lui-méme a mis en garde ses amis de I'op-
position contre le risque de « défrancisation ». En effet, si le
marché intérieur ne peut pas acheter les actifs d’entreprises
nationalisées qui font partie du patrimoine national, au point
qu’on veut les vendre pour financer le budget de I'Etat, ce
sont les étrangers qui nous achéteront des entreprises qui
font partie de notre patrimoine national... pour financer le
déficit du budget de I’Etat.

Je ne fais pas partie de ces économistes, je ne céde ni au
laxisme, ni a la facilité, ni a la démagogie.

Jajouterai en effet en derniére conclusion que je suis favo-
rable aux investissements étrangers en France. Je crois en
leur nécessité et, depuis quelques mois, j'ai facilité leur multi-
plication, de méme que je souhaite des investissements
frangais a4 I'étranger afin d’assurer une bonne implantation
des entreprises frangaises dans le monde pour encourager nos
exportations.

Mais, mesdames, messieurs les sénateurs, si je suis favo-
rable aux investissements étrangers en France, je ne suis pas
prét a accepter, et j'espére que vous serez nombreux avec
mot, que I'on brade le patrimoine national 4 des investisseurs
étrangers (Applaudissements sur les travées socialistes et sur
certaines travées de la gauche démocratique.)

" M. le président. La parole est 3 M. Lederman.

M. Charles Lederman. Monsieur le président, monsieur le
ministre, mes chers collégues, le Gouvernement se prévaut
volontiers, et nous ’avons encore entendu ce matin, de I’ex-
pansion que connait depuis quelques années le marché finan-
cier dans notre pays.
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Cette - expansion n’est pas contestable. Le probléme est
plutét de savoir ce qu’il convient d’en penser. Vous avez,
monsieur le ministre, déji recu les félicitations de M. Dailly,
celles de ses amis, de ses collégues de la droite qui, de plus,
veulent vous faciliter les choses pour aller vite et pour
demain, espérent-ils - nous I’avons entendu confirmer tout a
P’heure par M. Dailly - dénationaliser grice a vous, malgré
les paroles que vous venez de prononcer et la démonstration
que vous avez tenté de faire a 'instant.

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'économie, des finances
et du budget. Démonstration que j’ai faite, monsieur
Lederman.

M. Charles Lederman. C’est une appréciation, monsieur
le ministre.

En 1983, la valeur totale des seules actions et obligations
existant sur le marché était de 243 milliards de francs ; elle
est passée & 301 milliards de francs en 1984, pour atteindre
déja, en juillet 1985, 295 milliards de francs, ce qui laisse
“augurer d'une nette augmentation pour I’ensemble de I’année,
d’autant plus que l'on annonce encore, si j'en crois ce que
j’ai pu lire, au moins un nouvel emprunt d’Etat.

Aux dires de I’association frangaise des banques, I'activité
“du marché financier s’est accrue de 117 p. 100 pour les obli-
gations et de 100 p. 100 pour les actions entre 1980 et 1984.
On peut le dire: si quelque chose en France connait une
croissance certaine, c’est bien la bourse.

Mais si le marché boursier va si bien, essayons de voir au
profit de qui. En effet, au-deld des chiffres que je viens de
citer, demeurent la régression industrielle, les entreprises qui
ferment chaque jour, les régions entiéres réduites a I'état de
friche industrielle et le chdmage qui frappe plus de deux mil-
lions et demi de travailleurs. Monsieur le ministre, il ne suffit
pas de dire que cela va mieux !

N’est-il pas paradoxal de voir un marché financier floris-
sant comme jamais, alors que la France continue de s’en-
foncer dans la crise la plus profonde de son histoire
moderne ? Pourtant, ce paradoxe n’est qu’apparent, car la
crise économique actuelle trouve ses racines notamment dans
le caractére spéculatif du systéme capitaliste contemporain.

Et la spéculation, c’est particuliérement 4 la bourse qu’on
la fait, ou grice a elle.

Le capitaliste d’aujourd’hui, qui, plus que jamais, fait fi de
I'intérét national, préfére rechercher les profits financiers
juteux plutdt que d’investir ses avoirs dans-des activités pro-
ductives, et les chiffres sont 13, hélas, pour le démontrer.

En 1984, moins de 10 milliards de francs d’augmentations
de capital d’entreprises ont été couverts par le biais du
marché financier.

Parmi les capitaux collectés par le marché obligataire, seuls
40 milliards de francs sont allés directement aux entreprises.

C’est donc un faux paralléle que le Gouvernement et le
grand patronat tentent d’établir entre le développement, réel,
du marché financier et le retour des capitaux aux entreprises
et aux activités industrielles. Ce développement ne fait, hélas,
que témoigner du renouveau des activités spéculatives qui
caractérise notre époque et qui se fait aux dépens de la pro-
duction.

Je voudrais d’ailleurs remarquer que ce faux paralléle
bénéficie d’un certain accompagnement idéologique. Qui n’a
remarqué, en regardant le journal télévisé, que les résultats
boursiers -~ et méme ceux de la place de New York ! - font
aujourd’hui I'objet d’'une publicité sans rapport avec le public
réel qu’ils intéressent, ce qui n’était pas le cas il y a quelques
années ? On cherche a faire croire aux Frangais que l'indice
Dow Jones est aussi important pour eux que le prix de la
baguette et aussi significatif que le sont les chiffres du cho-
mage.

Or, je le répéte, la prospérité des spéculateurs n’est pas
celle du pays ; les deux sont méme antogoniques.

Je voudrais, par ailleurs, monsieur le ministre, souligner les
risques que fait courir aux petits et moyens épargnants cette
rapide expansion du marché financier, risques qui seront
aggravés par votre projet.

Nous n’oublions pas que ce texte contient certaines
mesures qui, séparées de leur contexte, pourraient apparaitre
comme relativement positives. Je veux notamment parler du
renforcement des pouvoirs et du réle de la commission des
opérations de bourse.

Cependant, il s’agit malheureusement 1 d’un ilot de régle-
mentation dans un océan de libéralisation au plus mauvais
sens du terme. On sait depuis toujours que la loi de la jungle
n’est pas favorable au plus faible. C’est d’autant plus vrai sur
le marché boursier que I'information y joue un réle prépon-
dérant dans le succes de telle ou telle opération. Or cette

‘information est, habituellement, beaucoup plus accessible au

gros spéculateur qu’au petit épargnant- qui joue en bourse
quelques milliers de franes. Déréglementer encore, c'est
accroitre cette inégalité. ‘

Tout cela est d’autant plus inquiétant qu’en période de
crise la bourse constitue une sorte de miroir aux alouettes
pour bien des personnes de condition modeste qui peuvent
espérer compenser le déclin de leur niveau de vie par ce
biais. De surcroit, peut se développer chez ces gens I'illusion
d’accéder 2 un monde plein d’attraits et de mystére, en tout
cas nouveau pour eux.

En réalité, leur argent servira, au mieux, 4 enrichir de plus
riches qu’eux. Mais ce sont surtout de graves déconvenues
qui les attendent, les chances, comme je I'ai dit, n’étant pas
égales au départ.

Notre souci est d’assurer la protection de ces petits por-
teurs. Votre projet, nous devons le constater, monsieur le
ministre, ne le fait pas, et c’est fort regrettable.

Dans ce développement du marché financier, notamment
du marché obligataire, le Gouvernement porte assurément
une trés lourde responsabilité. Il se félicite de cette situation,
semble-t-il, baignant dans ’euphorie libérale dont il se réjouit
avec les financiers, chaque jour plus heureux, et on les com-
prend facilement..

On rappellera cependant que I'Etat s’y taille la part du lion
dans son effort de financement du déficit public : le quart du
marché obligataire en 1983, le tiers en 1984.

Le Gouvernement appelle aujourd’hui les collectivités
locales a rechercher sur ce marché les financements qui leur
sont nécessaires, ce qui serait, dit-il, plus sain et plus
rationnel. En fait, c’est un processus ruineux ; le poids des
charges de remboursement est en augmentation et l'on
assiste, de ce fait, & une stérilisation de Iefficacité des
dépenses.

Les banques, quant i ellés, jouent un rdle d’accélérateur de
la croissance du marché financier. Ainsi, la commission des
affaires financiéres de I’association frangaise des banques a
pu affirmer récemment que 58,6 p. 100 du total des place-
ments obligataires émis sur le marché frangais ont été placés
par les banques inscrites. Ce pourcentage s’éléve méme a
75 p. 100 si I'on inclut les réseaux du Crédit agricole et des
banques populaires.

Tout cela n’est qu’un aspect d’une politique de sollicitude
déférente envers les exigences du capital. Combien d’avan-
tages totalement indus sont accordés aux entreprises alors
que linvestissement industriel ne bouge pas !

Pendant ce temps, notre pays et son économie s’engluent
dans la finance et la spéculation, qui rendent les dépenses
publiques de moins en moins efficaces, conduisent aux
coupes claires et aux abandons, alourdissent la dette et préci-
pitent les suppressions d’emplois.

C’est pour toutes ces raisons que nous ne considérons pas
votre projet de loi comme relevant simplement de la tech-
nique et du détail.

Vous nous affirmez qu’il ne fait que traduire le développe-
ment de nouvelles formes de valeurs mobiliéres en définis-
sant des principes communs applicables a chacune d’elles.

Vous assurez que les procédures permettant aux entreprises
de mieux recourir au marché financier seront optimisées,
qu’il s’agisse d’augmentations du capital, d’opérations
d’appel public & I’épargne ou d’interventions des sociétés sur
leurs propres titres.

Vous cherchez A rassurer en prétendant que les placements
en biens divers, notamment les diamants et les conteneurs,
seront réglementés. ;

Vous précisez que les parts de fonds communs de place-
ment bénéficieront, elles aussi du démarchage comme c’est
déja le cas pour les Sicav.

Enfin, vous rappelez que les pouvoirs de la Commission
des opérations de bourse seront étendus.

_Nous ne pouvons que récuser cette présentation techni-
cienne, qui, a dire vrai, passe & c6té de I'essentiel. Ce projet
de loi ne vise qu’d étendre encore un marché financier dont
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j'ai déja décrit le caractére néfaste. Son application entraine-

rait une meilleure rémunération de I'investissement spéculatif

et, partant, une stérilisation toujours plus grande des res-

iourges dont I'économie nationale aurait pourtant bien
esoin.

Je ne prendrai que cet exemple : les Sicav, déja démar-
chables, et les fonds communs de placement, qui le seront si
votre texte est adopté, sont un branchement spéculatif direct
des entreprises sur le marché financier. Leur développement
a déja été considérable en 1983 et 1984, et vous voulez
encore en accélérer la collecte, ce qui signifie que vous
voulez orienter de maniére toujours plus négative les res-
sources financiéres, puisque, nous le savons, les fonds col-
lectés vont non pas a l'investissement, mais a la spéculation.

Ce projet de loi se situe donc diamétralement a 'opposé
des besoins de I’économie frangaise. La droite sénatoriale,
qui se sent bien évidemment trés concernée par le sujet
- nous I'avons entendue ! - a déposé de nombreux amende-
ments qui ne peuvent, & notre avis, qu’accentuer le caractére
négatif du texte. Nous ne choisirons pas entre eux, tant les
uns et les autres nous semblent mauvais. C’est donc contre
Pensemble que nous voterons.

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'économie, des finances
et du budget. Je demande la parole.

M. le président. La parole est & M. le ministre.

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'’économie, des finances
et du budget. Monsieur le président, je ne pourrai pas parti-
ciper a la suite du débat, pour les raisons que j'ai déji évo-
quées. Je ne voudrais toutefois pas que M. Lederman croie
que je ne souhaite pas lui répondre.

Son exposé m’a ravi. L’ayant écouté avec beaucoup d’at-
tention, j’ai noté qu’il avait relevé un certain nombre de dis-
positions justes. Il les a qualifiées de « techniciennes ». 11
n’empéche qu’elles sont bonnes puisqu’elles visent & protéger
I’épargnant. Telle est ma premiére remarque.

Deuxiéme remarque : vous vous é&tes servi allégrement,
monsieur Lederman, et je n’en doutais pas, des arguments de
MM. Dailly et Fosset 3 propos de la dénationalisation. Je
répéte, une fois encore, qu’une loi sera nécessaire et qu’il ne
faut pas confondre les choses. Puisque vous me paraissez ne
pas avoir été tout & fait convaincu par ma démonstration, je
la ferai de nouveau, en d’autres circonstances. Pour I'instant,
je formulerai un veeu : aidez-nous, monsieur Lederman, a
faire en sorte qu’une loi de dénationalisation ne puisse pas
étre votée dans la prochaine Assemblée nationale. Par
avance, je vous en remercie.

Troisi¢éme et derniére remarque : monsieur Lederman, je
crains que votre discours ne soit, sans vouloir vous blesser,
un peu archaique. On I'entendait il y a longtemps, mais on
I’entend de moins en moins, y compris dans les pays qui ont
choisi un systéme dans lequel vous vous reconnaissez, sans
naturellement I’accepter dans tous ses détails.

Si j’étais a4 votre place - il faut toujours se mettre a la
place de son interlocuteur, d’autant que je ne doute absolu-
ment pas de votre bonne foi - j'observerais avec un peu plus
d’attention ce qui se passe, par exemple, en Hongrie et en
Chine. Je n’irai pas jusqu'd vous offrir le voyage jusqu’en
Chine, mais admettez que la création de banques, I'ouverture
du marché obligataire ne semblent pas totalement contraires
aux intéréts de I’économie chinoise. Or vous avez dit que
notre dispositif serait contraire au développement de 1’éco-
nomie frangaise. J’espére que nous aurons l’occasion d’une
autre confrontation utile ; en attendant, je vous invite a réflé-
chir 4 ce qui se passe dans le monde.

Les dogmatismes, quels qu’ils soient, ont rarement fait
avancer la société. Chacun d’entre nous a ses principes, bien
entendu ; dans cette assemblée, certains se reconnaissent
mieux dans une philosophie que dans une autre. Mais, ainsi
que je I'ai démontré tout & I’heure, ils ne pourront pas déna-
tionaliser, s’ils revenaient par malheur au pouvoir. IlIs y met-
tront du temps, croyez-moi, et, d’ici 13, nous serons revenus.
(Sourires.)

Trés franchement, il faut voir les choses comme elles
sont : la société bouge. Un citoyen regoit un revenu, qu’il soit
salarié, agriculteur, ou commergant. Il le consomme tout
entier, mis 4 part, naturellement, ce qu’on lui préléve d’of-
fice ; c'est sa liberté. Il ne le consomme pas tout entier,

malgré le prélévement qu’on a fait - peut-étre un peu moins
fort - il épargne. Il faut alors qu’il bénéficie d’une garantie ;
c’est 'objet de la disposition que nous proposons. Il faut
qu’il puisse choisir parmi un certain nombre d’instruments.

Pour les entreprises, c’est la méme chose ; elles doivent
pouvoir jouir de cette capacité de choix.

Permettez-moi de vous dire surtout - c’est un point d’ac-
cord avec M. Dailly - que tout cela pour but de rendre I'ar-
gent moins cher, méme en diminuant un peu les recettes des
banques. Je ne suis pas inconscient au point de ne pas m’en
étre aperqgu, et si je ne m’en étais pas apergu, quelques voix
éminentes se seraient élevées pour me le rappeler. C’est tout
notre objectif : je souhaite, en effet, que le colit de ’argent
baisse en France. C’est possible grice i la désinflation, qui
permet de faire baisser les taux d’intérét. Mais le traitement
de l'argent coiite trop cher dans notre pays - cela ne date
pas d’aujourd’hui - et les nouveaux produits financiers que
nous imaginons, compte-tenu des simplifications et de I'unifi-
cation du marché monétaire et du marché financier, répon-
dent a ’objectif que je viens de mentionner. Ainsi, monsieur
Lederman, je crois que le dispositif que nous proposons est
trés bon pour notre économie et que les Frangais s’en ren-
dront compte. (Applaudissements sur les travées socialistes.)

M. Charles Lederman. Je demande la parole.

M. le président. Monsieur Lederman, compte tenu de la
réunion de la conférence des présidents, je ne puis vous
donner la parole que pendant quelques instants.

M. Charles Lederman. Monsieur le président, j’ai cru
comprendre que, comme moi, M. le ministre ne serait pas 1a
cet aprés-midi. Aussi souhaiterais-je lui répondre trés briéve-
ment.

M. le ministre, qui comprend fort bien les choses, fait sem-
blant de ne pas m’avoir compris complétement. J'ai indiqué,
c’est vrai, que les dispositions nouvelles données & la com-
mission des opérations de bourse étaient, 4 mon avis, posi-
tives. Mais c’était le seul point. Je n’ai pas considéré pour
autant que les petits épargnants étaient mieux protégés. Jai
essayé de démontrer le contraire. Les mesures qui sont prises
ne sont pas de nature A éviter a I’épargnant les difficultés
qu’il rencontrera.

Vous avez dit, monsieur le ministre, que j’avais rejoint les
arguments de M. Dailly. Sur ce point également, nous ne
nous sommes pas compris. J’ai dit, bien au contraire, que
M. Dailly vous facilitera les choses.

M. Etienne Dailly, rapporteur. C’est la commission, ce
n’est pas moi !

M. Charles Lederman. Jai indiqué que je n’étais pas
d’accord avec M. Dailly. Vous ne pouvez pas me dire que
j’ai repris ses arguments pour les approuver.

M. le président. Monsicur Lederman, je vous prie de
conclure, la conférence des présidents doit maintenant se
réunir.

M. Charles Lederman. Je le regrette bien, monsieur le
président, parce que j’avais des remarques A faire. Jaurai
Poccasion de les reprendre plus tard de fagon plus précise.

M. le président. Le débat n’est d’ailleurs pas terminé,
monsieur Lederman.

M. Jacques Larché, président de la commission des lois
constitutionnelles, de législation, du suffrage universel et d’ad-
ministration générale. Je demande la parole.

M. le président. La parole est & M. le président de la
commission.

M. Jacques Larché, président de la commission. Monsieur
le président, je tiens 4 indiquer 3 mes collégues de la com-
mission des lois que celle-ci se réunira a4 quatorze heures
trente.

Yai cru comprendre que M. le ministre de I'économie et
des finances ne souhaitait pas y participer estimant avoir
répondu sur le plan technique.

Mais, s’agissant du fond des choses, il est en effet inutile
qu’il vienne en commission nous. présenter une caricature de
nos intentions.

Cela dit, monsieur le président, étant donné I'importance
de 'amendement 3 examiner en commission, je souhaiterais
que la séance ne soit reprisé qu’a quinze heures quinze.
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M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'économie, des finances
et du budget. Je demande la parole.

