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AVANT-PROPOS

Le 20 octobre 1988, une société anonyme créée le 13 juillet 1988 avec
un capital initial de 250.000 francs, la Société Immobiliére de Gestion et de
Participation, acquiert prés de 10% du capital de la premiére banque privatisée

francaise, la Société Générale, dont la capitalisation boursiére dépasse 25 milliards
de francs.

Qualifiée d'inattendue et d'hostile par la direction de la banque, cette

Opération suscite de nombreuses interrogations quant & ses motifs profonds et a ses
modalités précises.

L'intervention "massive” de la Caisse des dépéts, établissement
Public "a statut légal spécial”, présente pour un milliard de francs dans cette
Opération, soit le tiers des capitaux engagés, et dont le directeur général se plait
lui-méme a souligner tant 'éminence des responsabilités d'intérét général que la
"fidélité a I'éthique de service public qu'elle tient de ses fondateurs” (1), n'est pas la
moindre de ces interrogations.

Le 24 novembre 1988, M. Charles Pasqua et les membres du groupe
du Rassemblement pour la République déposent une proposition de résolution (2)
t?ndant a la création d'une commission d'enquéte "sur les faits auxquels ont donné
lieu les opérations financiéres sur le capital de la Société Générale™.

(1) Robert Lion (juin 1988), introduction du Rapport d activité 1987 de la Caisse des
4ép6ts et consignations.

(2) n°101, Sénat (1988-1989).



A la suite d'un large débat a la commission des Finances (1), saisie au
fond de cette proposition, puis en séance publique (2), le Sénat décide le 20
décembre 1988, de constituer une commission de controle de "l'action des
organismes publics ayant trait & des opérations financiéres portant sur le
capital des sociétés privatisées”(3).

Les 21 membres de la commission ont été désignés par la Haute
Assemblée le 21 décembre 1988, conformément aux propositions des groupes
politiques.

Lors d'une premiére réunion tenue le 5 janvier 1989, la commission a
procédé a I'élection de son bureau ainsi composé (4):

Président: M. Xavier de Villepin
Vices-Présidents : MM. Raymond Bourgine et Etienne Dailly
Rapporteur : M. Roger Chinaud

Conformément & la mission qui lui a été confiée par le Sénat, votre
commission a souhaité recueillir l'information la plus compléte possible sur
lI'importance et I'évolution des participations des organismes publics et de la Caisse
des dépits dans le capital des sociétés privatisées en application de la loi du 2 juillet
1986, ainsi que sur les motifs et les modalités des évolutions les plus significatives.

(1) Rapport de M. Roger Chinaud au nom de la commission des Finances n°159
(1988-1989). Voir également le rapport de M. Hubert Haenel au nom de la
commission des Lois n® 163 (1988-1989), saisie pour avis conformément a l'article I,
alinéa 1 du réglement du Sénat, pour se prononcer sur la recevabilité de la
proposition de résolution au regard de l'existence de poursuites judiciaires.

(2) Journal Officiel des Débats du Sénat, séance du 20 décembre 1988, p. 3028 et
suivantes.

(3) Article premier de la résolution adoptée par le Sénat : "..il est créé une
commission de contréle de laction des établissements, sociétés ou organismes visés &
l'article 6 bis de la loi n° 67483 du 22 juin 1967 relative a la Cour des comptes ainsi
que de la Caisse des dépits et consignations, ayant trait & des opérations financiéres
portant sur le capital des sociétés privatisées en application de la loi n° 86-793 du 2
Juillet 1986 autorisant le Gouvernement a prendre diverses mesures d'ordre
économique et social.”

(4) Le groupe socialiste et le groupe communiste n'ont pas souhaité proposer de
candidature pour étre représentés au bureau de la commission.




Dans ce cadre, le cas de la Société Générale, dont 'actionnariat a été
profondément modifié par un renforcement spectaculaire des participations
publiques, a fait l'objet d'une attention a la mesure de son caractére exemplaire.

Pour mener a bien ses travaux, la commission a procédé a l'audition
de 35 personnalités(1).

Les trois principaux protagonistes de "l'affaire” Société Générale,
M. Viénot, président de la Société Générale, M. Georges Pébereau, président de la
SIGP et de Marceau Investissements, M. Robert Lion, directeur général de la
Caisse des dépéts et consignations, ainsi que M. Farge, président de la COB, ont été
entendus une seconde fois par la commission.

Aux termes de l'ordonnance du 17 novembre 1958 relative au
fonctionnement des Assemblées parlementaires, les commissions de contréle sont
formées pour examiner la gestion des services publics et des entreprises
nationales ; la commission a donc entendu en priorité les dirigeants d'un certain
nombre d'organismes publics dont I'action a “eu trait a des opérations financiéres
portant sur le capital des sociétés privatisées”.

Parmi ces organismes publics, la Caisse des dépdts et consignations a
fait 1'objet d'investigations particuliérement complétes, compte tenu d'une part de
8a spécificité, d'autre part de sa présence dans le capital de nombreuses sociétés
Privatisées, enfin de son réle déterminant dans le remodelage du capital de la
Société Générale. C'est ainsi qu'ont été entendus plusieurs membres de la
Commission de Surveillance (2), le Directeur général de la Caisse et le Directeur
général adjoint chargé des affaires bancaires et financiéres, ainsi que le Directeur
général de la Caisse nationale de Prévoyance.

Votre commission n'a pas a cet égard estimé devoir donner suite a un
Souhait formulé par la Commission de Surveillance de la Caisse (3) tendant
Notamment a ce que les auditions de la commission de contrdle sénatoriale se
déroulent “en présence du président de la Commission de Surveillance ou d'un
membre désigné par lui”.

(1) voir in fine de l'avant-propos la liste des auditions

(2) Le Sous-Gouverneur de la Banque de France et le Directeur du Trésor ont été
entendus en raison de leur fonction mais également au titre de leur appartenance &
la Commission de Surveillance de la Caisse.

(3) Résolution adoptée le 4 janvier 1989 et communiqué de presse en date du 5

Janvier 1989. La commission de contréle, en raison des régles de secret qui régissent

8es travaux, s ‘est interdite a | époque toute réponse publique a la position adoptée par
Commission de Surveillance;

Elle g'%gy contentée de mettre strictement en oeuvre les prérogatives qui lui sont
conférées par la loi.

Ellea Procédé, selon les formes habituelles, aux auditions qu'elle a jugé utiles.
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Votre commission a considéré en effet que les dispositions de
I'ordonnance relative au fonctionnement des Assemblées parlementaires, faisant
obligation "a toute personne dont une commission d'enquéte ou de contréle juge
I'audition utile” de déférer a la convocation qui lui est délivrée, ne pouvait souffrir
aucune exception, pour quelque raison que ce soit, et, subsidiairement, lorsque le
motif invoqué tient a la situation de la Caisse des dépéts "placée de la maniére la
plus spéciale sous la surveillance et la garantie de l'autorité législative” (1).

Pour apprécier l'action des organismes publics, il convient que soit
examiné le contexte économique dans lequel cette action se situe, les modalités
selon lesquelles elle est conduite, le cadre institutionnel dans lequel elle s'inscrit.

Dés lors, votre commission a jugé nécessaire d'entendre les
différentes autorités de tutelle de ces organismes ainsi que les représentants des
organes de contrdle et de surveillance du marché financier.

Elle a également entendu certains dirigeants de sociétés privatisées
afin de connaitre leur appréciation quant au rdle des organismes publics présents
dans leur capital.

Elle a enfin entendu les partenaires privés choisis par les organismes
publics, particuliérement lorsque les premiers ont été chargés de concevoir et
de mettre en ceuvre I'action des seconds.

A l'issue de ces auditions, votre Commission prend acte des faits
parfois contradictoires qui lui ont été exposés sous la foi du serment. Si la suite des
événements ou les enquétes en cours devaient apporter la preuve de contre vérités
flagrantes, il appartiendra au Bureau du Sénat, conformément aux dispositions de
'ordonnance relative au fonctionnement des Assemblées parlementaires, de
requérir les poursuites qui s'imposent en cas de faux témoignages.

Ainsi définie, la mission confiée & votre commission s'est inscrite
dans un contexte éminemment particulier.

Ce contexte justifie que votre commission ait décidé de rendre son
rapport public avant la fin du délai de six mois qui lui était imparti par les textes, &
compter de la date de sa création.

En effet, alors méme que les premiers travaux de votre commission,
corroborant tant les opinions émises par plusieurs sénateurs lors du débat du 20
décembre 1988 que les conclusions du remarquable travail d'enquéte déja réalisé
par la presse depuis le mois de novembre, avaient largement souligné l'intérét
d'une telle démarche, la Commission des Opérations de Bourse décidait, le ler
février 1989, de procéder & une enquéte "sur le marché des titres de la Société
Générale & compter du ler juin 1988".

(1) Article 115 de la loi du 28 avril 1816.
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Cette décision a été prise dans les deux heures suivant I'audition du
président de la COB par votre commission. Il est loisible de penser que ni la
création de la commission de controle sénatoriale, ni ses premiéres investigations,
ne sont totalement étrangéres au déclenchement de cette enquéte, dont 1'absence
méme -c'est un euphémisme- aurait risqué de susciter I'interrogation.

Votre commission se félicite donc de cette décision, qui confére a la
COB le plein usage des prérogatives et des moyens nouveaux que la loi du 22
Janvier 1988 lui a donnés.

Elle se réjouit de ne pas se trouver dans l'obligation de pallier une
éventuelle carence des instances compétentes et de remplir par défaut des missions
qui ne sont pas strictement les siennes.

Elle souhaite que les travaux de la COB permettent de résoudre les
nombreuses interrogations qu'elle a été amenée a se poser quant aux modalités
d'acquisition des titres Société Générale.

A ce titre, elle formule le voeu que le Gouvernement prenne la
décision de publier le rapport d'enquéte de la COB sur cette affaire. Il serait
étrange qu'il ne le fit point, compte tenu d'un précédent récent, créé il est vrai par
le Président de la République (1).

D'autre part, "l'affaire™ de la Société Générale, et notamment le
contexte et les modalités de la participation d'investisseurs publics & une offensive
contre la premiére banque privatisée frangaise, n'a pas été la seule a défrayer la
chronique boursiére et politique de l'automne 1988.

Des présomptions de délits d'initiés ont également entaché

l'acquisition d'une importante société américaine par le groupe nationalisé
Péchiney.

De fait, le Gouvernement a souhaité soumettre officiellement a

I'approbation du Parlement, dés I'ouverture de la premiére session de 1989, deux
Projets de loi.

(1) S‘agissant en effet du rapport d'enquéte de la COB sur " affaire Péchiney” M. le
Président de la République écrivait, le 26 janvier 1989, a M. le Premier ministre : "...
Je vous avais indiqué qu'il mapparaissait indispensable & la transparence et a
Lhonnétete de linformation, ainsi qu'a la renommée de notre place financiére, que ce
rapport d'enquéte fat connu de tous.

"M.le Garde des Sceaux, consulté par vos soins, a estimé que cette publication ne
soulevait pas d'ostacle juridique de principe.

'E_" conséquence, je souhaite vivement comme vous-méme et le ministre d’Etat,
Minigtre de | Economie et des Finances, que celui-ci rende public le texte intégral du
Tapport d'enquéte dés qu il lui aura été communiqué par la COB."
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Le premier (1) vise a assurer "la transparence et la sécurité du
marché financier” par une nouvelle réforme de la Commission des Opérations de
Bourse, et par une modification du régime des offres publiques d'achat.

Le second (2) tend & modifier la loi du 6 aoit 1986 en annulant
rétroactivement les cahiers des charges auxquels avaient souscrit les groupes
d'actionnaires stables des sociétés privatisées et en introduisant un mécanisme
d'autorisation préalable par I'Etat de toute évolution significative de leur capital.

La encore, peut-étre, il n'est pas interdit d'estimer que la création de
la commission de contréle sénatoriale, le contexte qui l'a suscitée, les conclusions
auxquelles elle risquait de parvenir ne sont pas étrangers a la décision prise par le
Gouvernement de soumettre ces textes, dans les meilleurs délais, a I'approbation
souveraine du Parlement.

En tout état de cause, les deux projets de loi présentés par le ministre
de I'Economie et des Finances s'inscrivent dans les propos tenus par le Président de
la République. Celui-ci a affirmé sa volonté d'instituer "un systéme qui empéche la
ruine de l'économie francaise et le pillage surtout a l'intérieur de I'Europe de
1993", indiquant que "le réle de I'Etat dans ce domaine était un réle déterminant”
et que "la société d'économie mixte lui paraissait la seule réponse convenable a la
maniére de conduire la France aujourd’hui” (3).

Le débat mérite d'étre ouvert et votre commission s'est montrée
soucieuse de recueillir, sur ces thémes de réflexion, l'opinion des différentes
personnalités auditionnées.