M. le président. La parole est 4 M. le ministre.

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I’économie, des finances
et du budget. Monsieur le président de la commission des
lois, je ne serai pas présent a ce débat cet aprés-midi, parce
que je dois participer au sommet franco-allemand. Je vous
Iai déja dit et M. Dailly a bien voulu le rappeler. Je me suis
donc efforcé de répondre dans le détail aux questions qui
m’ont été posées. Le débat reste ouvert. Je ne sais pas si jai
caricaturé certaines intentions...

M. Frangois Collet. Certainement !

M. Pierre Bérégovoy, ministre de I’économie, des finances
et du budget. ... mais si j"ai pu donner a réfléchir, cela n’aura
pas été inutile.

M. le président. Mes chers collégues, le Sénat va donc
interrompre ses travaux pour les reprendre 4 quinze heures
quinze. (Assentiment.)

La séance est suspendue.

(La séance, suspendue A douze heures vingt, est
reprise & quinze heures vingt.)

M. le président. La séance est reprise.

CONFERENCE DES PRESIDENTS

M. le président. La conférence des présidents a organisé
comme suit le déroulement des travaux de cet aprés-midi et
de ce soir : _

Jusqu’a dix-sept heures : suite de la discussion du projet
de loi relatif aux valeurs mobiliéres.

A dix-sept heures et ce soir : discussion du projet de loi de
programme sur I’enseignement technologique et profes-
sionnel.

La conférence des présidents a par ailleurs établi comme
suit I’ordre du jour des prochaines séances du Sénat :

A. - Vendredi 8 novembre 1985 :
A dix heures :

Ordre du jour prioritaire

lo Projet de loi, adopté par I’Assemblée nationale aprés
déclaration d’urgence, portant amélioration des retraites des
rapatriés (n° 19, 1985-1986). ,

La conférence des présidents a précédemment fixé au
jeudi 7 novembre, 3 douze heures, le délai-limite pour le
dépot des amendements a ce projet de loi.

A quinze heures :

Ordre du jour prioritaire

20 Eventuellement, suite de I’ordre du jour du matin ;

3o Suite du projet de loi, adopté par I’Assemblée nationale
aprés déclaration d’urgence, relatif aux valeurs mobiliéres
(no 17, 1985-1986) ;

A seize heures :

4o Treize questions orales sans débat :

- n° 694 rectifié de Mme Héléne Luc 4 M. le ministre de
Pintérieur et de la décentralisation (insuffisance des effectifs
de la police de 'air et des frontiéres) ;

- n° 700 de M. Auguste Cazalet & M. le ministre des rela-
tions extérieures (mesures envisagées par le Gouvernement en
vue du respect de ’accord franco-libyen pour I’évacuation du
Tchad) ; :

- n° 701 de M. Auguste Cazalet 4 M. le ministre des rela-
tions extérieures (état des cimetiéres chrétiens d’Algérie) ;

- n° 704 de M. Josselin de Rohan & M. le secrétaire d’Etat
auprés du ministre de 'urbanisme, du logement et des trans-
ports, chargé de la mer (action gouvernementale dans le
domaine de la politique européenne des péches) ;

— n° 705 de M. Henri Belcour 4 M. le ministre de I'agri-
culture (mesures envisagées en faveur de la production
ovine) ;

- n° 674 de M. Christian Poncelet 2 M. le ministre de
’économie, des finances et du budget (inconstitutionnalité de
la loi portant réglement définitif du budget de 1983) ;

- no 706 de M. Félix Ciccolini 3 M. le secrétaire d’Etat
auprés du Premier ministre, chargé de la fonction publique et
des simplifications administratives (conditions du détache-
ment de fonctionnaires auprés de députés ou de sénateurs) ;

- no 707 de M. Pierre-Christian Taittinger 4 M. le secré-
taire d’Etat auprés du Premier ministre, chargé de la fonction
publique et des simplifications administratives (conditions du
détachement de fonctionnaires auprés de députés ou de séna-
teurs) ;

- n° 708 de M. Pierre Schiélé a M. le secrétaire d’Etat
auprés du Premier ministre, chargé de la fonction publique et
des simplifications administratives (conditions du détache-
ment de fonctionnaires auprés de députés ou de sénateurs) ;

- n° 710 de M. Jacques Bialski & M. le secrétaire d’Etat
auprés du Premier ministre, chargé de la fonction publique et
des simplifications administratives (conditions du .détache-
ment de fonctionnaires auprés de députés ou de sénateurs) ;

- ne 711 de M. Edmond Valcin & M. le secrétaire d’Etat
auprés du Premier ministre, chargé de la fonction publique et
des simplifications administratives (conditions du détache-
ment de fonctionnaires auprés de députés ou de sénateurs) ;

- no 712 de M. Etienne Dailly & M. le secrétaire d’Etat
auprés du Premier ministre, chargé de la fonction publique et
des simplifications administratives (conditions du détache-
ment de fonctionnaires auprés de députés ou de sénateurs) ;

- n° 713 de M. Pierre Carous a M. le secrétaire d’Etat
auprés du Premier ministre, chargé de la fonction publique et
des simplifications administratives (conditions du détache-
ment de fonctionnaires auprés de députés ou de sénateurs).

B. - Mardi 12 novembre 1985 :
A dix heures quinze, a seize heures et le soir :

Ordre du jour prioritaire

lo Projet de loi, adopté par I'Assemblée nationale aprés
déclaration d’urgence, portant amélioration de la concurrence
(ne 14, 1985-1986).

La conférence des présidents a précédemment fixé au jeudi
7 novembre, & douze heures, le délai limite pour le dép6t des
amendements A ce projet de loi.

20 Nouvelle lecture du projet de loi, adopté avec modifica-
tions par ’Assemblée nationale en nouvelle lecture, complé-
tant et modifiant la loi no 84-53 du 26 janvier 1984 portant
dispositions statutaires relatives a la fonction publique terri-.
toriale et la loi no 84-594 du 12 juillet 1984 relative a la for-
mation des agents de la fonction publique territoriale (n° 65,
1985-1986).

La conférence des présidents a fixé au mardi 12 novembre,
4 onze heures, le délai limite pour le dép6t des amendements
4 ce projet de loi.

30 Projet de loi, adopté par I'Assemblée nationale, portant
réforme de la procédure d’instruction en matiére pénale
(ne 34, 1985-1986).

La conférence des présidents a reporté au mardi
12 novembre, & onze heures, le délai limite pour le dépot des
amendements a ce projet de loi.

C. - Sous réserve de lapplication de l'article 32, alinéa 4
du réglement, mercredi 13 novembre 1985 :

A dix heures, & quinze heures et le soir :

Ordre du jour prioritaire

1o Projet de loi, adopté par I’Assemblée nationale apres
déclaration d’urgence, portant dispositions statutaires rela-
tives A la fonction publique hospitaliére (n° 30, 1985-1986).

La conférence des présidents a précédemment  fixé au
mardi 12 novembre, 3 douze heures, le délai limite pour le
dépot des amendements & ce projet de loi.

20 Projet de loi, adopté par ’Assemblée nationale, autori-
sant la ratification de la troisiéme convention A.C.P.-C.E.E.
(et documents connexes), signée 2 Lomé le 8 décembre 1984 ;
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I’approbation de ’accord interne de 1985 relatif au finance-
ment et 4 la gestion des aides de la Communauté, fait a
Bruxelles, le 19 février 1985 ; Papprobation de I’accord
interne relatif aux mesures & prendre et aux procédures a
suivre pour l’application de la troisiéme convention
A.C.P.-C.E.E. (n° 21, 1985-1986).

D. - Jeudi 14 novembre 1985 :
A neuf heures trente :

Ordre du jour prioritaire

1o Projet de loi, adopté par I’Assemblée nationale aprés
déclaration d’urgence, modifiant la loi ne 82-652 du
29 juillet 1982 et portant dispositions diverses relatives a la
communication audiovisuelle (n° 39, 1985-1986).

La conférence des présidents a précédemment fixé au mer-
credi 13 novembre, a seize heures, le délai limite pour le
dépdt des amendements a ce projet de loi.

A quatorze heures trente et le soir :
20 Questions au Gouvernement.

Ordre du jour prioritaire

3o Projet de loi relatif & la composition et a I’élection de
I’assemblée territoriale de la Polynésie frangaise (n° 74,
1985-1986) ;

40 Suite de I'ordre du jour du matin.

E. - Vendredi 15 novembre 1985 :
A dix heures :

Ordre du j6ur prioritaire

lo Projet de loi, adopté par I’Assemblée nationale aprés
déclaration d’urgence, portant modification de ’ordonnance
ne 82-290 du 30 mars 1982 et de la loi n° 84-575 du
9 juillet 1984 et relatif a la limitation des possibilités de
cumul entre pensions de retraite et revenus d’activité (no 20,
1985-1986).

La conférence des présidents a précédemment fixé au jeudi
14 novembre, & douze heures, le délai limite pour le dépét
des amendements & ce projet de loi.

A quinze heures et le soir :

20 Question orale sans débat no 673 de M. Claude Mont a
M. le ministre de la justice (suppression du tribunal de
grande instance de Montbrison) ;

3o Question orale avec débat no 148 de M. Pierre Gamboa
a M. le ministre délégué auprés du ministre du redéploiement
industriel et du commerce extérieur, chargé des P.T.T., rela-
tive a ’avenir du groupe C.G.C.T.;

40 Question orale avec débat nc 141 de Mme Marie-
Claude Beaudeau & Mme le ministre des affaires sociales et
de la solidarité nationale relative 4 la politique familiale ;

50 Question orale avec débat no 129 de M. Claude Huriet
4 Mme le ministre des affaires sociales et de la solidarité
nationale sur le recouvrement des créances hospitaliéres ;

6° Question orale avec débat n°o 152 de M. Claude Huriet
4 Mme le ministre des affaires sociales et de la solidarité
nationale relative 4 1’annonce d’une nouvelle thérapeutique
contre le S.I.LD.A. ;

7° Deux questions orales sans débat :

- no 695 de M. Edouard Le Jeune & Mme le ministre des
affaires sociales et de la solidarité nationale (avenir des sys-
témes de retraite par répartition) ;

- no 696 de M. Edouard Le Jeune & Mme le ministre des
affaires sociales et de "la solidarité nationale (mesures
concrétes en vue d’un renouveau démographique).

Ordre du jour prioritaire

80 Suite de I'ordre du jour du matin.

F. - Mardi 19 novembre 1985 :
Ordre du jour prioritaire

A dix heures :

1o Eventuellement, conclusions de la commission mixte
paritaire ou nouvelle lecture du projet de loi modifiant la loi
ne 82-652 du 29 juillet 1982 et portant dispositions diverses
relatives 4 la communication audiovisuelle.

A seize heures et le soir :

20 Suite du projet de loi, adopté par I’Assemblée nationale
aprés déclaration d’urgence relatif aux valeurs ‘mobiliéres
(n° 17, 1985-1986) ;

3o Eventuellement, conclusions de la commission mixte
paritaire ou nouvelle lecture du projet de loi relatif a la dota-
tion globale de fonctionnement.

G. - Sous réserve de I’application de I'article 32, alinéa 4,
du réglement, mercredi 20 novembre 1985 :
Ordre du jour prioritaire
A dix heures :
lo Eventuellement, suite de I’ordre du jour de la veille.
A quinze heures et le soir :

Ordre du jour prioritaire

20 Projet de loi relatif a I'aide médicale urgente et aux
transports sanitaires (urgence déclarée) (n° 307, 1984-1985).

La conférence des présidents a reporté au lundi
18 novembre, a dix-sept heures, le délai limite pour le dépot
des amendements & ce projet de loi.

Elle a précédemment décidé que I'ordre des interventions
dans la discussion générale serait déterminé en fonction du
tirage au sort auquel il a été procédé au début de la session.
En application de I’alinéa 3 de l'article 29 bis du réglement,
les inscriptions de parole devront étre faites au service de la
séance avant le mardi 19 novembre, 4 dix-huit heures.

H. - Jeudi 21 novembre 1985 :
A dix heures trente, 4 quinze heures et le soir :

Ordre du jour prioritaire

Discussion générale du projet de loi de finances pour 1986
(ne 2951, Assemblée nationale).

I. - Vendredi 22 novembre 1985, 3 onze heures quinze, a
quinze heures et le soir et, sous réserve de I’application de
I'article 32, alinéa 4, du réglement, samedi 23 novembre 1985,
4 neuf heures quarante-cing, 4 quinze heures et le soir :

Ordre du jour prioritaire

Discussion de la premiére partie du projet de loi de
finances pour 1986 (n° 2951, Assemblée nationale).

Y a-t-il des observations en ce qui concerne les proposi-
tions de la conférence des présidents qui ont été faites sous
réserve de l'application de l'article 32, alinéa 4, du régle-
ment 2...

Y a-t-il des observations a I’égard des propositions de la
conférence des présidents concernant la discussion des ques-
tions orales avec débat ?...

Ces propositions sont adoptées.

[+ ]

CANDIDATURE A UN ORGANISME
EXTRAPARLEMENTAIRE

M. le président. Je rappelle au Sénat que M. le ministre
délégué auprés du Premier ministre chargé des relations avec
le Parlement a demandé au Sénat de bien vouloir procéder a
la désignation pour 1986 de son représentant au sein de la
commission centrale de classement des débits de tabac.

La commission des finances propose la candidature de
M. Jacques Mossion.

Cette candidature a été affichée.

Elle sera ratifiée, s’il n’y a pas d’opposition, & 'expiration
du délai d’une heure prévu a I’article 9 du réglement.

(5]

VALEURS MOBILIERES

Suite de la discussion
d’un projet de loi déclaré d’'urgence

M. le président. Nous reprenons la discussion du projet
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de loi, adopté par I’Assemblée nationale aprés déclaration

d’urgence, relatif aux valeurs mobiliéres.

Dans la suite de la discussion générale, la parole est a
M. Duffaut.

M. Henri Duffaut. Monsieur le président, monsieur le
ministre, mes chers collégues, c’est mon ami Jacques Mas-
seret qui devait étre aujourd’hui le porte-parole du groupe
socialiste sur ce projet de loi. Retenu par un deuil, il ne peut
malheureusement étre présent aujourd’hui; je m’efforcerai
donc de remplacer ce collégue, dont vous connaissez tous 1
compétence et la courtoisie. :

S’il est un domaine, mes chers collégues, que 'opposition
nationale ne critique pas, c’est bien celui de la modernisation
de notre systéme financier. En effet, le Gouvernement ne
peut recevoir a cet égard que des félicitations, car il-n’est pas
responsable des retards qui ont été pris dans le passé.

Comme [’écrivait récemment un journal, Le Monde, je
crois, en un an, il aura été fait davantage pour la libération
et la modernisation du marché des capitaux que pendant les
dix années antérieures. Je dispose d’ailleurs d’une bonne

référence, que M. Dailly m’a fournie ce matin : pendant dix

ans, il a lui-méme demandé la création d’obligations avec
possibilité de bons de souscription d’actions et, trois fois,
cette proposition, pourtant bien normale et naturelle, avait
été rejetée a linitiative de M. Foyer, président de la commis-
sion des lois de I’Assemblée nationale.

Je me sens, monsieur Dailly, en parfaite communion avec
vous, parce que j'ai moi-méme été victime du méme ostra-
cisme de la part du méme président, mais pas sur le méme
sujet. Je ferai ici une petite digression, que le Sénat me par-
donnera : il s’agissait de la loi sur la taxe professionnelle, qui
a remplacé la patente. Prévoyant les méfaits de cette loi,
javais indiqué qu’il me paraissait souhaitable que, avant
toute mise en ceuvre, une période d’application 4 blanc pen-
dant un an soit prévue, afin de se rendre compte si les
résultats apocalyptiques que j’avais prédits se réaliseraient.
Cette proposition a été rejetée, 3 la demande du méme
M. Foyer, qui prétendait que je faisais de la « fiscalité fic-
tion ». A la suite de son intervention, on a fait de la « fisca-
lité réalité » et je ne sais pas si les Frangais peuvent s’en
louer beaucoup puisque, depuis dix ans, ce probléme est tou-
jours a I’ordre du jour.

Mais je reprends mon propos. Depuis deux ans et demi, le
Gouvernement s’est engagé a supprimer les rigidités structu-
relles du systéme financier et ses cloisonnements. M. Béré-
govoy a poursuivi en cette matiére et élargi ’action de son
prédécesseur, M. Jacques Delors.

Ce souci de modernisation répond a un objectif simple :
faire en sorte que le marché monétaire frangais ne soit plus
un marché de complément. Trop peu d’argent vient s’y
échanger, trop peu d’acteurs s’y rencontrent. Chaque établis-
sement n’y vient qu’aprés avoir fait la compensation entre ses
ressources et ses emplois. En dehors des entreprises qui peu-
vent y apporter leur épargne par le canal des certificats de
dépots, tous les agents de la vie économique ne peuvent y
intervenir, en emprunteur ou en apporteur, qu’a travers les
banques. Il fallait donc ouvrir et décloisonner le marché.

Je ne reviendrai pas sur la loi du 3 janvier 1983, qui a
notamment permis la mise en place d’instruments nouveaux,
que M. le rapporteur a d’ailleurs fort bien rappelés. Ceux-ci
sont destinés A renforcer les fonds propres des entreprises,
qu’elles soient nationalisées ou non. Mais pourquoi cela ne

concernerait-il pas les entreprises nationalisées ? Lorsqu’elles-

étaient dans le domaine privé, si elles avaient eu recours a
des augmentations de capital, celles-ci n’auraient certaine-
ment pas été couronnées de succés avant les nationalisations :
a I'époque, qui aurait prété de l’argent a Pechiney, a
. Thomson - aujourd’hui glorieuse - et & bien d’autres entre-
prises ? Ces dispositions ont donc permis de réaliser le finan-
cement nécessaire des entreprises.

Parmi ces mesures, il en est une qui m’a paru particuliére-
ment sympathique ; c’est la suppression du prélévement obli-
gatoire sur les intéréts pergus par les non-résidents pour les
obligations et les dép6ts. Ce dispositif, pris conjointement
avec la République fédérale d’Allemagne, en octobre 1984, a

une double signification : d’une part, il constitue un gage de
P’ouverture du systéme financier frangais vers le monde exté-
rieur - ce qui a permis I'afflux de capitaux étrangers vers le
franc, contribuant ainsi a faciliter la baisse des taux d’intérét
et a4 équilibrer la balance des comptes, au profit de notre
économie - et, d’autre part, il montre que la réorientation de
I’épargne et des flux financiers doit se faire non seulement
dans un cadre national, mais aussi au niveau communautaire.
La souplesse des marchés financiers au niveau des Dix, et
bientdt des Douze, doit étre encouragée afin de favoriser les
investisseurs hors Communauté a financer I’économie euro-
péenne, en particulier les projets du type Euréka.