Au terme de quatre mois de travaux, votre commission a pu
considérer que "l'affaire” de la Société Générale revétait, & cet égard, un caractére
"exemplaire” quant aux ambiguités, et méme aux risques, qu'entraine parfois
'imbrication des intéréts privés et de la volonté politique, fusse-t-elle traduite par
"l'action des organismes publics”.

C'est la raison pour laquelle votre commission a souhaité, avant
méme que ne s'ouvre le débat au Sénat sur ces thémes essentiels, mettre a la
disposition des commissions permanentes saisies des textes, les conclusions
auxquelles ses travaux et ses réflexions l'ont conduite quant a la transparence du
marché financier, & la protection de l'actionnariat des groupes frangais et a la
déontologie de I'intervention des organismes publics dans le capital des sociétés
privatisées.

(1) Projet de loi AN n°544 (9e législature)
(2) Projet de loi AN n° 542 (9e législature)

(3) Frangois Mitterrand - Sept sur Sept - 12 février 1989.
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Sur ce point, plus spécifiquement, les conditions et les modalités de
l'intervention remarquée de la Caisse des dépéts et consignations dans "l'affaire de
la Société Générale” lui ont paru devoir réclamer une attention toute particuliére.

Telles sont les raisons qui ont conduit votre commission & rendre
public son rapport sans tarder davantage. Il lui a semblé que, ce faisant, elle
répondait a l'attente de la Haute Assemblée et, a travers elle, de l'opinion publique
en permettant que ses travaux contribuent, dans de bonnes conditions, & 1'oeuvre
législative du Parlement.
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Président de l'Union des Assurances de Paris

M. Frangois HEILBRONNER
Président du Groupe des Assurances nationales

M. Michel ALBERT
Président des Assurances Générales de France

M. Alain GOMEZ
Président directeur général de Thomson SA

M.Jean-Claude TRICHET
Directeur du Trésor(1)

Mercredi 15 février 1989

M. Jacques DELMAS-MARSALET
Directeur général adjoint de la Caisse des dépéts et consignations

M. Jean-Yves HABERER
Président du Crédit Lyonnais

Mme Ariane OBOLENSKY

Commissaire du Gouvernement auprés de la Commission des
Opérations de Bourse

Jeudi 16 février 1989

M. Roger FAUROUX
Ministre de lTndustrie et de l'’Aménagement du Territoire

M. Pierre DARNIS
Directeur général de la Caisse Nationale de Prévoyance

M. René THOMAS
Président de la Banque Nationale de Paris

M. Jean-René FOURTOU
Président directeur général de Rhéne-Poulenc SA

(1) membre de la Commission de Surveillance de la Caisse des dépbts et
Consignations et du Comité des Etablissements de crédit
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Mercredi 22 février 1989

M. Georges PEBEREAU
Président de Marceau Investissements, Président de la SIGP

M. Pierre DAUZIER
Président directeur général du groupe Havas

M. Michel FRANCOIS-PONCET
Président directeur général de la Compagnie financiére de Paribas

Jeudi 23 février 1989

M. Renaud de la GENIERE
Président de la Compagnie financiére de Suez

M. Frangois DALLE
Président du Comité stratégique de [ Oréal

M. Alain BOUBLIL

ancien Directeur de cabinet de M. le Ministre d'Etat, Ministre de
{'Economie, des Finances et du Budget

Mercredi ler mars 1989

M. Jean-Pierre MICHAU
Chef du service de lTnspection de la Commission des Opérations de
Bourse

M. Gustave LEVEN
Président directeur général de la Société des Sources Perrier

M. Christian PELLERIN
Président directeur général du groupe Sari-Seeri

Jeudi 2 mars 1989

M. Jean-Louis DESCOURS
Président directeur général du groupe André

M. Samir TRABOULSI

M. Pierre BEREGOVOY
Ministre d Etat, Ministre de ' Economie, des Finances et du Budget




-17-

Mardi 4 avril 1989

M. Edouard BALLADUR
ancien Ministre d Etat, ancien Ministre de [ Economie, des Finances et
de la Privatisation

M. Bernard PAGEZY
ancien Président de la Compagnie du Midi

M.Marc VIENOT
Président de la Société Générale

M. Robert LION
Directeur général de la Caisse des dépéts et consignations

Mercredi 5 avril 1989

M. Pierre SUARD
Président directeur général de la Compagnie générale d'électricité

M. Georges PEBEREAU
Président de Marceau Investissements, Président de la SIGP

M. Jean FARGE
Président de la Commission des Opérations de Bourse

Sénat 265. — 2
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LISTE DES PRESENTS

Jeidi 5 janvier 1989

Présents: MM. Arthuis, Autain, Balarello, Blin, Bourgine, Caldagués, Chinaud, Clouet,
Dailly, Dreyfus-Schmidt, Larché, Lederman, Loridant, Moinet, Neuwirth,
de Villepin.

Mercredi 11 janvier 1989

Présents : MM. Arthuis, Autain, Balarello, Blin, Bourgine, Caldagués, Chinaud, Clouet,
Cluzel, Dailly, Dreyfus-Schmidt, Larché, Loridant, Monory, Neuwirth.

Mercredi 18 janvier 1989

Premiére séance:

Présents: MM. Autain, Balarello, Blin, Bourgine, Caldagués, Chinaud, Clouet, Cuzel
Dailly, Larché, Loridant, Moinet, Monory, Oudin, de Villepin.

Deuxiéme séance:

Présents : MM. Arthuis, Autain, Balarello, Blin, Bourgine, Caldagués, Chinaud, Clq“et'
Cluzel, Dailly, Larché, Lederman, Loridant, Moinet, Monory, Neuw“'t‘h’
Oudin, de Villepin.

Mercredi 25 janvier 1989

Premieére séance:

Présents: MM. Autain, Blin, Bourgine, Caldagués, Chinaud, Clouet, Cluzel, Dailly’
Dreyfus-Schmidt, Larché, Loridant, Masseret, Moinet, MonorY’
Neuwirth, Oudin, de Villepin.

Deuxié¢me séance:

Présents : MM. Autain, Blin, Bourgine, Caldagués, Chinaud, Clouet, Cluzel, Da_ill{:
Dreyfus-Schmidt, Larché, Lederman, Loridant, Masseret, Moin®
Monory, Neuwirth, Oudin, de Villepin.
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\Mercredi ler février 1989

Premiére séance:

P% MM. Arthuis, Autain, Balarello, Bourgine, Caldagués, Chinaud, Clouet,
Cluzel, Dailly, Dreyfus-Schmidt, Larché, Lederman, Loridant, Masseret,
Moinet, Monory, Oudin, de Villepin.