La seconde mesure est relative a I'ouverture du marché des
bons du Trésor en avril 1985, ce qui marque bien, je crois, la
volonté du Gouvernement de supprimer les cloisonnements,
les interdictions ou les distinctions puisque l’on autorise
désormais, sous certaines conditions, les fonds communs de
placement A détenir, comme les Sicav, des bons du Trésor en
comptes courants.

Ainsi, se trouve institué un marché unique du crédit du
court terme au long terme avec des passerelles permettant
d’accéder de 'un a 'autre et d’obtenir, enfin, une hiérarchie
des taux logique et cohérente, que viendra garantir contre les
aléas le futur marché a terme des instruments financiers,
appelé communément le M.A.T.LF,, et que nous avons créé
au cours de la session de printemps dans le cadre du projet
de loi portant D.D.O.F, devenu la loi du 11 juillet 1985.

Ce M.AT.LF. est d’autant plus nécessaire - il se pratique
d’ailleurs couramment outre-Atlantique - que le nouveau
support d’investissement comporte un certain nombre de
risques, . liés notamment 3 une forte variabilité des taux et a
la sortie massive des actionnaires et porteurs de Sicav et de
fonds communs de placement.

L’accroissement rapide du volume brut des nouvelles émis-
sions sur le marché obligataire international a été suivi en
France, mais, sur le marché intérieur, les émissions d’obliga-
tions ont augmenté de 56,4 p. 100 en deux ans. Il s’agit d’'un
pourcentage considérable qui fait que I’Etat, dans ses émis-
sions, passe de 26,3 p. 100 en 1983 a 35,1 p. 100 en 1984.

Sur cette question, j'aimerais répondre a M. Fosset, qui
considére que le marché financier frangais est un marché
déséquilibré en raison de I’emprise croissante qu’exercent
I’Etat et les entreprises publiques, en lui rappelant que, selon
les chiffres fournis par ’O.C.D.E., le taux de prélévement de
I’épargne privée par le secteur public est, en France, inférieur
% la moyenne des pays de I’O.C.D.E. et a celle des pays de la

Le Conseil économique et social écrit, dans un de ses rap-
ports de juillet 1985 : « La part des emprunts de I’Etat reste
toutefois modérée par rapport a celle qui est observée dans la
plupart des pays étrangers, 57 p. 100 aux Etats-Unis,
73 p. 100 au Royaume-Uni, 16 p. 100 en Allemagne fédérale
et 36 p. 100 au Japon ». Il faut donc, je crois, relativiser
I’effet d’éviction du secteur concurrentiel.

Les marchés internationaux de capitaux sont donc en
pleine mutation, sous ’effet, notamment, d’'un remplacement
des préts bancaires traditionnels par des techniques faisant
appel a I’émission de titres et autres créances négociables.
C’est le phénoméne dit de « sécuritisation », du mot anglais
securities, qui tend a réduire lintermédiation directe des
banques dans les flux financiers internationaux.

Les conséquences de cette situation sont doubles.

En premier lieu, une modification du réle des banques,
dans la mesure ou celles-ci interviendront de plus en plus
pour assurer le montage d’opérations comportant I’émission
de titres négociables plutdt que pour distribuer les concours
classiques qui figurent 4 leurs bilans.

L’élargissement du marché du court terme va provoquer,
par la mise en concurrence entre eux des produits et des
intermédiaires, une hiérarchie des taux de court terme a
partir de laquelle le marché financier élaborera sa propre hié-
rarchie des taux de long terme. C’est donc la fin des taux
tarifés au profit d’une politique de concurrence, seule suscep-
tible de conduire a la baisse des taux. Ce retour progressif
aux conditions du marché s’est déja traduit A travers la
réforme des préts bonifiés, qui va « décompartimenter » les
marchés de I’argent, faisant passer la politique du crédit du
contrdle quantitatif & une régulation par les taux, d’ou une
banalisation des procédures et un renforcement de la concur-
rence permettant de réduire le coilt de I'intermédiation finan-
ciére, et donc celui du crédit.
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La seconde conséquence, résultant d’ailleurs de la pre-
miére, est que l'on accroit le recours des émetteurs aux
marchés tant primaire que secondaire.

Le projet de loi qui nous est soumis vise, pour le marché
primaire, 4 faciliter les augmentations de capital par un rac-
courcissement des délais - qui, & mon avis, est parfaitement
supportable en ce qui concerne tant les dates d’émission que
les dates de versement, et qui est conforme, d’ailleurs, aux
conclusions du rapport Tricot - et par l'allégement des
modalités d’augmentation de capital, avec I’abandon du droit
préférentiel de souscription des actionnaires.

Ce souci de codification des valeurs mobiliéres appelle
aussi une meilleure sécurité du marché et de ’épargnant, ce
qui suppose un contrdle vigilant des mécanismes propres a
assurer cette sécurité, d’ou les modifications apportées a la
loi du 3 janvier 1983 en ce qui concerne les placements en
biens divers - articles 12 et 13 - ou les obligations comp-
tables des gestionnaires des placements, article 14.

Enfin, le role dévolu a la C.O.B., qui pourra saisir les tri-
bunaux pour faire cesser les agissements des personnes ou
des sociétés qui contreviennent aux régles qu’elle édicte, me
parait une bonne chose. C’est d’ailleurs la partie novatrice de
la réforme, avec les dispositions du titre Ier du projet de loi.
Par l'article 17, en effet, ia C.0.B., organisme indépendant, se
trouve renforcée dans son role de moteur de la réglementa-
tion financiére et de censeur des pratiques irréguliéres, juste
prolongement de ses pouvoirs prévus par l'ordonnance du
28 septembre 1967.

Texte certes disparate, comme |’a souligné M. Fosset, ce
projet permet néanmoins de supprimer des verrouillages qui
freinaient la fluidité de I’épargne. En outre, ce texte consacre
I'idée selon laquelle le financement de P'investissement doit
se faire non par le biais de subventions, émanant du budget
et donc des contribuables, mais par le marché financier, ali-
menté par les épargnants. C’est cela, une économie mixte !

A plusieurs reprises, M. Bérégovoy a défendu cette concep-
tion simple de I’économie. Le 21 octobre dernier, par
exemple, au Forum de l'investissement, il a déclaré : « I’Etat
ne doit pas tout faire et si la dépense publique a son rdle a
jouer, elle ne saurait répondre & tous les besoins de finance-
ment. Voild pourquoi je me suis prononcé, a plusieurs
reprises, en faveur d’une économie de liberté et de solidarité
qui donne au marché la place qui lui revient et ou I’Etat, qui
a la charge de I'intérét général, fixe correctement les régles
du jeu ». .

Le développement grandissant de nouveaux instruments
financiers doit renforcer l’investissement et ne pas le
détourner a des fins purement financiéres.

La décrue des taux d’intérét liée a la désinflation constitue
un facteur important pour la modernisation du pays et
devrait entrainer, a terme, un changement de comportement
de la part des épargnants et des investisseurs.

Hier, avec des taux d’intérét élevés et a certains égards
prohibitifs, la recherche de rendements était plus intéressante
parfois pour les entreprises, et certaines sont méme allées jus-
qu’au placement de crédits bonifiés en Sicav de trésorerie !

Aujourd’hui, les entreprises ont tout intérét a jouer le jeu
de I'investissement méme si elles ne bénéficient peut-étre pas
d’avantages suffisants, dans la mesure ou les bénéfices réin-
vestis ne seront taxés qu’a 45 p. 100.

Pour conclure, je vous dirai, monsieur le ministre, que le
groupe socialiste soutient sans réserve ce projet de loi qui
confirme bien I'impression que ’année 1985, comme I’année
1984, sera pour les bourses frangaises de valeurs I’année de
la modernisation. Sur ce point, nous sommes bien loin des
prévisions catastrophiques qu’annongait ’opposition en 1981,
avant les élections présidentielles. Depuis le début de I'année,
les valeurs de la Bourse - on nous le reproche - ont pro-
gressé de 21 p. 100. Elles sont pourtant I'expression de la
meilleure santé économique du pays.

Je vais maintenant me référer 4 une chronique financiére
du journal Le Monde d’hier, de méme que je m’étais référé
en commission des finances, 4 une bonne page du Figaro
relative au montant de la dette intérieure en France par rap-
port aux autres pays de la communauté. Selon Iarticle du
Monde, des investisseurs étrangers - Américains et Japonais
notamment - effectuent en ce moment leurs emplettes sur le
marché de Paris ; il est ajouté qu’il y a bien des chances
pour que ces emplettes se poursuivent au cours des jours a

venir. La conclusion de cet article était que les investisseurs
étrangers faisaient une plus grande confiance au redresse-
ment de I’économie francaise par les socialistes que ne le
font parfois certains Frangais. Ce n’est pas moi qui le dit,
c’est le chroniqueur financier du journal Le Monde !

Le fait notable aujourd’hui, mes chers collégues, n’est pas
tant cette modernisation du marché financier qui représente,
en fait, Paboutissement d’un long cheminement - la création
du papier commercial le confirme - auquel I’ensemble de la
communauté financiére participe déjd de fagon concertée,
active et efficace. L’essentiel réside plutét dans le change-
ment de comportement des ménages et, plus précisément, de
leur épargne financiére.

A propos, M. Fosset, rapporteur pour avis, a évoqué ce
matin les distorsions que I’on a constatées entre 1’épargne
immobiliére, I’épargne mobiliére et I'attrait particulier des
ménages pour les placements financiers - ils ont doublés -
au cours des derniéres années. )

Nous sommes donc sur la bonne voie ; cette participation
de la population & I’épargne, a l'investissement était recher-
chée depuis longtemps et des mesures étaient méme inter-
venues a cette fin. Mais ces derniéres, peut-étre bonnes dans
leur principe, ont été, en fait, sans efficacité - je pense, a cet
égard, & l'avoir fiscal de M. Valéry Giscard d’Estaing, dont
I’objet était d’attirer de nouveaux investisseurs en bourse, et
aux déductions de M. Monory, qui allaient également dans le
bon sens. Cependant, ces mesures ne se sont pas traduites
par des modifications sensibles de comportement.

Or, pour la premiére fois en France, aujourd’hui, nous
constatons précisément que la population prise dans son
ensemble - il ne s’agit pas simplement d’une élite - s’inté-
resse & 'entreprise. C’.est la réconciliation des Frangais avec
I’entreprise et avec le marché financier, élément moteur de
ces entreprises.

Telles sont, en dehors des aspects techniques du probléme,
les quelques observations et remarques que je tenais a pré-
senter.

Le Gouvernement a pour objectif de faire de Paris une
véritable place internationale, ce qu’elle n’était pas vraiment
jusqu’a présent : c’était une petite place, presqu’une place de
province par rapport aux Etats-Unis ! Vouloir faire de Paris
une grande place internationale me parait un objectif particu-
lierement louable, qui nous permettra de rivaliser avec nos
concurrents et d’apporter des réponses concrétes aux ques-
tions et aux problémes qui conditionnent I’avenir de notre
pays. (MM. Bayle et Léchenault applaudissent.)

M. le président. Personne ne demande plus la parole
dans la discussion générale ?...

La discussion générale est close.
Nous passons a la discussion des articles.

TITRE Ier
VALEURS MOBILIERES

Article ter

M. le président. « Art. ler. — Il est ajouté au chapitre V
du titre premier de la loi n 66-537 du 24 juillet 1966 sur les
sociétés commerciales une section IV ainsi rédigée :

« Section IV

« Autres valeurs mobiliéres

« Art. 339-1. - Lorsque des valeurs mobiliéres émises par
une société par actions donnent droit par conversion,
échange, remboursement, présentation d’un bon ou de toute
autre maniére, & lattribution 4 tout moment ou & date fixe
de titres qui, a cet effet, sont, ou seront émis en représenta-
tion d’une quotité du capital de la société émettrice, les
actionnaires et les titulaires de certificats d’investissement de
cette société ont proportionnellement au montant de leurs
titres un droit de préférence a la souscription de ces valeurs
mobiliéres.

«Ils peuvent renoncer & ce droit dans les conditions
prévues aux articles 183, 186 a 186-4 ou 283-1, 283-4 et 283-5
selon le cas.
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« Toute clause prévoyant ou permettant la conversion ou la
transformation de valeurs mobiliéres représentatives d’une
quotité du capital en autres valeurs mobiliéres représentatives
de créances est nulle.

« Art. 339-2. - L’assemblée générale des actionnaires qui
décide ou autorise une émission de valeurs mobilieres régies
par larticle 339-1 ci-dessus se prononce sur le rapport du
conseil d’administration ou du directoire et sur le rapport
spécial du commissaire aux comptes. Toutes les fois que
I’émission de valeurs mobiliéres est susceptible d’aboutir a
une augmentation de capital, il est statué en assemblée géné-
rale extraordinaire ; la décision de cette assemblée d’émettre
ces valeurs mobiliéres emporte de plein droit renonciation au
droit préférentiel de souscription des actionnaires et des titu-
laires de certificats d’investissement aux titres auxquels elles
donnent droit.

« Art. 339-3. - Les sociétés par actions peuvent émettre des
valeurs mobili¢res donnant droit dans les conditions prévues
a Particle 339-1 A recevoir des titres qui 3 cet effet sont ou
seront émis par une autre société détenant directement ou
indirectement plus de la moitié de leur capital. L’émission ou
la remise de ces titres doit étre autorisée par I’assemblée
générale extraordinaire des actionnaires de cette derniére
société, La décision de cette assemblée emporte de plein droit
renonciation au droit préférentiel de souscription des action-
naires et des titulaires de certificats d’investissement sur ces
titres.

« Art. 339-4. - Les valeurs mobiliéres régies par les dispo-
sitions de I'article 339-1 et souscrites par les titulaires de cer-
tificats d’investissement de I’émetteur au titre de I’exercice de
leur droit préférentiel de souscription, ne peuvent donner lieu
par conversion, échange, remboursement, présentation d’un
bon ou de toute autre maniére qu’a I'attribution de certificats
d’investissement.

« Art. 339-5. - Des valeurs mobiliéres qui conférent a leurs
titulaires le droit de souscrire ou d’acquérir des titres repré-
sentant une quotité du capital de la société émettrice ou
cédante peuvent étre émises, aprés décision de leur assemblée
générale extraordinaire, par les sociétés par actions indépen-
damment de toute autre émission.

« L’émission desdites valeurs mobiliéres ne peut avoir lieu
que si, d’une part, I’émission des titres auxquels elles don-
nent droit a été décidée ou autorisée par I’assemblée générale
extraordinaire des actionnaires et si, d’autre part, les action-
naires et les titulaires de certificats d’investissement ont
renoncé 2 leur droit préférentiel de souscription a ces titres.

« En cas de renonciation des actionnaires et des titulaires
de certificats d’investissement A leur droit préférentiel de
souscription aux valeurs mobiliéres visées au présent article,
celles-ci doivent étre émises dans un délai d’un an a compter
de la décision de la derniére des assemblées générales et les
titres auxquels elles donnent droit doivent étre émis dans un
délai de cinq ans a compter de 1’émission desdites valeurs
mobiliéres.

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

« Art. 339-6. - Les délais prévus aux articles 181, alinéa
premier, et 186-1 4 186-3 ne sont pas applicables aux émis-
sions de titres & attribuer dans les cas visés aux articles 339-1,
339-3 et 339-5, premier et deuxiéme alinéas. Ces émissions
sont définitivement réalisées par la demande d’attribution et,
le cas échéant, par le versement du prix. Les augmentations
de capital qui en résultent ne donnent pas lieu aux formalités
prévues aux articles 189, 191, deuxi¢me alinéa, et 192. Dans
le mois suivant la cléture de ’exercice, le conseil d’adminis-
tration ou le directoire constate le nombre de titres attribués
au cours de l'exercice écoulé et apporte les modifications
nécessaires aux dispositions statutaires.

« Art. 339-7. - Lors de 1’émission de valeurs mobiliéres
représentatives de créances sur la société émettrice ou don-
nant droit de souscrire ou d’acquérir une valeur mobiliére
représentative de créances, il peut étre stipulé que ces valeurs
mobiliéres ne seront remboursées qu’aprés désintéressement
des autres créanciers, & I’exclusion des titulaires de préts par-
ticipatifs et de titres participatifs.

« Pour toute valeur mobiliére représentative d’une créance
sur la société émettrice, les dispositions des articles 285 a 339
sont applicables. »

Par amendement n° 9 rectifié, M. Etienne Dailly, au nom
de la commission des lois, propose :
A. - De rédiger comme suit le premier alinéa de cet
article :
« L. - Sont ajoutés au chapitre V du titre Ier de la loi
ne 66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales
une section III bis et une section IV ainsi rédigées : »

B. - D’insérer aprés le premier alinéa de cet article les dis-
positions suivantes :

« Section III bis

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

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

« Art. 339-1-A. - L’assemblée générale extraordinaire,
sur le rapport du conseil d’administration ou du direc-
toire, selon le cas, et sur le rapport spécial des commis-
saires aux comptes, autorise I’émission d’obligations avec
un ou plusieurs bons de souscription d’actions. Ces bons
donnent le droit de souscrire des actions a émettre par la
société a un ou plusieurs prix et dans les conditions et
délais fixés par le contrat d’émission ; la période d’exer-
cice .du droit de souscription ne peut dépasser de plus de
trois mois ’échéance d’amortissement final de I’emprunt.

« Une société peut émettre des obligations avec bons
de souscription a des actions & émettre par la société qui
posséde, directement ou indirectement, plus de la moitié
de son capital. Dans ce cas, ’émission d’obligations doit
étre autorisée par I'assemblée générale ordinaire de la
société filiale émettrice des obligations, et par I’assemblée
générale extraordinaire de la société appelée a émettre
des actions.

« L’assemblée générale extraordinaire se prononce
notamment sur les modalités de calcul du ou des prix
d’exercice du droit de souscription et le ‘montant
maximum des actions qui peut étre souscrit par les titu-
laires de bons. Le montant du ou des prix d’exercice du
droit de souscription ne peut étre inférieur 4 la valeur
nominale des actions souscrites sur présentation des bons.

« Sauf stipulation contraire du contrat d’émission, les
bons de souscription peuvent étre cédés ou négociés indé-
pendamment des obligations.

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

« L’autorisation d’émission par P’assemblée générale
extraordinaire emporte, au profit des titulaires des bons,
renonciation des actionnaires a leur droit préférentiel de
souscription aux actions qui seront souscrites lors de la
présentation de ces bons. ‘

« L’émission des obligations a bons de souscription
doit étre réalisée dans le délai maximal de cinq ans a
compter de la décision de I'assemblée générale extraordi-
naire. Ce délai est ramené 4 deux ans en cas de renoncia-
tion des actionnaires a leur droit préférentiel de souscrip-
tion aux obligations avec bons de souscription.

« Art. 339-1-C. - En cas d’augmentation du capital, de
fusion ou de scission de la société appelée a émettre des
actions, le conseil d’administration ou le directoire peut
suspendre ’exercice du droit de souscription pendant un
délai qui ne peut excéder trois mois.

« Les actions souscrites par les titulaires de bons de
souscription donnent droit aux dividendes versés au titre
de P'exercice au cours duquel lesdites actions ont été
souscrites.

« Art. 339-1-D. - A dater du vote de I'assemblée géné-
rale extraordinaire de la  société appelée 4 émettre des
actions et tant qu’il existe des bons de souscription en
cours de validité, il est interdit A cette société d’amortir
son capital ou de le réduire par voie de remboursement et
de modifier la répartition des bénéfices.

« Toutefois, la société peut créer des actions a divi-
dende prioritaire sans droit de vote a4 la condition de
réserver les droits des obligataires dans les conditions
prévues A l'article 339-1-E.

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

« Art. 339-1-E. - A dater du vote de ’assemblée géné-
rale extraordinaire de la société appelée A émettre des
actions, et tant qu’il existe des bons de souscription en
cours de validité, I’émission d’actions & souscrire contre
numeéraire réservée aux actionnaires, l’incorporation au
capital de réserves, bénéfices ou primes d’émission, et la
distribution de réserves en espéces ou en titres du porte-
feuille ne sont autorisées qu’a la condition de réserver les
droits des titulaires de bons de souscription qui exerce-
raient leur droit de souscription.

« A cet effet, la société doit, dans des conditions fixées
par décret, permettre aux titulaires de bons de souscrip-
tion qui exercent le droit de souscription lié & ces bons,
selon le cas, de souscrire A titre irréductible des actions
ou d’obtenir des actions nouvelles a titre gratuit, ou de
recevoir des espéces ou des titres semblables aux titres
distribués dans les mémes quantités ou proportions ainsi
qu'aux mémes conditions, sauf en ce qui concerne la
jouissance, que s’ils avaient été, lors desdites émissions,
incorporations ou distributions, des actionnaires.

« Dans le cas d’émission de nouvelles obligations avec
bons de souscription ou d’obligations convertibles ou
échangeables, la société en informe les titulaires ou por-
teurs de bons de souscription par un avis publié dans des
conditions fixées par décret, pour leur permettre, s’ils
désirent participer a I'opération, d’exercer leur droit de
souscription dans le délai fixé par ledit avis. Si la période
d’exercice du droit de souscription n’est pas encore
ouverte, le prix d’exercice a retenir est le premier prix
figurant dans le contrat d’émission. Les dispositions du
présent alinéa sont applicables a toute autre opération
comportant un droit de souscription réservé aux action-
naires.

« Toutefois, lorsque les bons ouvrent droit 4 la sous-
cription d’actions inscrites 4 la cote officielle d’une
bourse des valeurs ou a la cote du second marché, le
contrat d’émission peut prévoir, au lieu des mesures men-
tionnées aux alinéas précédents, un ajustement des condi-
tions de souscription fixées & 'origine pour tenir compte
de l'incidence des émissions, incorporations ou distribu-
tions, dans des conditions et selon des modalités de
calcul qui seront fixées par décret et sous le contrdle de
la Commission des opérations de bourse.

« Art. 339-1-F. - L’augmentation de capital résultant de
I’exercice du droit de souscription ne donne pas lieu aux
formalités prévues aux articles 189, 191, deuxiéme alinéa,
et 192. Elle est définitivement réalisée du seul fait du ver-
sement du prix de souscription accompagné du bulletin
de souscription ainsi que, le cas échéant, des versements
auxquels donne lieu la souscription d’actions de numé-
raire dans le cas prévu a Particle 339-1-E.

« Dans le mois qui suit la cléture de chaque exercice,
le conseil d’administration ou le directoire, selon le cas,
de la société constate, s’il y a lieu, le nombre et le mon-
tant nominal des actions souscrites par les titulaires de
bons au cours de I’exercice écoulé et apporte les modifi-
cations nécessaires aux clauses des statuts relatives au
montant du capital social et au nombre des actions qui le
composent. Il peut également, & toute époque, procéder a
cette constatation pour l’exercice en cours et apporter aux
statuts les modifications correspondantes.

« Lorsqu’en raison de 'une des opérations mentionnées
aux articles 339-1-E et 339-1-G le titulaire de bon de
souscription qui présente ses titres a droit & un nombre
d’actions comportant une fraction formant rompu, cette
fraction fait I'objet d’'un versement en espéces selon des
modalités de calcul qui seront fixées par décret.

« Art. 339-1-G. - Si la société émettrice des obligations
est absorbée par une autre société ou fusionne avec une
ou plusieurs autres sociétés dans une société nouvelle ou
procéde & une scission, par apport & des sociétés exis-
tantes ou nouvelles, les titulaires de bons de souscription
peuvent souscrire des actions de la société absorbante, de
la ou des sociétés nouvelles. Le nombre des actions qu’ils
ont le droit de souscrire est déterminé en corrigeant le
nombre des actions de la société émettrice auquel ils

.

avaient droit par le rapport d’échange des actions de cette
derniére société contre les actions de la société absor-
bante, de la ou des sociétés nouvelles, compte tenu, le cas
échéant, des dispositions de I’article 339-1-E.

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

« La société absorbante, la ou les sociétés nouvelles
sont substituées a la société émettrice des actions pour
Papplication .des dispositions des articles 339-1-D a
339-1-F. »

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

« Art. 339-1-I. - Les titulaires de bons de souscription
peuvent obtenir communication, dans des conditions
fixées par décret, des documents sociaux, a I’exception de
I'inventaire, énumérés aux ler et 2¢ de I’article 168 et
concernant les trois derniers exercices de la société émet-
trice des actions.

« Art. 339-1-J. - Les bons de souscription d’actions
achetés par la société émettrice des actions ainsi que les
bons utilisés pour les souscriptions d’actions sont annulés.

« Art. 339-1-K. - Les dispositions des articles 339-1-A a
339-1-J ci-dessus sont applicables a I’émission d’obliga-
tions avec bons de souscription, attribuées aux salariés au
titre de la participation aux fruits de I’expansion des
entreprises.

« b) Obligations convertibles en actions :

« Art. 339-1-L. - L’assemblée générale extraordinaire,
sur le rapport du conseil d’administration ou du direc-
toire, selon le cas, et sur le rapport spécial des commis-
saires aux comptes relatif aux bases de conversion pro-
posées, autorise I’émission d’obligations convertibles en
actions auxquelles les dispositions de la section III du
présent chapitre sont applicables. Cette possibilité d’émis-
sion ne s’étend pas aux entreprises nationalisées ni aux
sociétés d’économie mixte dont I’Etat détient plus de la
moitié du capital social, lorsque sa participation a été
prise en vertu d’une loi particuliére. Sauf dérogation
décidée conformément a Particle 186, le droit de souscrire
a des obligations convertibles appartient aux actionnaires
dans les conditions prévues pour la souscription des
actions nouvelles.

« L’autorisation emporte, au profit des obligataires,
renonciation expresse des actionnaires a leur droit préfé-
rentiel de souscription aux actions qui seront émises par
conversion des obligations.

« La conversion ne peut avoir lieu qu’au gré des por-
teurs et seulement dans les conditions et sur les bases de
conversion fixées par le contrat d’émission de ces obliga-
tions. Ce contrat indique soit que la conversion aura lieu
pendant une ou des périodes d’option déterminées, soit
qu’elle aura lieu a tout moment.

« Le prix d’émission des obligations convertibles ne
peut étre inférieur 4 la valeur nominale des actions que
les obligataires recevront en cas d’option pour la conver-
sion.

« A dater du vote de I"assemblée et tant qu’il existe des
obligations convertibles en -actions, il est interdit a la
société d’amortir son capital ou de le réduire par voie de
remboursement et de modifier la répartition des béné-
fices. Toutefois, la société peut créer des actions a divi-
dende prioritaire sans droit de vote & la condition de
réserver les droits des obligataires dans les conditions
prévues a l’article 339-1-M.

« En cas de réduction du capital motivée par des
pertes, par diminution, soit du montant nominal des
actions, soit du nombre de celles-ci, les droits des obliga-
taires optant pour la conversion de leurs titres seront
réduits en conséquence, comme si lesdits obligataires
avaient été actionnaires dés la date d’émission des obliga-
tions.

« Art. 339-1-M. - A dater du vote de I’assembiée prévu
a Particle précédent et tant qu’il existe des obligations
convertibles en actions, I'émission d’actions 4 souscrire
contre numéraire, I'incorporation au capital de réserves,
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bénéfices ou primes d’émission et la distribution de
réserves en espéces ou en titres du portefeuille ne sont
autorisées qu’a la condition de réserver les droits des
obligataires qui opteraient pour la conversion.

« A cet effet, 1a société doit, dans des conditions fixées
- par décret, permettre aux obligataires optant pour la
conversion, selon le cas, de souscrire a titre irréductible
"des actions ou d’obtenir des actions nouvelles a titre gra-
tuit, ou de recevoir des espéces ou des titres semblables
aux titres distribués dans les mémes quantités ou propor-
tions ainsi qu’aux mémes conditions, sauf en ce qui
concerne la jouissance, que s’ils avaient été actionnaires,
lors desdites émissions, incorporations ou distributions.

« Dans le cas d’émission d’obligations avec bons de
souscription, de ‘nouvelles obligations convertibles ou
échangeables, 1a société en informe les obligataires par un
avis publié dans des conditions fixées par décret, pour
leur permettre d’opter pour la conversion dans le délai
fixé par ledit avis. Si la période d’option n’est pas encore
ouverte, la base de conversion A retenir est la premiére
base figurant dans le contrat d’émission. Les dispositions
du présent alinéa sont applicables i toute autre opération
comportant un droit de souscription réservé aux action-
naires.

« Toutefois, & la condition que les actions de la société
soient admises a la cote officielle d’une bourse des
valeurs ou a la cote du second marché, le contrat d’émis-
sion peut prévoir, au lieu des mesures mentionnées aux
alinéas précédents, un ajustement des conditions de sous-
cription fixées A l’origine pour tenir compte des émis-
sions, incorporations ou distributions, dans des conditions
et selon des modalités de calcul qui seront fixées par
décret et sous le contrdle de la commission des opéra-
tions de bourse.

« En cas d’émission d’actions a4 souscrire contre numé-
raire ou de nouvelles obligations convertibles ou échan-
geables si I’assemblée générale des actionnaires a sup-
primé le droit préférentiel de souscription, cette décision
doit étre approuvée par I’assemblée générale ordinaire des
obligataires intéressés.

« Art. 339-1-N. - En cas d’émission d’obligations
convertibles en actions 3 tout moment, la conversion peut

étre demandée pendant un délai dont le point de départ

ne peut étre postérieur ni d la date de la premiére
échéance de remboursement ni au cinquiéme anniversaire
du début de I’émission et qui expire trois mois aprés la
date a laquelle I'obligation est appelée & remboursement.
Toutefois, en cas d’augmentation du capital ou de fusion,
le conseil d’administration ou le directoire, selon le cas,
peut suspendre ’exercice du droit d’obtenir la conversion
pendant un délai qui ne peut excéder trois mois.

« Les actions remises aux obligataires ont droit aux
dividendes versés au titre de I'exercice au cours duquel la
conversion a été demandée.

« Lorsque, en raison de I'une ou de plusieurs des opé-
rations visées aux articles 339-1-M et 339-1-O, I'obliga-

taire qui demande la conversion de ses titres a droit 4 un-

nombre de titres comportant une fraction formant rompu,
cette fraction fait 'objet d’un versement en espéces dans
les conditions fixées par décret.

« L’augmentation du capital rendue nécessaire par la
conversion ne donne pas lieu aux formalités prévues aux
articles 189, 191, deuxiéme alinéa, et 192. Elle est définiti-
vement réalisée du seul fait de la demande de conversion
accompagnée, sauf application de P'article 190, deuxiéme
alinéa, du bulletin de souscription et, le cas échéant, des
versements auxquels donne lieu la souscription d’actions
de numéraire dans le cas visé a 'article 339-1-M.

« Dans le mois qui suit la cléture de chaque exercice,
le conseil d’administration ou le directoire, selon le cas,
constate, s’il y a lieu, le nombre et le montant nominal
des actions émises par conversion d’obligations au cours

de P’exercice écoulé et apporte les modifications néces-’

saires aux clauses des statuts relatives au montant du
capital social et au nombre des actions qui le représen-
tent. Il peut également, & toute époque, procéder a cette
constatation pour l’exercice en cours et apporter aux
statuts les modifications corrélatives.

« Art. 339-1-0. - A dater de I’émission des obligations
convertibles en actions, et tant qu’il existe de telles obli-
gations, I’absorption de la société émettrice par une autre

société ou la fusion avec une ou plusieurs autres sociétés
dans une société nouvelle est soumise a I’approbation
préalable de I'assemblée générale extraordmalre des obli-
gataires intéressés. Si I'assemblée n’a pas approuvé I'ab-
sorption ou la fusion, ou si elle n’a pu délibérer valable-
ment, faute du quorum requis, les dispositions de
Iarticle 321-1 sont applicables.

« Les obligations convertibles en actions peuvent étre
converties en actions de la société absorbante ou nou-
velle, soit pendant le ou les délais d’option prévus. par le
contrat d’émission, soit 3 tout moment, selon le cas. Les
bases de conversion sont déterminées en corrigeant le
rapport d’échange fixé par ledit contrat, par le rapport
d’échange des actions de la société émettrice contre les
actions de la société absorbante ou nouvelle, compte
tenu, le cas échéant, des dispositions de ’article 339-1-M.

« Sur le rapport des commissaires aux apports prévu a
Particle 193 ainsi que sur celui du conseil d’administra-
tion ou du directoire, selon le cas, et sur celui des com-
missaires aux comptes prévu a l'article 339-1-L, I’assem-
blée générale de la société absorbante ou nouvelle statue
sur I'approbation de la fusion et sur la renonciation au
droit préférentiel de souscription prévue a I’ar-
ticle 339-1-L, deuxiéme alinéa.

« La société absorbante ou nouvelle est substituée a la
société émettrice pour I'application des dispositions des
articles 339-1-L, troisiéme et cinquiéme alinéas, 339-1-M
et, le cas échéant, de I'article 339-1-N.

« Art. 339-1-P. - Sont nulles, les décisions prises en vio-
lation des dispositions des articles 339-1-L, 339-1-M,
339-1-N et 339-1-0.

« Art. 339-1-Q. - Les dispositions des articles 339-1-L a
339-1-P sont  applicables & 1’émission d’obligations
convertibles en actions, attribuées aux salariés au titre de
leur participation aux fruits de ’expension des entre-
prises.

« Art. 339-1-R. - Lorsque la société émettrice d’obliga-
tions convertibles est admise au réglement judiciaire, le
délai prévu pour la conversion desdites obligations en
actions . est ouvert dés I’homologation des propositions
concordataires et la conversion peut étre opérée, au gré
de chaque obligataire, dans les conditions prévues par ces
propositions.

« ¢) Obligations échangeables contre des actions :

« Art. 339-1-S. - Les sociétés dont les actions sont ins-
crites a la cote officielle ou a la cote du second marché
d’une bourse de valeurs peuvent émettre des obligations
échangeables contre des actions. dans les conditions déter-
minées par les articles 339-1-T & 339-1-Z bis. Les disposi-
tions de la section III du présent chapitre sont appli-
cables 4 ces obligations.

« Art. 339-1-T. - L’assemblée générale extraordinaire
des actionnaires, sur le rapport du conseil d’administra-
tion ou du directoire, selon le cas, et sur le rapport spé-
cial des commissaires aux comptes, autorise I’émission
d’obligations qui pourront étre échangées contre des
actions déja émises et détenues par des tiers ou contre
des actions créées lors d’'une augmentation simultanée du
capital social. Dans ce dernier cas, les actions sont sous-
crites soit par une ou plusieurs banques, soit par une ou
plusieurs personnes ayant obtenu la caution de banques.

« Cette autorisation emporte renonciation des action-
naires 4 leur droit préférentiel de souscription a l'aug-
mentation du capital.

« A moins qu’ils n’y renoncent dans les conditions
prévues a Particle 186, les actionnaires ont un droit préfé-
rentiel de souscription aux obligations échangeables qui
seront émises. Ce droit est régi par les articles 183 4 188,

« Art. 339-1-U. - L’assemblée générale extraordinaire
doit approuver, sur les mémes rapports que ceux visés au
premier alinéa de [larticle précédent, la convention
conclue entre la société et les personnes qui s’obligent a
assurer I’échange des obligations aprés avoir souscrit le
nombre correspondant d’actions. Le rapport spécial des
commissaires aux comptes fait notamment état de la
rémunération prévue en faveur de ces personnes.

« Art. 339-1-V. - Le prix d’émission des obligations
échangeables ne peut étre inférieur a4 la valeur nominale
des actions que les obligataires recevront en cas
d’échange.
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« L’échange ne peut avoir lieu qu’au gré des obliga-
taires. Il est effectué dans les conditions et selon les bases
fixées par le contrat d’émission et par la convention visée
4 larticle précédent. Il peut étre demandé a tout moment
et jusqu'd I’expiration du délai de trois mois qui suit la
date a laquelle I’obligation est remboursable.

« Art. 339-1-W. - Les personnes qui se sont obligées a
assurer I’échange doivent, & compter de I’émission des
obligations et jusqu’a I'expiration du délai d’option,
exercer tous les droits de souscription a titre irréductible
et tous les droits d’attribution attachés aux actions sous-
crites. Les titres nouveaux ainsi obtenus doivent étre
offerts, en cas d’échange, aux obligataires, & charge pour
ceux-ci de rembourser le montant des sommes versées
pour souscrire et libérer lesdits titres ou pour acheter les
droits supplémentaires nécessaires a I’effet de compléter
le nombre des droits attachés aux actions anciennes, ainsi
que l'intérét de ces sommes si la convention visée a I’ar-
ticle 339-1-U le stipule. En cas de rompus, I’obligataire a
droit au versement en espéces de la valeur desdits rompus
appréciée a la date de I’échange.

« Art. 339-1-X. - Les actions nécessaires pour assurer
I’échange des obligations sont, jusqu’a réalisation de cette
opération, nominatives, inaliénables et insaisissables. Leur
transmission ne peut étre effectuée que sur justification
de I’échange.

« En outre, elles garantissent, a titre de gage, 4 I'égard
des obligataires, I’exécution des engagements des per-
sonnes qui se sont obligées & assurer I’échange.