Deuxiéme séance:

l)%MM. Arthuis, Autain, Balarello, Bourgine, Caldagués, Chinaud, Clouet,
Cluzel, Dailly, Dreyfus-Schmidt, Larché, Lederman, Loridant, Masseret,
Moinet, Monory, Oudin, de Villepin.

Mercredi 8 février 1989

Premiére séance:

P
%MM. Bourgine, Chinaud, Clouet, Dailly, Dreyfus-Schmidt, Larché, Loridant,
Masseret, Moinet, Monory, de Villepin.

Deuxiéme séance:

Pr
ésent-5=MM. Balarello, Bourgine, Caldagués, Chinaud, Dailly, Dreyfus-Schmidt,
Larché, Loridant, Masseret, Moinet, Monory, de Villepin.

€

M .
==Lcredi 15 février 1989

Premiére séance:

Prg
—8ents: MM Autain, Balarello, Bourgine, Chinaud, Clouet, Cluzel, Dailly, Dreyfus-
Schmidt, Loridant, Masseret, Oudin, de Villepin.

Deuxié¢me séance:

Prg
Ttents: MM, Autain, Balarello, Bourgine, Chinaud, Clouet, Cluzel, Dailly, Dreyfus-
Schmidt, Loridant, Masseret, Moinet, Monory, Oudin, de Villepin.
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Jeudi 16 février 1989

Premiére séance:

Présents : MM. Autain, Balarello, Bourgine, Caldagués, Chinaud, Clouet, Cluzel, Dailly
Dreyfus-Schmidt, Moinet, Monory, Neuwirth, de Villepin.

Deuxiéme séance:

Présents : MM. Autain, Bourgine, Chinaud, Clouet, Dailly, Dreyfus-Schmidt, llofid“n"
de Villepin.

Mercredi 22 février 1989

Premiére séance:

l
Présents : MM. Autain, Balarello, Blin, Bourgine, Caldagués, Chinaud, Clouet, CI“’:,
Dailly, Dreyfus-Schmidt, Loridant, Moinet, Monory, Neuwirth, Oudin
Villepin.

Deuxiéme séance:

Al
Présents: MM. Autain, Balarello, Blin, Bourgine, Chinaud, Clouet, Cluzel, pail?
Dreyfus-Schmidt, Loridant, Moinet, Neuwirth, OQudin, de Villepin.

Jeudi 23 février 1989

Premiére séance:

o 1aph
Présents : MM. Autain, Bourgine, Chinaud, Clouet, Dailly, Dreyfus-Schmidt, wr‘d’n
Moinet, Neuwirth, de Villepin.

Deuxiéme séance:

b
. . . i ‘n
Présents: MM. Autain, Bourgine, Chinaud, Dailly, Dreyfus-Schmidt, Loﬂd
Neuwirth, de Villepin.

Mercredi ler mars 1989

Premiére séance:

Présents: MM. Autain, Bourgine, Chinaud, Clouet, Dailly, Dreyfus-Schmid'" w‘b“
Loridant, Moinet, Neuwirth, Oudin, de Villepin.
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Deuxié¢me séance:

MMMM. Autain, Blin, Bourgine, Chinaud, Clouet, Dailly, Dreyfus-Schmidt,
Larché, Loridant, Masseret, Moinet, Neuwirth, Oudin, de Villepin.

Jeudi 2 mars 1989
Premiére séance:

M&EMM. Autain, Blin, Bourgine, Chinaud, Clouet, Cluzel, Dreyfus-Schmidt,
Larché, Loridant, Masseret, Moinet, Monory, Neuwirth, Oudin, de
Villepin.

Deuxiéme séance:

P&%MM. Autain, Bourgine, Chinaud, Clouet, Cluzel, Dailly, Dreyfus-Schmidt,

Larché, Loridant, Masseret, Moinet, Neuwirth, Oudin, de Villepin.

_Mgrcrgi 29 mars 1989

p{ém;:MM. Autain, Balarello, Chinaud, Clouet, Dailly, Dreyfus-Schmidt, Loridant,
de Villepin.

Mardi 4 ayri) 1989

Premiére séance:

%MM. Chinaud, Clouet, Cluzel, Dreyfus-Schmidt, Loridant, Moinet, Monory,
Neuwirth, de Villepin.

Deuxiéme séance:

p
%MM. Chinaud, Clouet, Cluzel, Dailly, Dreyfus-Schmidt, Loridant, Masseret,

Neuwirth, de Villepin.
Troisiéme séance:

%MM. Chinaud, Cluzel, Dailly, Dreyfus-Schmidt, Masseret, Moinet, Neuwirth,
de Villepin.
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Mercredi 5 avril 1989

Premiére séance:

Présents : MM. Autain, Chinaud, Cluzel, Dailly, Dreyfus-Schmidt, Larché, Masseret,
Moinet, Neuwirth, de Villepin.

Deuxiéme séance:
Présents : MM. Balarello, Chinaud, Cluzel, Dailly, Dreyfus-Schmidt, de Villepin.

Mercredi 19 avril 1989

Premiére séance:

Présents : MM. Autain, Balarello, Blin, Chinaud, Cluzel, Dreyfus-Schmidt, Larché,
Lederman, Loridant, Masseret, Moinet, Oudin, de Villepin.

Deuxiéme séance:

Présents : MM. Autain, Balarello, Blin, Bourgine, Caldagués, Chinaud, Cluzel, Dailly’
Dreyfus-Schmidt, Larché, Loridant, Masseret, Moinet, Monory’
Neuwirth, Oudin, de Villepin.

Troisiéme séance:

Présents : MM. Arthuis, Autain, Blin, Caldagués, Chinaud, Dailly, Dreyfus-Schmidt'
Larché, Loridant, Masseret, Moinet, Neuwirth, Oudin, de Villepin.
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PREMIERE PARTIE

Chargée de contréler l'action des organismes publics ayant trait a des
Opérations financiéres portant sur le capital des sociétés privatisées, votre
Commission a d'abord entrepris de dresser un inventaire des participations

Publiques dans le capital de ces sociétés et d'en analyser les principales
évolutions.