« Les dispositions des deux alinéas qui précédent sont
applicables aux actions nouvelles obtenues par applica-
tion de Particle 339-1-W.

« Art. 339-1-Y. - A dater du vote de I’assemblée prévu
a larticle 339-1-T, premier alinéa, il est interdit a la
société jusqu’a ce que toutes les obligations émises soient
échangées ou remboursables, d’amortir son capital ou de
le réduire par voie de remboursement et de modifier la
répartition des bénéfices. Toutefois, la société peut créer
des actions a dividende prioritaire sans droit de vote.

« En cas de distribution de réserves en titres, par la
société, au cours de la méme période, les titres attribués
du chef des actions nécessaires & I’échange sont soumis
aux dispositions de P’article 339-1-X, premier et deuxiéme
alinéas.

« Les titres doivent étre remis aux obligataires, en cas
d’échange, a concurrence du nombre de titres correspon-
dant aux actions auxquelles ils ont droit. Les rompus
éventuels font I'objet d’'un versement en espéces calculé
d’aprés la valeur des titres 4 la date de I’échange. Les
dividendes et intéréts échus entre la date de la distribu-
tion et la date de I’échange restent acquis aux personnes
qui se sont obligées a assurer I’échange.

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

« Art. 339-1-Z. - Entre 1’émission des obligations
échangeables contre des actions et la date a laquelle
toutes les obligations auront été échangées ou rem-
boursées, I'absorption- de la société émettrice par une
autre société ou la fusion avec une ou plusieurs autres
sociétés dans une société nouvelle est subordonnée a I’ap-
probation préalable de I'assemblée générale extraordinaire
des obligataires intéressés.

« Les obligations échangeables contre des actions peu-
vent, dans ce cas, étre échangées dans le délai prévu a
I'article 339-1-V, deuxiéme alinéa, contre des actions de la
société absorbante ou nouvelle recues par les personnes
qui se sont obligées A4 assurer I'échange. Les bases
d’échange sont déterminées en corrigeant le rapport
d’échange fixé par le contrat d’émission, par le rapport
d’échange des actions de la société émettrice contre des
actions de la société absorbante ou nouvelle.

« La société absorbante ou nouvelle est substituée a la
société émettrice pour I’application des dispositions de
Particle 339-1-Y et de la convention visée a I’ar-
ticle 339-1-U.

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

C. - De compléter in fine cet article par les dispositons
suivantes :
.« IL - Les articles 194-1 a 208 et les divisions précé-
dant les articles 194-1, 195 et 200 de la loi n° 66-537 du
24 juillet 1966 précitée sont abrogés.

«III. - Les références aux articles 194-1 a 208 de
.ladite loi sont remplacées respectivement par les réfé-
rences aux articles 339-1-A a 339-1-Z bis. »

La parole est 2 M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Monsieur le président,
monsieur le ministre, mes chers collégues, cet amendement a
pour objet de tirer les conséquences du libellé de la sec-
tion IV du chapitre V de la loi du 24 juillet 1966 qui est
{)roposé par le projet de loi 4 savoir : « Autres valeurs mobi-
iéres ».

Dés lors que ladite section est ainsi intitulée, il convient de
transférer & ce chapitre V toutes les dispositions existantes
relatives aux obligations avec bons de souscription d’actions,
aux obligations convertibles et aux obligations échangeables
qui figurent actuellement au chapitre IV de la loi de 1966.
De la sorte, toutes les dispositions relatives aux différentes
formes des valeurs mobiliéres seront regroupées dans le
méme chapitre de la loi du 24 juillet 1966 et les nouvelles
dispositions du projet de loi sur les « Autres valeurs mobi-
liéres » s’y intégreront tout naturellement.

Je précise que ce transfert de textes est effectué sans
aucune modification de ces derniers. Il s’agit simplement de
faire en sorte que le contenu du projet de loi réponde a
I’appel méme du titre que le Gouvernement a indiqué pour la
section IV.

Monsieur le président, je précise, que dans la premiére ver-
sion de I’amendement qui a été distribué, s’était glissée une
coquille au début de larticle 339-1Z. Il fallait lire: des
« obligations échangeables » et non pas des « obligations
inchangeables ». Cela allait de soi, mais cela va encore mieux
en le signalant.

M. le président. Monsieur le rapporteur, je vous donne
acte de cette rectification, dont la présidence a tenu compte.

Quel est ’avis du Gouvernement sur cet amendement ?

M. André Labarrdre, ministre délégué auprés du Premier
ministre chargé des relations avec le Parlement. Monsieur le
président, si vous le permettez, avant de donner mon avis sur
cet amendement, je tiens a4 remercier M. Duffaut, non seule-
ment d’avoir suppléé M. Masseret au pied levé, mais égale-
ment d’avoir apporté un appui total au Gouvernement sur ce
projet de loi trés important.

S’agissant de I’amendement n° 9 rectifié, évidemment, le
Gouvernement partage la démarche de votre rapporteur car il
agit dans un souci de codification.

Je tiens cependant a rappeler au Sénat - mais vous le
savez - que larticle 46 de la loi du 3 janvier 1983 prévoit la
codification des textes relatifs aux valeurs mobiliéres. Dans
ces conditions, une réflexion d’ensemble parait souhaitable,
étant entendu que cet amendement sera pris en compte dans
le cadre de cette refonte. Dans cet esprit, le Gouvernement
s’en remet a la sagesse du Sénat.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Je demande la parole.
M. le président. La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. J’'observe avec satisfaction
qu’il n’y a pas d’opposition entre la commission et le Gou-
vernement. Cependant, puisqu’un texte de refonte doit inter-
venir, il convient, me semble-t-il, d’indiquer & ses rédacteurs
ce que nous souhaitons y voir figurer en adoptant I’amende-
ment.

M. le président. Personne ne demande plus la parole ?...

Je mets aux voix I’'amendement n° 9 rectifié, pour lequel le
Gouvernement s’en remet a la sagesse du Sénat.

(L’amendement est adopté.)
M. le président. Par amendement n° 10, M. Etienne

Dailly, au nom de la commission des lois, propose de rédiger
comme suit lintitulé présenté pour la section IV du cha-
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pitre V du titre Ier de la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 :
« Autres valeurs mobili¢res donnant droit 4 I’attribution de
titres représentant une quotité du capital ».

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. L'intitulé¢ de la section IV
nouvelle : « Autres valeurs mobiliéres » parait trop sibyllin a
la commission des lois. C’est pourquoi nous vous proposons
de préciser davantage le contenu de cette section en retenant
’intitulé suivant : « Autres valeurs mobili¢res donnant droit a
I’attribution de titres représentant une quotité de capital ». Il
n’existe aucun doute dans ce domaine. Il s’agit donc simple-
ment de mettre en harmonie Ie contenant avec le contenu.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?

M. André Labarrdre, ministre délégué. Les sibylles ont,
certes, de I'intérét, mais le Gouvernement est tout a fait favo-
rable a cet amendement. -

M. le président. Personne ne demande la parole ?

Je mets aux voix ’'amendement ne 10, accepté par le Gou-
vernement. '

(L’amendement est adopté.)

M. le président. Je suis maintenant saisi de deux amende-
ments qui peuvent faire I'objet d’une discussion commune.

Le premier, no 1, présenté par M. Fosset, au nom de la
commission des finances, vise & remplacer le premier alinéa
du texte proposé pour ['article 339-1 de la loi du
24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales par les disposi-
tions suivantes :

« Les sociétés par actions peuvent -émettre toutes
valeurs mobiliéres donnant droit & Pattribution de titres
représentatifs d’'une quotité de leur capital social.

-« Les actionnaires de ces sociétés disposent alors, pro-
portionnellement & leur part dans le capital social, d’un
droit de préférence 4 la souscription de ces valeurs mobi-
lieres. »

Le second, n° 11, présenté par M. Etienne Dailly, au nom
de la commission des lois, tend A remplacer ce méme alinéa
par les dispositions suivantes :

« Une société par actions peut émettre des valeurs
mobiliéres donnant droit par conversion, échange, rem-
boursement, présentation d’'un bon ou de toute autre
maniére, 4 P'attribution A tout moment ou i date fixe de
titres qui, a cet effet, sont ou seront émis en représenta-
tion d’'une quotité du capital de la société émettrice.

« Les actionnaires de cette société ont proportionnelle-
‘ment au montant de leurs actions un droit de préférence
a la souscription de ces valeurs mobiliéres. »

La parole est 3 M. le rapporteur pour avis, pour défendre
Pamendement ne 1.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Monsieur le prési-
dent, quand j’ai lu cet article dans la rédaction qui nous est
proposée, j’ai eu du mal a le comprendre. Je ne suis sans
doute pas d’une intelligence trés vive mais j’ai pensé que
d’autres lecteurs pouvaient étre d’une intelligence équivalente
4 la mienne.

Cela m’a conduit & suggérer une rédaction un peu diffé-
rente qui se caractérise par le fait qu’il est précisé que les
sociétés par actions sont libres de créer toutes valeurs mobi-
litres donnant droit 4 [Iattribution d’une quote-part du
capital social. Je sais bien que ce principe existe déja, en
théorie, mais des obstacles pourraient surgir comme en
témoigne larticle 339-5 nouveau. Il prévoit, en effet, une
faculté expresse pour I’émission de bons de souscription
autonomes confirmant que les sociétés par actions n’ont pas
a l’heure actuelle toute latitude pour émettre des valeurs
mobilieres donnant droit a P’attribution d’une quote-part du
capital social.

Telles sont les raisons pour lesquelles votre commission
des finances vous propose cet amendement.

M. le président. Quel est 'avis du Gouvernement ? -

M. André Labarrdre, ministre délégué. Monsieur le prési-
dent, le Gouvernement n’a pas l'intention de se lancer, avec
M. Fosset, dans I'appréciation des quotients intellectuels et il
s’en remet & la sagesse du Sénat.

M. le président. La parole est 2 M. le rapporteur, pour
donner I'avis de la commission sur I'amendement no 1 et
pour défendre Pamendement ne 11.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Monsieur le président, au
moment ou je prends la parole, je suis a la fois géné et
troublé. En effet, j’ai toujours considéré que M. André Fosset
était beaucoup plus intelligent que moi. (Sourires.) Ne serait-
ce d’ailleurs que parce qu ’il a exercé des fonctions gouverne-
mentales, ce qui n’a jamais été mon cas! (Nouveaux sou-
rires.) Voila que je constate aujourd’hui, tout d’un coup, que
je ne suis pas plus éveillé que lui, ce qui m’inquiéte.

En effet, moi aussi je me suis posé des questions en lisant
cet article 339-1. Sans aucun doute, sa rédaction meéritait,
c’est le moins que I'on puisse dire, d’étre clarifiée. Effective-
ment, les risques-indiqués par M. Fosset sont réels.

L’article 339-1 présente d’abord une définition de ces
valeurs mobiliéres que le projet de loi entend réglementer. Il
s’agit de valeurs mobilidres - on pourrait mettre des tirets
entre chaque mot - qui donnent droit « par conversion,
échange, remboursement, présentation d’un bon ou de toute
autre maniére, A 'attribution A tout moment ou a date fixe »,
- on n’a rien oublié - « de titres qui & cet effet sont ou
seront émis en représentation d’une quotité de capital de la
société émettrice ».

C’est une rédaction de couverture qui, a cet égard, est
assez remarquable. Seulement, le premier alinéa de I'ar-
ticle 339-1 attribue aux actionnaires et aux titulaires de certi-
ficats d’investissement de la société émettrice un droit de pré-
férence a la souscription des valeurs mobiliéres donnant droit
a lattribution de titres. Ce droit de souscription est propor-
tionnel au montant des actions ou des certificats qui sont
détenus.

Notre amendement tend A poser, dés ’abord - je crois que
cest nécessaire, il faut entrer dans le sujet par 1a et pas
autrement - le principe suivant lequel les sociétés par actions
peuvent émettre ces valeurs mobiliéres hybrides donnant
droit 3 I'attribution de titres représentant une quote-part du
capital social ; il faut tout de méme leur en donner l'autori-
sation.

Notre amendement supprime, en outre, & cet article la
mention du droit préférentiel de souscription des titulaires de
certificats d’investissement ; votre commission, en effet, dans
un souci de clarté, a retiré toutes les dispositions concernant
les certificats d’investissement de cet article et des articles
suivants pour les regrouper a I'article 339-4. Voild pour ce
qui est des certificats d’investissement.

Pour le reste, la commission pense que sa rédaction est
beaucoup plus claire. Elle se permet de faire observer a la
commission des finances que son amendement n° 1 est satis-
fait par notre amendement n° 11 et méme au-dela. En effet,
vous écrivez : « les sociétés par actions peuvent émettre toute
valeur mobiliére ». Nous, nous précisons : « ... peuvent
émettre des valeurs mobiliéres donnant droit par conversion,
échange, remboursement, présentation...». Effectivement,
nous ne voulons pas modifier la définition telle qu’elle a été
prévue et qui nous semble étre bonne. Il n’y a pas de raison,
sous prétexte de clarté, d’adopter une forme plus elliptique.

Par conséquent, vous avez compléte satisfaction et nous
souhaiterions vivement, monsieur le rapporteur pour avis,
que vous ayez l'obligeance de vous rallier 2 'amendement
no 11 de la commission des lois dont le texte est plus com-
plet, avec l’espoir que le Gouvernement voudra bien I'ac-
cepter également, puisque, en quelque sorte, il ne change rien
a la philosophie générale du texte. Vous devriez méme, mon-
sieur le ministre, nous témoigner quelque gratitude d’en avoir
précisé encore mieux la rédaction !

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Je demande la
parole.

M. le président. La parole est & M. le rapporteur pour
avis.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Monsieur le prési-
dent, par principe, je me méfie de toute énumération dont je
ne suis jamais certain qu’elle soit exhaustive. Or, je constate
que celle-la se termine par : « ou de toute autre maniére. ».
Plutét que d’employer une telle expression, il me parait pré-
férable - c’est d’ailleurs plus simple a lire - de ne rien dire
du tout : ainsi, est-on siir de couvrir I’ensemble des valeurs
mobiliéres, sans qu’il soit question de définir, d’'une maniére
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qui se veut exhaustive, les catégories de valeurs que I'on veut
prendre en compte et les conditions dans lesquelles elles sont
créées.

M. Etienne Dailly, rapporteur. J¢ demande la parole.
M. le président. La parole est 4 M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Il n’est pas question pour
la commission des lois de retirer son amendement au profit
de celui de la commission des finances.

En effet, ce texte est d’abord un texte de régularisation
d’une situation existante. Par conséquent, I’énumération cor-
respond a tous les titres actuellement connus, qu’ils aient été
«mis au monde » par des textes ou, en ’absence de tout
texte, par la pratique. Si I’on ajoute : « ou de toute autre
maniére », c’est parce que l'on fait confiance 4 la pratique
pour inventer autre chose. Encore faut-il que cela soit prévu
dans le texte.

Je comprends trés bien la réaction « épidermique » du rap-
porteur pour avis de la commission des finances, hostile a
toute énumération, de peur que des oublis ne soient commis.
Cependant, comme il I’a fort bien dit, il y a, d’'une part,
Pénumération de tout ce que 'on connait et, d’autre part,
« ou de toute autre maniére », expression qui permettra par
la suite de faire tout ce qui pourra entrer dans le moule et
interdira de faire ce qui ne pourra y entrer.

M. le président. Monsieur le rapporteur pour avis, votre
amendement est-il maintenu ?

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Non, monsieur le
président. Je veux étre agréable a la commission des lois et je
le retire donc.

M. le président. L’amendement n° 1 est retiré.

M. Etienne Dailly, rapporteur. La commission des lois
remercie la commission des finances.

M. le président. Quel est 'avis du Gouvernement sur
I’amendement n° 11 ?

M. André Labarrdre, ministre délégué. La vocation de tout
ministre étant d’étre ancien ministre, le brevet d’intelligence
décerné par M. Dailly & M. Fosset me concerne sans doute
également, d’autant plus que je porte le méme prénom que
lui ! (Sourires.)

Cela dit, si le Gouvernement s’en remettait a la sagesse du
Sénat sur I'amendement n° 1, en revanche, il est tout a fait
favorable 4 'amendement ne 11, présenté par M. Dailly.

En terminant, je voudrais préciser qu’il serait tout de
méme regrettable de penser qu’il n’y aurait que des intelli-
gences dans un gouvernement. Je tiens & vous rassurer, mon-
sieur Dailly, : toute personne qui n’a pas été, qui n’est pas ou
qui ne sera pas ministre peut étre remarquablement intelli-
gente. Je suis persuadé que tel est votre cas! Cela dit, il se
peut évidemment que vous deveniez un jour ministre. (Nou-
veaux sourires.)

M. Etienne Dailly, rapporteur. Je demande la parole.
M. le président. La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Monsieur le président, au
moment ou j’ai souhaité prendre la parole, le ministre n’avait
pas encore achevé son intervention. Je voulais lui demander
s’il excluait définitivement, pour moi, la perspective d’étre
ministre, mais il a bien voulu, a la fin de son propos, rectifier
lui-méme, et je ’en remercie ! (Rires.)

M. André Labarrdre, ministre délégué. Vous connais-
sant ...

M. le président. Personne ne demande plus la parole ?...

Je mets aux voix ’amendement n° 11, accepté par le Gou-
vernement.

(L’amendement est adopté.)

M. le président. Par amendement n° 12, M. Etienne
Dailly, au nom de la commission des lois, propose de rédiger
comme suit le deuxiéme alinéa du texte présenté pour I’ar-
ticle 339-1 de la loi du 24 juillet 1966 :

« Le droit préférentiel de souscription mentionné au
deuxiéme alinéa est régi par les articles 183 et 186 a
186-4. »

La parole est & M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Monsieur le président, le
deuxié¢me alinéa du texte proposé pour larticle 339-1 prévoit
que les actionnaires ou les titulaires de certificats d’investis-
sement peuvent renoncer a leur droit préférentiel de souscrip-
tion dans les conditions prévues, soit lorsqu’il s’agit d’ac-
tions, aux articles 183 - renonciation & titre- individuel des
actionnaires - 186 4 186-4, dans la rédaction proposée par
Particle 2 du projet de loi qui concerne la suppression du
droit préférentiel de souscription par ’assemblée générale ;
soit lorsqu’il s’agit de certificats d’investissement, aux
articles 283-1 - renonciation des porteurs de certificats d’in-
vestissement en assemblée spéciale en cas de création de cer-
tificats d’investissement - 283-4 - renonciation des proprié-
taires de certificats d’investissement en assemblée spéciale en
cas d’augmentation du capital en numéraire - et 283-5:
renonciation de I’assemblée spéciale des porteurs de certi-
ficats d’investissement en cas d’émissions d’obligations
convertibles en actions.