Parmi celles-ci, le cas de la Société Générale lui est apparu
€Xemplaire a bien des égards : la convergence des intéréts a l'origine de
l'opération, la complexité du dispositif mis en place, le caractére multiforme de
lintervention publique, enfin les interrogations que suscite le déroulement méme
des achats des actions de la banque, appelaient un développement particulier.

L'intervention massive de la Caisse des dépots et consignations
Sortie & cette occasion de son réle traditionnel d'investisseur institutionnel, lui a
Sembl¢ suffisamment "novateur” pour que soient élucidées les raisons qui ont pu
onduire cet établissement a participer a cette opération selon des modalités, de
Sureroit, pour le moins atypiques.

CHAPITRE PREMIER

LA PLACE DES ACTIONNAIRES PUBLICS

DANS LE CAPITAL DES SOCIETES PRIVATISEES

Présents dés l'origine dans le capital des sociétés privatisées, les
Organismes publics ont renforcé progressivement leurs participations, dans des
Proportions et dans des conditions qui varient fortement selon les cas.

Avant d'analyser les évolutions les plus significatives, on rappellera

bl""’Vi?mem. la liste des sociétés privatisées et on précisera le périmeétre retenu des
OTganismes publics.
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Les sociétés privatisées

Le texte de la résolution adoptée par le Sénat vise les sociétés
privatisées en application de la loi n® 86-793 du 6 juillet 1986. Au terme de cette loi,
la propriété des participations majoritaires détenues directement, ou
indirectement, par I'Etat dans 63 entreprises devrait étre transférée au secteur
privé au plus tard le ler mars 1991.

Si le terme "société privatisée” est employé habituellement par
commodité de langage, il ne saurait y avoir la moindre ambiguité dans
I'esprit de votre Commission : il n'y a pas trois statuts de sociétés en France:
les sociétés privées, les sociétés privatisées et les sociétés publiques, mais
deux seulement, les sociétés privées et les sociétés publiques.

Les sociétés qui ont bénéficié des privatisations et dont il sera
question dans le présent rapport sont, & part entiére, des sociétés privées.

Un premier programme de cessions de participations publiques a été
réalisé de novembre 1986 a janvier 1988. Il a concerné 11 sociétés (1) ou groupes de
sociétés (2).

(1) Loffre publique de vente de titres ElIf Aquitaine réglisée en septembre 1986 na pas entrainé de
transfert de la propriété du capital au secteur privé.

Par ailleurs, les Mutuelles Générales Frangaises ont fait 1'objet d'une modification statutaire par décret
du 29 juin 1987, rejoignant le droit commun des sociétés & forme mutualiste.

(2) Les dispositions de la loi de nationalisation du 11 février 1982, dans ses articles 2, 13 et 30,
permettaient aux personnes morales appartenant déja au secteur public ou destinées a y entrer par leffet
de la loi de nationalisation, de conserver les actions qu elles détenaient dans les sociétés visées par ladite

loi.

En outre, un certain nombre de restructurations ont été décidées par les pouvoirs publics. Ainst un certain
nombre d'établissements bancaires ont été regroupés principalement autour du Crédit Commercial d¢
France et de la Compagnie Financidre de Suez.

La privatisation des sociétés-meéres a Jonc entrainé ipso facto celle des sociétés nationalisées qui étaient
restées ou qui étaient devenues leurs filiales.
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Réalisation du programme de privatisations

Sociétés ou groupes de sociétés

Date de I'OPV

Compagnie de Saint-Gobain
[—

24 novembre 1986

COmpagnie financiére de Paribas
. Banque Paribas
. Crédit du Nord
. Banque Tarneaud

19 janvier 1987

Banque du batiment et des travaux publics
P——

6 avril 1987

Banque industrielle et mobiliére privée
[——

21 avril 1987

Crédit Commercial de France
. Banque Odier Bungener Courvoisier
. Européenne de Banque
. Union de Banque & Paris
. Banque Chaix

27 avril 1987

C°mpagnie générale
mructions téléphoniques (1)

28 avril 1987

Compagnie générale d'électricité
\

11 mai 1987

Agence Havas
P—————

15juin 1987

Sociéte Generale
- Société centrale de Banque
- Société générale alsacienne de Banque (2)

15juin 1987

Compagnie financiere de Suez
- Banque Indosuez
. Banque Sofinco
- Banque La Hénin
. Banque Vernes
- Banque parisienne de Crédit

\\_ﬁmque Monod

S octobre 1987

Societs Matra

25janvier 1988

D) Vense de gré a gré a la Société Matra Ericsson Télécommunication.

(2)Lg

pub“‘lu de vente.

Part minoritaire du capital de la Sogenal a fait l'objet elle-méme d‘une opération
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Les organismes publics

Le Sénat a souhaité donner une définition aussi large que possible
des organismes publics dont I'action est contrélée par la commission. Le texte de la
résolution se référe donc a l'article 6 bis de la loi du 22 juin 1967 relative a la Cour
des comptes (1) et mentionne explicitement la Caisse des dépéts et consignations,
en raison du statut spécial de cet établissement (2).

(1) "Art. 6 bis - A - La Cour des comptes assure la vérification des comptes et de la
gestion des établissements publics de l'’Etat de caractére industriel et commercial,
des entreprises nationales, des sociétés nationales, des sociétés d'économie mixte ou
des sociétés anonymes dans lesquelles | Etat posséde la majorité du capital social.
- B - La Cour peut également assurer, sous réserve de la compétence attribuée aux
chambres régionales des comptes, la vérification des comptes et de la gestion :
- des autres établissements ou organismes publics, quel que soit leur
statut juridique, qui exercent une activité industrielle ou
commerciale ;
- des sociétés, groupements ou organismes, quel que soit leur statut
Jjuridique, dans lesquels l'Etat, les collectivités, personnes ou
établissements publics, les organismes déja soumis au contréle de la
Cour détiennent, séparément ou ensemble, plus de la moitié du capital
ou des voix dans les organes délibérants ;
- des filiales des organismes visés aux deux alinéas précédents, lorsque
ces organismes détiennent dans lesdites filiales, séparément, ensemble
ou conjointement avec [ ’Etat, plus de la moitié du capital ou des voix
dans les organes délibérants ;
- des personnes morales dans lesquelles ' Etat ou des organismes déja
soumis au contréle de la Cour détiennent, directement ou
indirectement, séparément ou ensemble, une participation au capital

permettant d'exercer un pouvoir prépondérant de décision ou de
gestion.

(2) Le contréle de la Cour des comptes sur la Caisse des dépéts est régi par larticle 13
de la loi du 22 juin 1967 : "Les conditions dans lesquelles le contréle de la Cour des
comptes, prévu par la présente loi, s'exerce sur les opérations de la Caisse des dépots
et consignations sont fixées par un décret en Conseil d'Etat, compte tenu du statul
spécial de cet établissement.”
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Ce choix a conduit & inclure parmi les organismes publics Total-
Compagnie Frangaise des Pétroles, dont I'Etat est le principal actionnaire avec
40 % des droits de vote (1).

A -UNE PRESENCE D'ORIGINE

Le capital des sociétés privatisées a comporté un pourcentage
significatif d'actionnaires publics dés les opérations de privatisations.

Tout d'abord, le capital de certaines sociétés relevant du programme

de privatisations décidé par la loi du 6 juillet 1986 n'était que partiellement détenu
par I'Etat.

Ainsi en était-il de Matra, dont I'Etat n'a acquis que 51 % du capital
en 1982, et de I'Agence Havas dont I'Etat, a la veille de la privatisation, ne
détenait que 50,3 % des droits de vote (2) et 40,3 % du capital, et dont une partie des
titres se trouvait déja dans le portefeuille des principaux investisseurs
institutionnels publics.

S'agissant des sociétés nationalisées (3) a 100 % en 1982, la
Participation des actionnaires publics dans leur capital au moment de la
Privatisation tient a trois facteurs :

- soit les actionnaires publics détenaient dans leurs portefeuilles des

certificats d'investissement (*) ou des titres participatifs qui ont été convertis en
actions au moment de la privatisation,

(1) En revanche, le Crédit national et le Crédit foncier, dont les dirigeants sont
Rommés par [Etat mais dans le capital desquels la participation publique reste
’""'_lorilaire, n'ont pas été retenus. Ces deux institutions financiéres ne figurent
dailleyrs que marginalement dans le capital des sociétés privatisées, au titre de leur
Participation dans la compagnie du BTP. L'Association nationale d'entraide et de
p','é"oyance présente dans le groupe d'actionnaires stables de Matra a hauteur de 2 %

;“z} Pas été davantage retenue, bien qu'elle ait conclu une convention de gestion avec
eG.AN.

22) Grace aux certificats de droit de vote correspondant aux certificats
Tnvestissement émis dans le public.

?) Ou '.'renationalisées"comme les trois grandes banques nationales : BNP, Crédit
Yonnais et Société Générale.

L ] .
(*) Voir Glossaire en annexe.
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- soit certains d'entre eux détenaient des actions de sociétés industrielles
par le truchement de la Société frangaise de participation industrielle,

- soit ces actionnaires publics ont participé aux groupes stables
d'actionnaires lorsqu'une telle procédure a été décidée par les pouvoirs publics.

Participation du secteur public
dans le capital des sociétés privatisées
au moment de la privatisation

Crédit Rhéne - Tl
BNP Lyonnais AGF GAN UAP CDC Poulenc Diver /
CGE 3.3 0,4 1.8 06 /&6 ;
SAINT' 712 012 011 1,0 0,1
GOBAIN /.p
MATRA 2,0 2,0 /105
PARIBAS 2,0* 06* | 3,0* 1,7* 3,0
(1) @ | A
SUEZ 1,4* 1,0* 1,0t | 2,4+ 3,5*
3) ) (5) /&, i
SOCIETE 2,0 2,0* 1,0* 1,9* 2,0* |
GENERALE (6) /sﬁ :
CCF 2,5 3,0 :
LI
BTP 55 1,4*
(8) %
S 1
HAVAS 3.9 38 | 49 P

Source : Ministére des Finances

* Groupes d'‘actionnaires stables ; Voir Glossaire

(1) 0,6 % détenu par la CNP au titre du noyau dur, 1,14 % par conversion de certificats d investissement

(2) Total CFP
(3)1 ,02%au titre

du groupe dactionnaires stables, 0,4 % par conversion de certificats d investissement

(4) 1,02 % au titre du groupe d actionnaires stables, 1 37 % par conversion de certificats d investissement

(5) Elf Aquitaine
(6) 1 % détenu par
(7) Thomson

(8) Banque Hervet

la CNP au titre du groupe d actionnaires stables, 0,98 % par conversion de certificats d investissement
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1°- La conversion des certificats d'investissement et des titres participatifs

Face aux besoins considérables du secteur public en fonds propres et a la
relative carence d'un Etat actionnaire dont les ressources budgétaires ont été
monopolisées par les entreprises industrielles déficitaires, les pouvoirs publics ont mis en
Place, par la loi du 3 janvier 1983 (1), des instruments financiers permettant aux
entreprises publiques de recourir au marché financier sans pour autant porter atteinte
U principe de la nationalisation a 100 %. C'est ainsi que les sociétés nationalisées ont été
Autorisées a4 émettre des titres participatifs et des certificats d'investissement dont la
Caractéristique commune est d'étre dépourvus de droits de vote.

Au 31 mars 1986, c'est-a-dire a la veille de I'adoption par le Parlement du
Programme de privatisation, la capitalisation boursiére des titres participatifs et des
Certificats d'investissement s'élevait respectivement a 29,3 milliards de francs et 16,8
milliards de francs, soit au total 46,1 milliards de francs

Les investisseurs publics, notamment le groupe de la Caisse des dépéts (2)
et les groupes d'assurances, détenaient en portefeuille, au titre de leurs placements, un
volume significatif de ces instruments financiers.

Lors des opérations de privatisations, les certificats d'investissements et les
titres participatifs pouvaient étre convertis en actions.

Il en a été ainsi pour les certificats d'investissements émis par la
Compagnie de Saint-Gobain, I'Agence Havas, les Compagnies financiéres de Suez et de
Paribas et 1a Société Générale et pour les titres participatifs émis par la Compagnie
Bénérale d'slectricité.

C'est par cette voie que la Caisse des dépits est devenue actionnaire a
hauteyr de 1,14 % de Paribas, de 1,37 % de Suez et de 0,98 % de la Société Générale.

La Caisse était donc déja présente dans le capital de la Société Générale par
Conversion de ses certificats d'investissement avant méme que la Caisse nationale de

Prévoyance entre dans le groupe d'actionnaires stables de la banque au moment de la
Privatisation.

(1) Loi n°83.1 du 3 Janvier 1983 sur le développement des investissements et la protection
de l'spargne.