Cet amendement a deux objets : il renvoie de maniére plus
compléte aux régles du droit préférentiel en matiére d’aug-
mentation du capital, et il reporte ~ c’est la conséquence de
I’amendement n° 11 qui vient d’étre adopté - 4 un article
suivant tout ce qui concerne les certificats d’investissement.

M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement ?
M. André Labarrdre, ministre délégué. Favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole ?...

Je mets au voix 'amendement n° 12, accepté par le Gou-
vernement.

(L’amendement est adopté.)

M. le président. Je suis maintenant saisi de deux amende-
ments qui peuvent faire ’objet d’'une discussion commune.

Le premier, n° 2, présenté par M. Fosset, au nom de la’
commission des finances, a pour objet de rédiger ainsi le
texte proposé par cet article pour Particle 339-2 de la loi du
24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales :

« Art. 339-2. - Les émissions de valeurs mobiliéres
régies par ’article 339-1 ci-dessus sont autorisées par ’as-
semblée générale extraordinaire des actionnaires qui se
prononce sur le rapport du conseil d’administration ou
du directoire et sur le rapport spécial du commissaire aux
comptes.

« La décision de cette assemblée emporte de plein droit
renonciation, par les actionnaires, a leur droit de préfé-
rence A la souscription des actions a Dattribution des-
quelles ces valeurs mobiliéres donnent droit. »

Le second, n° 13, proposé par M. Etienne Dailly, au nom
de la commission des lois, vise & rédiger comme suit ce
méme texte :

« Art. 339-2. - L’assemblée générale extraordinaire, sur
le rapport du conseil d’administration ou du directoire,
selon le cas, et sur le rapport spécial des commissaires
aux comptes autorise I’émission des valeurs mobilieres
mentionnées a I’article 339-1. )

« L’autorisation d’émission par I’assemblée générale
extraordinaire emporte de plein droit, au profit des por-
teurs de ces valeurs mobiliéres, renonciation des action-
naires a leur droit préférentiel de souscription aux titres
auxquels elles donnent droit. »

La parole est a-M. le rapporteur pour avis, pour défendre
I’amendement no 2.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Monsieur le prési-
dent, cet amendement est le fruit de deux observations.

D’une part, Particle 339-1 de la loi du 24 juillet 1966,
auquel se référe Darticle 339-2, visant les valeurs mobiliéres
qui ont pour objet une augmentation de la quotité du capital,
il ne nous parait pas nécessaire d’alourdir le texte de I'ar-
ticle 339-2 en précisant qu’il s’agit de valeurs mobili¢res
ayant pour effet de modifier la quotité du capital. C’est pour-
quoi j’ai proposé de supprimer cette référence.

D’autre part, sur le plan de la logique, la loi de 1966 com-
porte une section qui traite des organes délibérants des
sociétés ; il est donc normal que les articles qui y sont inclus
commencent par les mots : « L’assemblée générale » ou par
les mots : « Le conseil d’administration ». En I’occurrence,
s’agissant d’une section qui est relative aux valeurs mobi-
lieres, il est plus logique que l’article commence par les
mots : « Les émissions de valeurs mobiliéres ».
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Tels sont les deux objets essentiels de cet amendement, qui
est surtout de forme, mais qui est de nature & améliorer le
texte et 4 en faciliter la lecture.

M. le président. La parole est & M. le rapporteur, pour
défendre 'amendement no 13 et donner I’avis de la commis-
sion des lois sur 'amendement ne 2.

M. Etienne Dailly, rapporteur. L’article 339-2 prévoit que
« Iassemblée générale des actionnaires autorise une émission
de valeurs mobiliéres » composées « sur le rapport spécial du
conseil d’administration ou du directoire et sur le rapport du
commissaire aux comptes ». C’est seulement lorsque I’émis-
sion est susceptible d’aboutir & une augmentation de capital
qu’il est statué en assemblée générale extraordinaire.

Nous vous proposons un amendement qui tend a confier a
I’assemblée générale extraordinaire le soin d’autoriser I’émis-
sion des valeurs mobiliéres « hybrides » et, du méme coup,
nous excluons la possibilité de procéder a de telles émissions
qui n’aboutiraient pas 4 une augmentation de capital.

Nous supprimons, enfin, la référence aux titulaires de cer-
tificats d’investissement pour tenir compte des dispositions
figurant dans les amendements nos 11 et 12, et nous
reportons tout ce qui a trait a ces certificats a 'article 339-4
de la loi du 24 juillet 1966.

La commission des finances poursuit exactement le méme
objectif que nous. Il n’existe donc aucune divergence de
fond. Estimant qu’il s’agit d’une section relative aux valeurs
mobili¢res, M. le rapporteur pour avis préfére que I'ar-
ticle 339-2 de la loi du 24 juillet 1966 commence ainsi : « Les
émissions de valeurs mobiliéres régies par ’article 339-1 ci-
dessus sont autorisées par I'assemblée générale extraordi-
naire... ». Or, I’article 194-1, qui vise non pas les actions mais
les obligations 4 bons de souscription d’actions, précise :
« L’assemblée générale extraordinaire, sur le rapport du
conseil d’administration ou du directoire, selon le cas, et sur
le rapport spécial des commissaires aux comptes autorise
P'émission d’obligations avec un ou plusieurs bons de sous-
cription d’actions. »

S’agissant de valeurs mobili¢res « hybrides » et composées,
comme les obligations & bons de souscription d’actions, nous
nous sommes reportés & ce que nous avions déja fait & une
époque ou c’était nous qui assistions la commission des
finances. Cela dit, tout & I’heure, M. Fosset a bien voulu
donner satisfaction & la commission des lois en retirant son
amendement au profit du notre. Je ferai de méme afin que ce
débat s’organise sous les meilleurs auspices.

Monsieur le président, la commission des lois, par cour-
toisie, se rallie 3 I'amendement de la commission des
finances et retire le sien.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Je remercie la
commission des lois.

M. le président. L’amendement n° 13 est retiré.

Quel est I'avis du Gouvernement sur I’'amendement no 2 ?

M. André Labarrdre, ministre délégué. Monsieur le prési-

dent, le Gouvernement regrette la décision de M. Dailly et
déplore que ’'amendement n° 13, dont la rédaction est beau-

coup plus claire, plus agréable et, par conséquent, plus com-

préhensible, n’ait pas é&té retenu. Il s’en remet donc a la
sagesse du Sénat.

M. le président. Personne ne demande la parole ?...

Je mets aux voix 'amendement n° 2, accepté par la com-
mission et pour lequel le Gouvernement s’en remet a la
sagesse du Sénat.

(L’amendement est adopté. )

M. le président. Par amendement n° 14 rectifié,
M. Etienne Dailly, au nom de la commission des lois, pro-
pose de rédiger comme suit le texte présenté pour I'ar-
ticle 339-3 de la loi du 24 juillet 1966 :

« Art. 339-3. - Une société par actions peut émettre
des valeurs mobiliéres prévues a ’article 339-1 et donnant
droit A P'attribution de titres qu’elle émet ou émettra en
représentation d’une quotité du capital de la société qui
posséde, directement ou indirectement, plus de la moitié
de son capital.

«Dans ce cas, ’émission de ces titres doit étre auto-
risée par I'assemblée générale extraordinaire des action-
naires de cette derniére société. La décision de cette

assemblée emporte de plein droit renonciation de ses
actionnaires a leur droit préférentiel de souscription a ces
titres. »

La parole est & M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Le régime des obligations
avec bons de souscription d’actions qui sont prévues au
deuxi¢me alinéa de l'article 194-1, que je lisais il y a un ins-
tant d’ailleurs - ce qui trouve bien que nous étions bien dans
le texte et que peut-étre j'ai eu tort de retirer mon amende-
ment : je suis toujours trop courtois et le Gouvernement est
d’ailleurs quelquefois le bénéficiaire de cet excés de cour-
toisie - le régime des obligations avec bons de souscription
d’actions, disais-je, prévoit qu’une société peut émettre des
obligations avec bons de souscription 4 des actions qui doi-
vent étre émises par la société qui posséde, directement ou
indirectement, plus de la moitié de son capital.

Le texte qui nous est proposé pour l'article 339-3 étend
cette faculté & toutes les émissions de valeurs mobilieres
« composées » : une filiale pourra donc émettre des valeurs
mobiliéres donnant droit A recevoir des titres émis par la
société mere.

Votre commission des lois vous propose un amendement
exigeant que les titres de la société mére attribués résultent
bien d’une émission. Il faut le dire !

En effet, le projet prévoit que des titres existants pour-
raient &galement étre remis aux souscripteurs de valeurs
mobiliéres. L’on ne voit pas comment cette remise pourrait
étre effectuée, sauf a concevoir que la filiale remettrait des
actions de la société mére qu’elle détiendrait. Une telle dispo-
sition, alors, irait directement & I’encontre de la démarche
législative récente qui tend, enfin, et ce n’est pas fini, car je
parviendrai bien un jour a avoir la peau intégrale de I'auto-
contrdle - pardonnez-moi la trivialit¢ de mes propos - qui
tend enfin, disais-je, & limiter les pratiques de I’autocontrdle
qui a trouvé sa place dans la loi du 12 juillet 1985, relative
aux participations détenues dans les sociétés par actions.

Cet amendement supprime, en outre, par coordination avec
les amendements nos 11, 12 et 13 précédents, la mention du
droit préférentiel des titulaires de certificats d’investissement,
puisque nous avons renvoyé ce qui concerne les certificats
d’investissement 3 un article ultérieur.

M. le président. Quel est I’avis du Gouvernement ?

M. André Labarrdre, ministre délégué. Le Gouvernement
serait d’accord avec le rapporteur, mais il se demande s’il ne
serait pas préférable de modifier, dans 'amendement n° 14
rectifié, ce qui n’était pas nécessaire dans I’amendement
no 14, la formule « qu’elle émet ou émettra ». Ne serait-il pas
préférable, monsieur le rapporteur, d’écrire « de titres qui a
cet effet sont ou seront émis » ? Cette proposition, si elle
vous agrée, pourrait avec votre accord constituer une sorte de
sous-amendement oral.

Le Gouvernement accepterait alors votre amendement.

M. le président. Monsieur le rapporteur, rectifiez-vous
votre amendement ? ’

M. Etienne Dailly, rapporteur. Nous allons déposer un
amendement ne 14 rectifié bis, toujours par courtoisie. J'ai
fait ce que j'ai pu pour la commission des finances. Je fais ce
que je peux pour le Gouvernement. J'espére que ce ne sera
pas en vain d’ici 4 la fin de nos délibérations.

Par conséquent, la rectification est la suivante : «...de
titres qui, a cet effet,...» - ai-je le droit d’ajouter les deux
virgules ? Dans votre texte d’origine, elles ne figuraient pas.
Ce n’est pas la seule chose qui m’ait arrété, mais cela m’avait
violemment irrité (Sourires) - « ... sont ou seront émis ». Est-
ce bien cela, monsieur le ministre ?

M. André Labarrére, ministre délégué. Exactement.

M. Etienne Dailly, rapporteur. La rectification est ainsi
faite par la commission des lois.

M. André Labarrdre, ministre délégué. Je demande la
parole. ’

M. le président. La parole est &4 M. le ministre.

M. André Labarrdre, ministre délégué. Le Gouvernement
approuve tout & fait ces virgules. Tout ce que I'on fait pour
le Gouvernement ne I’est jamais en vain, monsieur le rappor-

" teur ! (Sourires.)
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M. le président. Les bons placements ne se font pas qu’a
la bourse ! (Nouveaux sourires.)

Je suis donc saisi d’'un amendement no 14 rectifié bis, qui
se lit ainsi : Rédiger comme suit le texte proposé pour l’ar-
ticle 339-3 de la loi du 24 juillet 1966 :

« Art. 339-3. - Une société par actions peut émettre des
valeurs mobiliéres prévues a I'article 339-1 et donnant
droit a Pattribution de titres qui, a cet effet, sont ou
seront émis en représentation... », le reste sans change-
ment par rapport 3 ’amendement no 14.

M. le président. Personne ne demande la parole ?...

Je mets aux voix 'amendement n°o 14 rectifié bis, accepté
par le Gouvernement.

(L’amendement est adopté.)

M. le président. Par amendement no 15, M. Etienne
Dailly, au nom de la commission des lois, propose de rédiger
comme suit le texte présenté pour I'article 339-4 de la loi du
24 juillet 1966 :

« Art. 339-4. - Lorsqu’une société par actions a précé-
demment émis des certificats d’investissement, les por-
teurs de ces certificats ont proportionnellement au
nombre de certificats qu’ils possédent un droit de préfé-
rence 4 la souscription des valeurs mobiliéres men-
tionnées aux articles 339-1, 339-3 et 339-5, premier et
deuxié¢me alinéas, lorsqu’elles donnent lieu a l'attribution
de certificats d’investissement.

« Sauf renonciation de leur part au profit de I’ensemble
des porteurs ou de certains d’entre eux, les certificats de
droit de vote correspondant & ces derniers certificats sont
attribués, en proportion de leurs droits, aux porteurs des
certificats de droit de vote existant 4 la date de lattribu-
tion.

« Le droit de préférence mentionné au premier alinéa
est régi par les articles 283-1, 283-4 et 283-5.»

Cet amendement est assorti d’un sous-amendement n° 3
rectifié, présenté par M. Fosset, au nom de la commission
des finances, et visant, dans le texte proposé par l’amende-
ment n° 15 pour l'article 339-4 de la loi du 24 juillet 1966, a
remplacer les deux premiers alinéas par les trois alinéas sui-
vants :

« Les titulaires de certificats d’investissement disposent
d’un droit de préférence a la souscription des valeurs
mobiliéres visées a I'article 339-1 lorsque celles-ci peuvent
donner lieu & lattribution de certificats d’investissement.
Ce droit s’exerce dans les conditions prévues aux articles
339-1, 339-2, 339-3 et 339-5.

« Les certificats de droit de vote correspondant aux
certificats d’investissement émis dans les conditions de
I’alinéa qui précéde sont attribués aux porteurs de certi-
ficats de droit de vote.

« Cette attribution s’effectue, sauf renonciation au
profit de I’ensemble des porteurs ou de certains d’entre
eux, en proportion des certificats de droit de vote
détenus. »

La parole est 8 M. le rapporteur, pour présenter ’amende-
ment ne 15.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Monsieur le président, il
existe de multiples variantes de valeurs mobili¢res « com-
posées » ; cette multiplicité peut aboutir au résultat qu’un
porteur de certificats d’investissement souscrivant, par
exemple, & une obligation avec bons de souscription d’ac-
tions devienne ainsi actionnaire.

Le texte proposé¢ pour l'article 339-4 prévoit, pour éviter
cela - car il faut,”bien entendu, I’éviter - que les porteurs de
certificats d’mvestlssement doivent rester dans leur catégorie
et, & cette fin, il est précisé que les valeurs mobiliéres « com-
posées » souscrites par les titulaires de certificats d’investisse-
ment ne peuvent donner lieu qu’a I'attribution - la réponse
vient d’elle-méme - de certificats d’investissement.

Par conséquent, un titulaire de certificats d’investissement
pourra acquérir une obligation avec bons de souscription de
certificats d’investissement, mais non une obligation avec
bons de souscription d’actions.

La commission des lois a déja déclaré, a I’occassion 'de
I’examen des amendements précédents, qu’elle proposait de
rassembler tout ce qui concernait les certificats d’investisse-
ment dans le texte proposé pour cet article 339-4 de la loi de
1966.

Par conséquent, la rédaction que nous vous proposons pré-
voit que, lorsqu’une société par actions a émis des certificats
d’investissement, leurs porteurs disposent d’un droit préféren-
tiel de souscription des valeurs mobiliéres « hybrides ».
Comme le prévoit déja I'article 283-5 en ce qui concerne les
émissions d’obligations convertibles en actions, ces valeurs
hybrides ne pourront donner lieu qu’a I'attribution de certi-
ficats d’investissement.

Il fallait, en outre, préciser ce qu’il advient des certificats
de droit de vote correspondant aux certificats d’investisse-
ment émis. C’est ce que nous faisons.

Enfin, le droit de préférence des porteurs de certificats
d’investissement sera régi - il faut le prévoir - par les
articles 283-1, 283-4 et 283-5. Ainsi, les porteurs de certificats
pourront renoncer a ce droit par le truchement d’une assem-
blée spéciale, convoquée a cet effet et statuant selon les
régles de I'assemblée générale extraordinaire. Cette disposi-
tion nous parait plus respectueuse des droits des porteurs de
certificats d’investissement que le projet de loi, qui prévoit
que l'autorisation d’émission des valeurs mobiliéres par I’as-
semblée générale extraordinaire des actionnaires emporte de
plein droit renonciation des porteurs de certificats d’investis-
sement a leur droit préférentiel.

Par conséquent, il était bon d’émettre des certificats d’in-
vestissement, de trouver I’argent des porteurs des certificats
d’investissement ; puis I'on s’en remettrait, non pas a une
assemblée de masse, mais 4 I'assemblée générale extraordi-
naire des actionnaires du droit d’emporter de plein droit
renonciation des porteurs de certificats d’investissement a
leur droit préférentiel ? Ce n’est pas normal et c’est cette
situation que 'amendement de la commission des lois entend
régler.

M. le président. La parole est & M. le rapporteur pour
avis, pour défendre le sous-amendement n° 3 rectifié.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Monsieur le prési-
dent, la commission des finances avait d’abord tenté
d’amender le texte du Gouvernement, tout en convenant trés
bien qu’il est logique que les titulaires de certificats d’inves-
tissement ne puissent recevoir ces certificats que lorsqu’ils
ont souscrit les valeurs mobiliéres qui y donnent droit.

Ensuite, elle a eu connaissance de 'amendement présenté
par la commission des lois. Nous avons totalement approuvé
I’esprit qui anime cet amendement et que vient de définir
M. Dailly. Donc, la commission des finances est totalement
d’accord sur le fond avec la commission des lois.

Simplement, il lui semble préférable, pour la forme, de
commencer chaque alinéa de maniére positive. Ils signifient
exactement la méme chose, mais I’'un, au lieu de commencer
par le mot « lorsque », dispose : Les titulaires de certificats...
lorsque... » ; I'autre, au lieu de commencer par « sauf », dis-
pose : « Cette attribution s’effectue, sauf... »

Il s’agit donc d’un simple amendement de forme.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Je demande la parole.
M. le président. La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Je ne peux pas me rallier 4
la présentation de M. Fosset. Certes, ses intentions sont celles
qu’il vient de dire - cela va de soi - mais il ne s’agit pas
uniquement d’un amendement de forme.