(2) Le groupe de la Caisse des dép6ts : section générale, sections dépargne et Caisse
Nationale de Prévoyance.
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2° - Les titres détenus au travers de la Société francaise de participation
industrielle

En juillet 1982, les pouvoirs publics ont décidé que les banques et
compagnies financiéres nationalisées apporteraient une contribution exceptionnelle au
financement du secteur public industriel.

Cette contribution a pris la forme, a hauteur de 3 milliards de francs, d'un

apport de fonds propres au travers d'une société écran, la Société frangaise de
Participation industrielle (SFPI).

Réparti entre I'Etat (50 %) et les 41 banques et compagnies financiére$
nationalisées ainsi que la Caisse des dépéts, le capital de cette société a été constitué par
apport de titres des cinq sociétés industrielles nationalisées (1) détenues par I'Etat et par
apport en numéraire des autres actionnaires. Cet apport en numéraire a permis d€
souscrire a des augmentations de capital des cinq sociétés mentionnées.

Par ailleurs, les dividendes prioritaires que devaient recevoir les
institutions financiéres au titre de leur participation dans la SFPI ont été pour parti€
payés en actions des groupes industriels : tel a été le cas notamment de la CGE.

Lors de la dissolution de la SFPI, en septembre 1986, les différents
actionnaires se sont vus attribuer les titres en portefeuille au prorata de leul
participation au capital de cette société.

Un regroupement de ces participations qui représentaient 12,5 % du capital
de Saint-Gobain et de la CGE est intervenu entre les différentes institution$
financiéres (2).

(1) Péchiney, Rhéne-Poulenc, Saint-Gobain, Thomson, CGE.

(2) Sur les 41 banques et compagnies financiéres nationalisées ayant été mis a contribution
pour constituer la SFPI, 33 détenaient moins de 1 % du capital de cette société écran €t 8
détenaient une participation inférieure a 0,1 %.



-31-

) Ainsi, la BNP est devenue, au moment de la privatisation, un actionnaire
"T’POl‘tant de la Compagnie de Saint-Gobain et de la CGE grace a la fois aux titres qu'elle
det.’enﬂit au travers de sa propre participation dans la SFPI, aux actions remises en
Palement de dividendes et aux actions acquises auprés d'autres établissements
€X-actionnaires de la SFPI (1).

) N.B. Les actions CGE et Saint-Gobain détenues par le Crédit Lyonnais au
bitre de lg SFPI n'ont pas été prises en compte dans le tableau p. 28, ayant fait dans le
Premier cas l'objet dés l'origine d'une convention de portage* (2) et ayant dans le second
€as ayant été cédées au moment de | offre publique de vente.

L)
¥-La Participation aux groupes d'actionnaires stables

L'article 4 de la loi du 6 aoiit 1986 fixant les modalités de la privatisation
Conférait ay Ministre chargé de I'Economie le droit de procéder a des ventes de titres de
8r€a gré aprés avis de la Commission de la privatisation.

- Cette procédure de constitution de groupes d'actionnaires stables a été
,pphq“ée a 'ensemble des sociétés concernées par les opérations de privatisation a
#Xception de la CGE et de Saint-Gobain (3).

Parmi les investisseurs dont la candidature a été retenue au titre des

.grolfpes d'actionnaires stables figurent en bonne logique les principaux investisseurs
Mstitutionnels.

C'est ainsi que la Caisse nationale de prévoyance, appartenant au groupe
es dépots, et les trois groupes d'assurances publics (AGF, GAN et UAP) ont

Fetenus dans les groupes d'actionnaires stables de Paribas, de Suez et de la Société
nél‘ale.

de lg Caisse d

(1
a)(,I:a BNPq, en avril-juin 1987, cédé une partie de sa participation dans Saint-Gobain a
Iy ®Mmpagnie Générale des Eaux et l'essentiel de son portefeuille CGE en juillet 1987 a
l elenaoit 1987 a la Société Dumez, au groupe de la Société Générale et au groupe de

Ompagnie Générale des Eaux.

(2) .
Ces litres ont été cedes a I'UAP (juillet 1987) a la Société Générale et a la Société de
:Que Suisse (aout 1987) au prix de l'opération publique de vente majoré d'un cout de
8¢ égal au taux du marché monétaire + 0,75 %.

(3)
Pour ces deux groupes industriels, on observera que la dissolution de la SFPI a

entr o . . . . . . .
Ceueasmé. de fait un regroupement des titres entre les mains des principaux actionnaires de
OClété.

oi .
ir Glossaire en annexe.
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Pour les banques nationales, la BNP figure dans le groupe d'actionnaires
stables de Matra. Le Crédit Lyonnais a été retenu pour celui de la Banque du Batiment et
des Travaux publics au c6té de la banque Hervet.

Enfin, quatre groupes industriels publics ont participé a la constitution des
groupes d'actionnaires stables : Thomson pour le CCF, Rhéne Poulenc pour le CCF
également et pour la Société Générale, EIf Aquitaine pour la Compagnie financiére de
Suez et Total CFP pour la Compagnie de Paribas.

B- UN RENFORCEMENT SELECTIF

1° - La situation a la fin de I'année 1988

Le tableau ci-aprés fait apparaitre le poids des actionnaires publics au 31
décembre 1988.
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Participation du secteur public
dans le capital des sociétés privatisées
au 31 décembre 1988

SEQEW T ——
Publie
BNP LS;:::;S AGF | GAN | uaP | cpC P‘i‘l’l‘l’::c Divers | Total
0 —
.60 043 037 2,63 1,82 5,85
4 ———
10 020 |o04s 2,16 |1,10 8,01
\“ .
2
SR 014 {050 4,64
028 2,27 0,90 3,70 2,62 2.80(n |12,57
— | 0,76 097 4,78 4,70 3,700 |14,91
3,40 4,99 (3) 1,48 4,15 2,58 16,60
\-‘
— | 0,45 0,88 2,50 2,385 | 6,21
4,0 4,10 0,50 (7 8,60
090 —T—
b, : 4,60 3,82 5,64 14,96
8.y,
Mingg _
i:o"“(.‘pp redes F tnances, sociétés publiques et sociétés privatisées
)y“q“ito'
oy, e
Ny " opii,
Th: Mty Levte le 30 janvier 1989

Micipas
) “iPation par le tryuchement de la SIGP
RQ Gfu‘.
! "que” lo'"lé n ngye ) .
rueg mbre 1988 quec la Compagnie BT Finances pour devenir la Compagnie du BTP

Sénat 265. — 3
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Cet inventaire au 31 décembre 1988 des participations publiques dans le
capital des sociétés privatisées exclut les opérations postérieures a cette date, notamment
I'accroissement de un point de la participation de I'UAP tant dans le capital de la CGE
que de Paribas, en accord avec les présidents de ces deux sociétés privatisées (mars 1989)
et le remodelage du capital de la Société Générale décidé le 23 février 1989. Les prémices
de ce remodelage -en 'espéce la participation indirecte détenue par la Caisse des dépots
dans le capital de la Société Générale au travers de la Société immobiliére de Gestion et
de Participation (SIGP)- n'ont pas non plus été retenues dans le tableau.