En effet, il ne se référe qu’a l'article 339-1, tandls‘ que
nous, nous nous référons en plus aux articles 339-3 et 339-5.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Nous aussi, nous
nous référons a ces articles !

M. Etienne Dailly, rapporteur. Alors, je préfére notre
rédaction !

Puisque nous voyageons 4 la cadence d’une fois sur deux,
ce serait votre tour de vous rallier & ’amendement de la com-
mission des lois. Je trouverai une autre argumentation pour
la fois prochaine. (Sourires.)

M. le président. Cela s’appelle de 'incitation.
Monsieur le rapporteur pour avis, maintenez-vous votre
sous-amendement ?

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Non, monsieur le
président, je ne veux pas étre en reste avec M. Dailly.

M. le président. Le sous-amendement no 3 rectifié est
retiré. Je ne compte pas les points ! (Sourires.)
Quel est I’avis du Gouvernement sur 'amendement n° 15 ?
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M. André Labarrdre, ministre délégué. Sur le plan rédac-
tionnel, le Gouvernement aurait préféré le sous-amendement
de la commission des finances. (Sourires.) Par conséquent, le
Gouvernement s’en remet a la sagesse du Sénat sur ’amende-
ment no 15, tout en soulignant - je sais que M. Dailly n’est
jamais perfide : ce n’est pas dans son tempérament (Sou-
rires) - qu’il ne faudrait pas, lorsqu’il se disait assisté par la
commission des finances, que cela se termine par « Europe-
assistance », car cela prouverait I’existence de quelques colli-
sions.

M. Jacques Eberhard. Collusions ! (Sourires.)

M. André Labarrdre, ministre délégué. Non, surtout pas :
collisions.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Je demande la parole.
M. le président. La parole est & M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Je suis sensible aux indica-
tions de M. Fosset ainsi qu’d l'opinion émise par M. le
ministre. Dans ces conditions, je rectifie mon amendement
n° 15 en y incluant le sous-amendement ne 3 rectifi¢ de la
commission des finances, que je reprends.

Jespére que la commission des finances voudra bien m’ac-
corder un crédit important pour la suite de nos échanges.
(Sourires.)

M. André Labarrére,
M. Dailly.

M. le président. Je suis donc saisi d’'un amendement
ne 15 rectifié, présenté par M. Etienne Dailly, au nom de la
commission des lois, et tendant a rédiger comme suit le texte
proposé pour l’article 339-4 de la loi du 24 juillet 1966 :

« Les titulaires de certificats d’investissement disposent
d’un droit de préférence a la souscription des valeurs
mobiliéres visées a I'article 339-1 lorsque celles-ci peuvent
donner lieu a Pattribution de certificats d’investissement.
Ce droit s’exerce dans les conditions prévues aux
articles 339-1, 339-2, 339-3 et 339-5.

« Les certificats de droit de vote correspondant aux
certificats d’investissement émis dans les conditions de
I’alinéa qui précéde sont attribués aux porteurs de certi-
ficats de droit de vote.

« Cette attribution s’effectue, sauf renonciation au
profit de I’ensemble des porteurs ou de certains d’entre
eux, en proportion des certificats de droit de vote
détenus.

« Le droit de préférence mentionné au premier alinéa
est régi par les articles 283-1, 283-4 et 283-5. »

Quel est I’avis du Gouvernement ?

M. André Labarrdre, ministre délégué. Je remercie
M. Dailly d’avoir rejoint le Gouvernement puisque ce dernier
estimait I’amendement n° 15 meilleur. Etant donné qu’il y
insére le sous-amendement n° 3, le Gouvernement y est favo-
rable.

ministre délégué. Je remercie

M. le président. Personne ne demande la parole ?...

Je mets aux voix I’amendement ne 15 rectifié, accepté par
le Gouvernement.

(L’amendement est adopté.)

M. le président. Par amendement ne 16, M. Etienne
Dailly, au nom de la commission des lois, propose de rédiger
comme suit le texte présenté pour I'article 339-5 de la loi du
24 juillet 1966 :

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

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

&

« En cas de renonciation des actionnaires a leur droit
préférentiel de souscription aux bons mentionnés au pré-
sent article, ceux-ci doivent étre émis dans un délai de
deux ans A compter de la décision de ’assemblée géné-
rale mentionnée a P'alinéa précédent et les titres auxquels
ils donnent droit doivent étre émis dans un délai de cing
ans a compter de I’émission desdits bons.

« Les dispositions des articles 271, deuxiéme alinéa,
434, 50, et 435 ne sont pas applicables aux bons men-
tionnés au présent article.

« Les dispositions des articles 450, 4° et 5°, et 451 rela-
tives 4 la protection des droitd des titulaires de bons de
souscription sont applicables aux valeurs mobili¢res ou
aux bons mentionnés aux articles 339-1, 339-3 et au pré-
sent article. »

Cet amendement est affecté d’un sous-amendement, n° 4
rectifié ter, présenté par M. Fosset, au nom de la commission
des finances, et visant, dans le texte proposé¢ par I'amende-
ment n° 16 pour l'article 339-5 de la loi du 24 juillet 1966, a
remplacer les deux premiers alinéas par les trois alinéas sui-
vants :

« Les sociétés par actions peuvent émettre, sur décision
de leur assemblée générale extraordinaire, des valeurs
mobiliéres revétant la forme de bons et conférant a leurs
titulaires le droit de souscrire des titres représentant une
quotité de leur capital social indépendamment de toute
autre émission.

« Cette décision de ’assemblée générale extraordinaire
des actionnaires est prise sur rapport du conseil d’admi-
nistration ou du directoire et sur le rapport spécial du
commissaire aux comptes. Elle emporte de plein droit
renonciation par les actionnaires a leur droit de préfé-
rence & la souscription des titres a Pattribution desquels
ces valeurs mobiliéres donnent droit.

« I’émission des valeurs mobiliéres visées au premier
alinéa du présent article ne peut avoir lieu si I’assemblée
générale extraordinaire n’a pas autorisé 1’émission des
titres a P'attribution desquels elles donnent droit. »

La parole est & M. le rapporteur, pour défendre I’'amende-
ment ne 16.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Avant d’aborder cet article,
il faut rappeler qu’actuellement les émissions de bons de
souscription d’actions ou de certificats d’investissement doi-
vent nécessairement étre accompagnées d’une émission
d’obligations, aux termes de 'article 194-1 de la loi de 1966.

Le projet de loi, c’est trés nouveau, entend autoriser les
sociétés par actions a4 émettre directement, et indépendam-
ment de toute autre émission, des bons de souscription d’ac-
tions ou de certificats d’investissement qui seront négociables
et qui donneront le droit de souscrire a2 une augmentation de
capital a venir.

Ainsi sera reconnue par la méme une nouvelle formule
d’augmentation de capital différée sans endettement immé-
diat, je dirai méme avec rentrée d’argent immédiate.

A cet article, la commission des lois vous propose un
amendement qui a plusieurs objets.

Il convient d’abord d’introduire dans la loi le terme de.
« bons », en précisant que ces bons sont soumis aux disposi-
tions qui régissent les valeurs mobiliéres. Il est question de
valeurs mobiliéres mais celles-ci sont des bons ; nous pré-
férons faire état de bons parce que c’est tout de méme trés
nouveau.

Jusqu’d maintenant, on pouvait émettre des obligations
avec des bons attachés, obligations avec bons de souscription
a des actions, donc & des augmentations de capital & venir,
mais cela consistait 3 acheter une obligation avec en prime
un bon de souscription d’actions.

Avec la nouvelle disposition, on va émettre des bons, indé-
pendamment de tout le reste. Nous voulons donc que I'on
appelle les choses par leur nom. Par conséquent, nous
voulons insérer dans la loi le terme de « bons » tout en préci-
sant, bien entendu, que ces bons sont soumis aux disposi-
tions qui régissent les valeurs mobiliéres.

Au premier alinéa, comme a P’article 339-3, nous proposons
de supprimer la possibilit¢ de remettre des titres existants
parce que I'opération doit nécessairement aboutir - sinon il y
aurait tromperie sur la marchandise - & une augmentation de
capital.
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Au deuxi¢éme alinéa, il faut supprimer par coordination la
référence aux titulaires de certificats d’investissement et, en
méme temps, apporter une simplification rédactionnelle.

Au troisiéme alinéa il est d’abord proposé une modifica-
tion de coordination. Quant a la fin de ce méme troisiéme
alinéa, le texte proposé vise & porter de un 4 deux ans le
délai d’émission des bons.

Je dois faire observer qu’en vertu du projet, en cas de
renonciation par les actionnaires a leur droit préférentiel de
souscription aux bons, I’émission de ceux-ci doit intervenir
dans un délai d’'un an, puis celle des titres auxquels elle
donne droit dans les cinq ans suivants.

Le délai d’un an parait court & la commission des lois. Elle
pense qu’il convient de I'allonger en le portant & deux ans,
toujours par souci de coodination. En effet, deux ans, C’est le
délai qui est prévu par la loi pour les émissions d’obligations
avec bons de souscription d’actions.

Lorsqu’il s’agit d’obligations avec bons de souscription
d’actions, on a deux ans pour émettre. S’il s’agit des bons
tout court, pourquoi ne donner qu'un an de délai ? Il faut
qu’ils bénéficient du méme délai.

Ou bien le systéme n’est pas fiable et il ne faut pas nous le
proposer ; ou bien il est fiable et il faut I'assortir du méme
délai de deux ans.

Quant au délai de cinq ans qui suit, c’est-a-dire celui pour
émettre les titres auxquels donne droit I’émission des bons,
nous ne voyons pas la nécessité de le changer. L’allonger a
dix ans aboutirait & ce que les sociétés ne procéderaient plus

jamais 4 des augmentations de capital classiques - ce qui

serait trop commode - qui doivent toujours étre réalisées
dans le délai de cinq ans; elles utiliseraient toujours ce
régime de bons de souscription d’actions. Il faut, & cet égard,
s’en tenir au droit commun. )

Le projet prévoit cing ans, et il a raison.

Au dernier alinéa, il convient de rendre inapplicable a ces
bons I'article 271, deuxiéme alinéa, qui interdit la négociation
de promesses d’actions.

On note 12 une lacune dans le texte du projet de loi.

Enfin, il faut introduire un alinéa nouveau tendant a
étendre aux valeurs « composées » les sanctions correction-
nelles - j’insiste beaucoup sur ce point -~ prévues aux
articles 450 et 451 en matiére d’obligations a bons de sous-
cription.

En effet, s’il n’y a pas de sanctions, on organise la caram-
bouille & terme. Imaginez le cas d’une société qui émet des
bons de souscription & augmentation de capital et qui ne la
réalise pas ;il faut que ses dirigeants sociaux puissent étre
poursuivis. On ne peut leur permettre d’encaisser le montant
de la souscription des bons donnant le droit & souscrire a
une augmentation de capital et ensuite ne pas les sanc-
tionner, alors qu’ils seraient responsables de la non-
réalisation de ladite augmentation de capital.

Tels sont, mes chers collégues, les différents objets de
I’amendement ne° 16.

M. le président. La parole est & M. le rapporteur pour
avis, pour défendre le sous-amendement n° 4 rectifié ter.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. La commission des
finances souscrit totalement a4 I’ensemble des observations
formulées par la commission des lois. Son sous-amendement,
qui vise a substituer trois alinéas différents aux deux pre-
miers alinéas que propose la commission des lois, par
I’amendement n° 16, n’en modifie pas du tout le fond. Il
s’agit donc d’une modification purement rédactionnelle.

.
M. le président. Quel est I'avis du Gouvernement sur
I’amendement et le sous-amendement ?

M. André Labarrdre, ministre délégué. Le Gouvernement
n’est absolument pas défavorable quant au fond a ’amende-
ment. Celui-ci pose cependant un probléme. En effet, les
émissions donnant lieu & abandon du droit préférentiel doi-
vent étre faites dans le délai d’'un an - vous en avez d’ail-
leurs parlé tout & ’heure - quand elles ne sont pas fondées
sur le cours de la Bourse. Or la commission propose un délai
de deux ans.

Le Gouvernement se permet donc de demander au Sénat -
méme s’il sait trés bien qu’il n’obtiendra pas satisfaction -
d’accepter le délai d’un an, qui est conforme au droit
commun, auquel cas il serait favorable & cet amendement.

M. le président. Quel est I'avis de la commission sur le
sous-amendement ne 4 rectifié zer ?

. M. Etienne Dailly, rapporteur. Monsieur le ministre, lors-
qu’il s’agit d’augmentation de capital, le délai est d’un an,
c’est vrai, mais, 13, il ne s’agit pas d’augmention de capital, il
s’agit de bons de souscription et, dans les obligations avec
bons de souscription d’actions, aux termes de I’article 194-2,
le délai est de deux ans.

Vous voulez vous en tenir au délai des augmentations de
capital alors qu’il s’agit de bons de souscription et, moi, je
retiens le délai des obligations avec bons de souscription. Ce
faisant, je crois étre plus prés du texte et de I’analogie que
vous.

Par conséquent, la commission des lois ne voit pas de
motif de ne pas maintenir son texte, elle en est désolée, mais
elle croit que le Gouvernement mésestime cet aspect des
choses.

Quant au sous-amendement no 4 rectifié fer, il commence
par ces mots : « Les sociétés par actions peuvent émettre, sur
décision de leur assemblée générale extraordinaire...»
L’amendement no 16, lui, commence ainsi: « L’assemblée
générale générale extraordinaire, sur le rapport du conseil
d’administration ou du directoire, selon le cas, et sur le rap-
port spécial des commissaires aux comptes, peut autoriser,
indépendamment de toute autre émission, I’émission de
bons ». La commission des finances préfére : « Les sociétés...
peuvent émettre ». .

Il faut quand méme qu’il y ait une autorisation de ’assem-
blée générale extraordinaire. La commission des finances pro-
pose la rédaction : « des valeurs mobiliéres revétant la forme
de bons » alors que la commission des lois préfére: «le
droit de souscrire des titres présentant I’émission de bons ».
Ce ne sont pas des valeurs mobiliéres qui prennent la forme
de bons ; pour nous, c’est « I’émission de bons qui confére a
leurs titulaires le droit de souscrire des titres représentant une
quote-part du capital de la société émettrice », ces bons étant
soumis aux dispositions qui régissent les valeurs mobiliéres.

Il apparait un produit financier nouveau, ne le confondons
pas avec ce qui existe | Ce produit financier nouveau obéit
aux régles des valeurs mobiliéres, mais appelons-le « bon »
puisqu’il s’agit bien de bon.

Les deux commissions ne sont pas éloignées I'une de

’autre, et, si vous n’y voyez pas d’obstacle, monsieur le rap-
porteur pour avis, je souhaiterais vivement que la commission
des finances, cette fois, accepte de se rallier & notre amende-
ment.
Je suis au regret de ne pas suivre le Gouvernement sur le
délai de deux ans, mais je lui fais observer qu’ainsi je suis
beaucoup plus prés que lui des textes existants, car, encore
une fois, il se référe au délai d’augmentation de capital
s’agissant de bons, et, moi, je me référe au délai d’émission
des obligations avec bons de souscription d’actions.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Je demande la
parole. .

M. le président. La parole est a M. le rapporteur pour
avis.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Jen conviens,
monsieur Dailly, nous sommes trés proches les uns des
autres. Javais préféré la formulation « revétant la forme de
bons » pour qu’il n’y ait pas de confusion avec des bons déja
existants, comme les bons de caisse. Mais, je le reconnais, la
différence est minime. J’aurais donc mauvaise grice a ne pas
répondre favorablement a votre appel. Je retire donc le sous-
amendement ne 4 rectifié ter.

M. le président. Le sous-amendement no 4 rectifié ter est
retiré.

Monsieur le ministre, le délai de deux ans ayant été main-
tenu, je suppose que vous demeurez défavorable 4 I'amende-
ment n° 16 ?

M. André Labarrére, ministre délégué. En effet, monsieur
le président.
M. le président. Personne ne demande la parole ?...

Je mets aux voix I'amendement n° 16, repoussé par le
Gouvernement.

(L’amendement est adopté.)



2814

SENAT - SEANCE DU 7 NOVEMBRE 1985

M. le président. Par amendement nc 17, M. Etienne
Dailly, au nom de la commission des lois, propose de rédiger

comme suit la derniére phrase du texte présenté pour I’ar-

ticle 339-6 de la loi du 24 juillet 1966 :

« Dans le mois suivant la cléture de chaque exercice, le
conseil d’administration ou le directoire, selon le cas,
constate le nombre et le montant nominal de titres
attribués au cours de I’exercice écoulé et apporte les
modifications nécessaires aux clauses statutaires relatives
au montant du capital social et au nombre des titres qui
représentent une quotité de ce capital. »

La parole est 4 M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. La derniére phrase du texte
proposé pour l'article 339-6 de la loi du 24 juillet 1966 s’ins-
pire d’une régle définie en matiére d’obligations avec bons de
souscription d’actions, qui figure d’ailleurs au deuxi¢me
alinéa de I’article 194-6 de la loi de 1966, selon lequel 1’aug-
mentation de capital résultant de D’attribution de titres est
constatée a la fin de chaque exercice par les dirigeants
sociaux qui apportent aux statuts les modifications néces-
saires. La commission des lois vous propose simplement un
amendement rédactionnel qui tient compte de ’article 194-6.

M. le président. Quel est I’avis du Gouvernement ?
M. André Labarrdre, ministre délégué. Favorable.

M. le président. Personne ne demande la parole ?...

Je mets aux voix ’amendement n° 17, accepté par le Gou-
vernement.

(L’amendement est adopté.)

M. le président. Je suis maintenant saisi de deux amende-
ments identiques. :

Le premier, n° 18, est présenté par M. Etienne Dailly, au
nom de la commission des lois.

Le second, n° 5, est présenté par M. Fosset, au nom de la
commission des finances.

Tous deux tendent & supprimer le premier alinéa du texte
proposé par l'article ler pour l'article 339-7 de la loi du
24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales.

La parole est 3 M. le rapporteur, pour défendre I’amende-
ment ne 18.

M. Etienne Dailly, rapporteur. M. le rapporteur pour avis
sera peut-étre amené a présenter d’autres arguments que moi,
mais la finalité de nos démarches est 1a méme.

L’article 339-7 concerne les valeurs mobiliéres représenta-
tives de créances, tels les obligations, les titres participatifs
ou les nouveaux « titres subordonnés a durée indéterminée »,
et les valeurs mobilieres donnant droit de souscrire ou d’ac-
quérir une valeur mobiliére représentative de créances, telle
une action avec bons de souscriptions d’obligations. On a
bien les obligations avec bons de souscriptions d’actions,
pourquoi pas les actions avec bons de souscriptions d’obliga-
tions ?

Le premier alinéa prévoit que lors de ’émission de telles
valeurs mobiliéres il peut étre stipulé que ces valeurs mobi-
lieres ne seront remboursées qu’aprés désintéressement des
autres créanciers, sauf les titulaires de préts participatifs et de
titres participatifs qui, vous le savez, sont remboursés en der-
nier rang.

En effet, comme je I'ai indiqué dans mon exposé général,
les contrats de titres subordonnés a durée indéterminée, les
T.S.D.L, émis récemment par plusieurs banques nationalisées,
prévoient une telle clause. Or, comme je ’ai démontré, une
telle clause n’est pas conforme aux régles du droit des procé-
dures collectives, en d’autres termes, 4 la loi sur la faillite,
qui prévoient une égalité entre les créanciers non priviliégiés.

Pourquoi demandons-nous la suppression du premier
alinéa de cet article ? Parce qu'il n’est pas acceptable d’auto-
riser un contrat a déroger aux régles du droit des privileges
et de la faillite. Pourquoi ? Parce que ce droit des priviléges
et de la faillite est d’ordre public. C’est aussi simple que cela.

M. le président. La parole est & M. le rapporteur pour
avis, pour défendre ’'amendement ne 5.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. 11 n’est pas
mauvais de remarquer que, sans s’étre consultées le moins du
monde, les deux commissions présentent un amendement
identique, qui vise & supprimer le premier alinéa de I'ar-
ticle 339-7. Je n’insisterai pas, car M. Dailly a magnifique-
ment exprimé les sentiments qui animent la commission des
finances. Je dirai simplement que, déja, le Sénat avait refusé,
lors de la discussion de la loi du 3 janvier 1983, les certificats
d’investissement. Il me semble que les mémes raisons s’appli-
quent a ce produit hybride, qui, d’ailleurs, ne sert qu’aux
banques nationalisées. Nous ne voyons pas la nécessité de
légaliser ce produit nouveau.

M. le président. Quel est I’avis du Gouvernement sur ces
deux amendements identiques ?

M. André Labarrdre, ministre délégué. Le Gouvernement
s’oppose a ces amendements.

Le premier alinéa de Darticle 339-7 vise ce que la pratique
a appelé les obligations subordonnées - les D.S.T.1. dont par-
lait M. le rapporteur & l'instant - c’est-a-dire des obligations
qui ne sont remboursées qu’aprés toutes les autres créances.

Cette stipulation contractuelle est licite. Mais elle ne peut
aller 4 ’encontre des textes d’ordre public qui ont légalisé la

* notion de créance de dernier rang.

La loi du 13 juillet 1978 sur les préts participatifs dispose,
dans son article 26, que ces préts ne seront remboursés
qu'aprés désintéressement complet de tous les autres créan-
ciers privilégiés ou chirographaires.

La loi du 3 janvier 1983, qui a créé les titres participatifs,
et 4 laquelle vient de faire allusion M. Fosset, les a placés au
dernier rang des créanciers.

Elle a donc modifié par interprétation la loi de 1978 en
disposant - et I’on fait référence ici a l’article 283-6 de la loi
sur les sociétés -~ que les titres participatifs ne seront rem-
boursés qu’aprés désintéressement complet de tous les autres
créanciers privilégiés ou chirographaires, a I’exclusion des
propriétaires de titres participatifs.

Il est clair que le dernier rang en matiére de rembourse-
ment de créances n’est pas complétement a la disposition des
parties. C’est ce que dit l'article 339-7 en prévoyant que les
titres d’emprunt subordonnés seront 3 1’antépénultiéme rang,
I’avant-dernier et le dernier rang restant réservés aux préts
participatifs et aux titres participatifs. Le Gouvernement est
donc défavorable a la suppression du premier alinéa que pro-
posent les deux amendements présentés par la commission
des lois et la commission des finances.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Je demande la parole.
M. le président. La parole est 4 M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Je comprends trés bien que
le Gouvernement soit géné en la circonstance.

M. André Labarrdre, ministre delégué. Le Gouvernement
n’est jamais géné.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Oh ¢a! L’expérience
prouve - et il n’est que de lire la presse - qu’il ’est constam-
ment depuis quelque mois. Mais peu importe, et, surtout, ne
compliquons pas notre débat !

Je comprends donc trés bien que le Gouvernement soit
géné. Pourquoi ? Parce qu’il a fait émettre par «ses»
banques ce genre de titres.

Ainsi que je I'ai dit ce matin, la Société généralesa inau-
guré 'opération en mai 1985 avec une émission de 2,28 mil-
liards de francs de T.S.D.L, et encore étaient-ils assortis de
bons d’acquisition de certificats d’investissement ! C’était
encore un autre genre d’hybride. Puis le Crédit commercial,
en juillet 1985, a émis 600 millions de francs de T.S.D.I,
mais, lui, avec bons de souscription de titres participatifs.
Voyez la nuance ! Et puis la B.N.P.,, en septembre dernier, a
procédé a une émission de 2 milliards de francs de T.S.D.L
Puis, en octobre, tout récemment, c’est le Crédit lyonnais qui
a lancé une émission de 1,5 milliard de francs.

Alors, je comprends que le Gouvernement soit géné. Car
en dépit des explications du ministre, il faut quand méme
bien dire que la clause de subordination est illégale en ce
qu’elle est contraire au droit de la faillite, notamment 4 I'ar-
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ticle 166 de la loi du 25 janvier 1985 relative au redressement
et A la liquidation judiciaire des entreprises. Cette loi prévoit
qu’en cas de liquidation judiciaire le montant de actif, dis-
traction faite des sommes payées aux créanciers priviliégiés,
«est réparti entre tous les créanciers au marc le franc de
leurs créances admises ».

L’article 339-7 du projet s’efforce de lever cette illégalité.

Je préfére, moi, laisser la loi sur la faillite comme elle est
et que ceux qui ont émis ces titres modifient leurs contrats,
les remboursent prématurément, que sais-je encore ! Nous ne
sommes pas 1& pour légaliser une illégalité !

M. le président. Personne ne demande plus la parole ?...

Je mets aux voix les amendements identiques nos 18 et 5,
repoussés par le Gouvernement.

(Les amendements sont adoptés.)

M. le président. Par amendement n° 19, M. Dailly, au
nom de la commission des lois, propose de rédiger comme
suit le second alinéa du texte présenté pour larticle 339-7 de
la loi du 24 juillet 1966 : '

« Pour toute émission de valeurs mobiliéres représenta-
tives d’une créance sur la société émettrice, les disposi-
tions des articles 285 a 339 sont applicables. »

La parole est 3 M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Il s’agit d’'un amendement
rédactionnel, qui tend a remplacer le singulier par le pluriel ;
on imagine mal, en effet, une masse constituée pour I’émis-
sion d’une seule valeur mobiliére.

M. le président. Quel est I’avis du Gouvernement ?

M. André Labarrdre, ministre délégué. Le Gouvernement
est tout a fait favorable 4 cet amendement. D’ailleurs, en tant
que socialiste, je préfére toujours le pluriel au singulier !
(Sourires.)

M. le président. Personne ne demande la parole ?...

Je mets aux voix I’'amendement n° 19, accepté par le Gou-
vernement.

(L’amendement est adopté.)

M. le président. Personne ne demande la parole ?...
Je mets aux voix Darticle ler, modifié.
(L'article 1¢r est adopté.)

Articles additionnels

M. le président. Par amendement n° 6, M. Fosset, au
nom de la commission des finances, propose, aprés l’ar-
ticle ler, d’insérer un article additionnel ainsi rédigé :

« Le deuxiéme alinéa de I'article 812-O A du code
général des impots est ainsi rédigé :

« Les augmentations de capital en numéraire et les aug-
mentations de capital résultant de la conversion d’obliga-
tions en actions ; »

La parole est & M. le rapporteur pour avis.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Cet amendement
vise & une simple régularisation fiscale.

La loi du 11 juillet 1985, qui a supprimé le droit d’apport
pour les augmentations de capital en numeéraire, n’avait pas
visé les augmentations résultant de la conversion d’obliga-
tions en actions. Fort heureusement, I’administration a été
plus vigilante et une circulaire récente a prévu cette exonéra-
tion.

Il ne s’agit de rien d’autre que de donner force de loi aux
dispositions de cette circulaire, en félicitant I’administration
d’avoir précédé le législateur !

M. le président. Quel est ’avis de la commission ?

M. Etienne Dailly, rapporteur. La commission des lois n’a
pas I’habitude de s’aventurer dans des domaines qui ne sont
pas les siens. Dés lors que la commission des finances pense
qu'il est raisonnable de proposer 2 la Haute Assemblée
P'adoption de cet amendement fisgal, la commission des lois
ne saurait y faire obstacle. Elle est donc favorable & ’amen-
dement.

M. le président. Quel est I’avis du Gouvernement ?

M. André Labarrdre, ministre délégué. Comme vous I’avez
dit fort opportunément, monsieur le rapporteur pour avis, cet
amendement est sans objet puisque tout a déja été réglé. Je
me demande donc si vous ne pourriez pas le retirer. Nous
sommes d’accord sur le fond.

M. le président. L’amendement est-il maintenu ?

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Je vous remercie,
monsieur le ministre, de me donner votre accord sur le fond.
Il a tout de méme été nécessaire de dire dans une circulaire
ce qui va sans dire. Puisque nous étudions en ce moment une
loi qui vise ces opérations, je pense qu’il est préférable de le
dire aussi dans la loi.

M. le président. L’avis du Gouvernement est toujours
réservé ?

M. André Labarrdre, ministre délégué. Certes. Nous
estimons que cet amendement est sans objet. Mais, puisque
nous sommes d’accord sur le fond, je ne me battrai pas.

M. le président. Personne ne demande plus la parole ?...
Je mets aux voix ’amendement n° 6.
(L’amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, aprés larticle ler.

Par amendement n° 7, M. Fosset, au nom de la commis-
sion des finances, propose, aprés l'article ler, d’insérer un
article additionnel ainsi rédigé :

« L’article 812-O A du code général des implts est
complété par un alinéa ainsi rédigé :

«~ le produit des émissions de valeurs mobiliéres
visées 4 I'article 339-5 de la loi no 66-537 du 24 juillet
1966 sur les sociétés commerciales. »

La parole est & M. le rapporteur pour avis.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Je souhaite tout
d’abord apporter une rectification & cet amendement no 7,
afin de tenir compte de ’amendement qui vient d’étre adopté
par le Sénat sur proposition de la commission des lois. Il
convient de rédiger ainsi I’alinéa nouveau proposé : « le pro-
duit des émissions de bons mentionnées a I'article 339-5... ».

Il s’agit de remarquer, d’'un point de vue comptable, que le
produit du droit d’apport sera probablement comptabilisé
dans un poste de réserve ; c’est donc une avance de capital.
Par conséquent, il est normal de la-faire bénéficier du régime
favorable de I’article 812-0 A du code général des impdts.

M. le président. Quel est I'avis de la commission sur
I’amendement ne 7 ainsi rectifié, les mots : « des émissions de
valeurs mobiliéres visées » étant remplacés par les mots :
« des émissions de bons mentionnées » ?

M. Etienne Dailly, rapporteur. La commission des lois
allait demander la rectification de I'amendement. Elle ne
peut que remercier la commission des finances d’avoir tenu
compte de I’adoption d’'un amendement précédent.

Elle lui est aussi reconnaissante d’avoir substitué au mot
« visées » le mot « mentionnées », sans doute par égard pour
les ménes de notre regretté collégue M. de Tinguy !

M. le président. Quel est ’avis du Gouvernement ?

M. André Labarrdre, ministre délégué. 1l s’agit de bien
s’entendre. Si I’amendement de M. Fosset vise a étendre
I’exonération du droit d’apport a4 des augmentations de
capital ne correspondant pas i des apports en numéraire, le
Gouvernement ne peut que s’y opposer. En effet, I’exonéra-
tion n’est justifiée que par l'apport d’argent frais. Si vous
étendez le champ de I’exonération, monsieur le rapporteur
pour avis, cet amendement réduirait les recettes fiscales.
Dans ces conditions, vous comprendrez qu’en I’absence de
gage cet amendement est susceptible - je dis bien « suscep-
tible », car, dans ce domaine, il faut avancer avec délica-
tesse - de se voir opposer l'article 40. Par conséquent, la
question est de savoir si ’exonération est étendue ou non.



2816

SENAT - SEANCE DU 7 NOVEMBRE 1985

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Je demande la
parole.

M. le président. Monsieur le rapporteur pour avis, je
crois que le Gouvernement a opposé 'article 40.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Non, il I'a simplement
évoqué.

M. André Labarrdre, ministre délégué. Je demande la
parole.

M. le président. La parole est 3 M. le ministre.

M. André Labarrdre, ministre délégué. Non, monsieur le
président, je n’ai pas invoqué I'article 40. J’ai avancé avec
beaucoup de précautions dans ce champ miné de Particle 40
en employant des « si». N'oubliez pas que je suis béarnais !

M. le président. L’amendement est de la commission des
finances ; elle peut avoir un avis sur la question.

Je vous donne la parole, monsieur le rapporteur pour avis.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Je vous rassure,
monsieur le ministre. Il n’est pas question d’étendre le champ
des exonérations. Simplement, les bons sont représentatifs
des augmentations de capital en numéraire ; par conséquent,
ils doivent se voir appliquer les régles en vigueur pour les
augmentations - de capital en numéraire, autrement dit, en
argent frais, comme vous I'avez dit tout a I’heure, monsieur
le ministre.

M. André Labarrdre, ministre délégué. Je demande la
parole.

M. le président. La parole est 4 M. le ministre.

M. André Labarrdre, ministre délégué. Les débats appor-
tent toujours des clarifications. Si vous n’étendez pas le
champ des exonérations, on en revient au cas de figure de
I’amendement n¢ 6, et votre amendement est sans objet. Le
Gouvernement, qui est d’accord sur le fond, se permet de
vous dire que la mariée est fort belle, mais qu’elle n’existe
pas.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Je demande la
parole.

M. le président. La parole est & M. le rapporteur pour
avis.

M. André Fosset, rapporteur pour avis. Je répondrai a
M. le ministre qu’il s’agit d’appliquer le régime fiscal existant
a un produit nouveau. Dés lors qu’on crée un produit nou-
veau, qui a d’ailleurs le méme objet que les augmentations en
numéraire, il est normal de dire que le régime fiscal est le
méme. LA encore, ce qui va sans dire va, me semble-t-il,
beaucoup mieux en le disant.

M. Etienne Dailly, rapﬁorteur. Je demande la parole.
M. le président. La parole est 4 M. le rappoiteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Puisqu’il s’agit d’appliquer
une mesure connue a un produit nouveau, il s’agit d’une
mesure nouvelle. Or, Particle 40 ne peut pas s’appliquer a
une mesure nouvelle. J’ajoute néanmoins que, n’étant pas
membre de la commission des finances, je n’ai aucune qua-
lité pour émettre cet avis !

M. André Labarrdre, ministre délégué. Je demande la
parole.

M. le président. La parole est & M. le ministre.

M. André Labarrdre, ministre délégué. M. Dailly est,
comme toujours, d’'une habileté diabolique. (Sourires.) 1l tend
a faire croire .que j’ai parlé de I'article 40.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Mais non !

M. André Labarrdre, ministre délégué. Personne n’en a
parlé. Alors ne parlez pas des absents, monsieur Dailly !

M. le président. C’est moi qui ai été diabolique puisque
jai parlé de Particle 40. Pardonnez-moi, monsieur le ministre,
je l’ai fait involontairement.

Personne ne demande plus la parole ?...

Je mets aux voix ’amendement ne 7 rectifié, accepté par la
commission et pour lequel le Gouvernement parait plutot
réticent.

(L'amendement est adopté.)

M. le président. En conséquence, un article additionnel
ainsi rédigé est inséré dans le projet de loi, aprés I'article ler.

En vertu des décisions de la conférence des. présidents,
nous allons interrompre la discussion de ce projet de loi.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Je demande la parole.
M. le président. La parole est 4 M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Monsieur le président, je
voudrais obtenir confirmation que le débat sur ce projet de
loi reprendra demain de quinze heures a seize heures.

M. André Labarrdre, ministre délégué. Je demande la
parole.

M. le président. La parole est a M. le ministre.

M. André Labarrdre, ministre délégué. Je quitte ma cas-
quette fort provisoire de ministre de I’économie, des finances
et du budget pour reprendre mon rdle habituel de ministre
chargé des relations avec le Parlement afin de bien préciser a
M. Dailly, ce qu’il sait fort bien, que I'examen du projet de
loi relatif aux valeurs mobiliéres se poursuivra demain de
quinze heures a seize heures, heure a laquelle commencera la
discussion des questions orales. C’est donc clair et net.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Je demande la parole.
M. le président. La parole est & M. le rapporteur.

M. Etienne Dailly, rapporteur. Monsieur le ministre,
seriez-vous assez aimable pour nous confirmer que, pour pro-
fiter de la présence de M. Emmanuelli demain, le Gouverne-
ment demandera la discussion en priorité de 'amendement
no 65 portant article additionnel aprés I'article 17 ?

Jai mission d’établir un rapport complémentaire sur cet
amendement. Je tiens donc 3 savoir si je dois le tenir prét
pour demain ou pour le 19 novembre prochain, date a
laquelle nous achéverons I’examen de ce projet de loi.

M. le président. La multiplication des clartés finit par
créer I'obscurité ! Cet amendement n’a pas encore été appelé
en discussion.

M. André Labarrdre, ministre délégué. Je demande la
parole.

M. le président. La parole est & M. le ministre.

M. André Labarrdre, ministre délégué. M. Dailly, pour des
raisons que je comprends fort bien, veut arréter le débat
demain a seize heures. Le Gouvernement est tout 3 fait dis-

- posé A le reprendre & dix-huit heures trente, mais la commis-

sion a fait savoir qu’elle ne pouvait pas. Le Gouvernement
est donc, comme d’habitude, a la disposition du Sénat et il
sera 14 de quinze heures a seize heures. Quant a la priorité
pour cet amendement, je I'ai déja évoquée, monsieur le rap-
porteur.

- NOMINATION A UN ORGANISME
EXTRAPARLEMENTAIRE

M. le président. Je rappelle au Sénat que la commission
des finances a présenté une candidature pour un organisme
extraparlementaire.

Je n’ai regu aucune opposition dans le délai d’une heure
prévu par l'article 9 du réglement.

En conséquence, cette candidature est ratifiée et le Sénat
décide de renouveler poud 1986 le mandat de M. Jacques
Mossion au sein de la commission centrale de classement des
débits de tabac.