En outre, ce tableau ne prend pas en compte deux types de participﬂt‘ions
obéissant a des régles particuliéres:

- les participations conservées par I'Etat pour procéder aux distributions
d'actions gratuites d'actions aux salariés et aux petits actionnaires ayant gardé leurs
titres pendant une certaine période (1),

- les participations détenues par les organismes de placement collectif e
valeurs mobilieéres gérées par les différents organismes publics.

En principe, ces OPCVM obéissent a des régles de gestion indépenda".ws;
que leur réle soit significatif sinon a 1'achat, du moins a la vente, dans les opél'at"on

portant sur le capital des sociétés privatisées.

Or, le poids que représentent ces OPCVM publics est considérable :

(1) Cette exclusion est certes moins justifiée dés lors que 'Etat vend ces participations ad
organismes publics. Tel peut étre le cas des opérations de privatisation pour lesqueue_s s
public n'a pu étre servi @ hauteur des quotités donnant droit & attribution d'actio”
gratuites et pour lesquelles la "prime de fidélité " est verseée en espéces.
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Participations dans les sociétés
privatisées détenues par les SICAV
gérées par des organismes publics

31 décembre 1988

{en %)
e —
. . Caisse des

BNP Crédit Lyonnais dépbts
[ ———
CGE 0,78 % 0,87 % 1,08%
Saint-Gobain 1,55 % 0,70 % 1,24%
Matra 0,19% 0,39%
Paribas ns. 0,24 % 1,99 %
Suez ns. 0,22% 0,95 %
Société Generale 0,06 %
CCr 0,67 %
Havas 0,13 % 2,07 % 1,80 %

Principales constatations
Capity L'inventaire, a la fin de I'année 1988, des participations publiques dans le
Ldes Privatisées fait apparaitre :

-~
Un .
¢ part, leur importance dans I'absolu:

Les organismes publics sont présents dans le capital de toutes les sociétés

a une ou deux exceptions mineures (1) et pour des pourcentages de 6 %
N & plus de 15 %,

Si les participations de ces organismes se "coagulaient” sous l'impulsion de
aire commun, I'Etat, elles constitueraient, face & un actionnariat privé
. -ment moins homogéne, voire trés dispersé, s'agissant de l'actionnariat
81re, un "actionnaire de référence” systématique.

L .
r ction,

Cessaire
Popy|

L
ay .
aniftl‘e Part, un renforcement sélectif de ces participations particuliérement
e . "
p&ri :t'e fians le cas de la Société Générale, des Compagnies financiéres de Suez et de
8 8insi que de la Société Havas :
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Evolution des participations publiques
dans le capital des sociétés privatisées

—
Au r::lr:ent AU Ecart
privatisation 31.12.1988 (en points)

(en %) (en %)
e

CGE 6,10 5,85 -0,25

SAINT-GOBAIN 8,60 8,00 -0,59

MATRA 4,00 4,64 + 0,64

PARIBAS 10,34 12,57 +2,23

SUEZ 9,42 14,9 + 5,49

SOCIETE GENERALE 8,98 16,60 + 17,62

CCF 5,50 6,21 +0,71

BTP () 6,93 8,60 + 1,67

HAVAS 12,60 14,96 +236

(1) La BTP a été fusionnée en novembre 1988 avec la compagnie BTP Finances.

L'évolution la plus spectaculaire concerne la Société Générale. L8 part
des actionnaires publics dans son capital passe en effet de 8,98 % en juin 1987 & 16,6
la fin 1988, pour atteindre quelque 21 % en février 1989 selon les termes du déno“emen
de I'opération conduite sous I'égide du groupe Marceau Investissements.

Il n'est dés lors pas étonnant que la commission de controle ait fait PO'_'wr ef
priorité ses investigations sur les conditions dans lesquelles s'est réalisé
renforcement spectaculaire de la part du secteur public dans le capital de
banque privatisée.

. ue?
Le renforcement des capitaux publics dans la Compagnie financiére deS
et la Compagnie financiére de Paribas ainsi que dans la société Havas n'est pas non P g

négligeable. Mais les conditions dans lesquelles il sest opéré sont trés différentes dv
de la Société Générale
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. . .. .
Les évolutions les plus significatives

a) Paribas et Suez : un renforcement progressif des participations publiques

10,34% du ¢

® Au moment de la privatisation, les actionnaires publics détenaient
Dangi apital de la Compagnie financiére de Paribas. A la fin de 1988, cette
Ticipation a 6té portée a 12,57 %.

Evolution de la part des actionnaires

publics dans le capital de Paribas

(en %)
™ :j“:l':e“‘ 31 11;1988
privatisation o
AGF 2,00 2,27
GAN 0,60 0,90
UAP 3,00 3,70 (%
CbC 1,74 2,62
CREDIT LYONNAIS 0,28
TOTAL CFP 3,00 2,8
TOTAL 10,34 12,57

*) Participation portée ¢ 4,5 % au cours du premier trimestre 1989.

P&"iba Le groupe d'actionnaires stables initial de la Compagnie financiére de
0 8 (soit 18,20 % du capital) comportait cinq actionnaires publics : les AGF a hauteur
Pre, %, 'UAP et Total CFP chacun pour 3,0% (I), le GAN et la Caisse nationale de

v
Yance (groupe de la Caisse des dépéts) chacun pour 0,6 %.

~
~—.,
~~~~~

(e
€8 troi . . . e .
trois actionnaires publics sont représentés au conseil d administration.
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- La participation initiale du groupe Caisse des dépots resu]te'gdse
portefeuille de certificats d'investissement détenus par les différentes entités dela Cai
et convertis en actions au moment de la privatisation.

Ainsi, la Caisse nationale de Prévoyance détenait un porte.fe.“}“:
représentant 0,75 % du capital de Paribas qui est venu s'ajouter a sa participation init .
au groupe d'actionnaires stables de 0,60 %. Elle a complété ce portefeuille par achat suf
marché en 1988 pour atteindre un pourcentage total de 1,55 %.

sficats
La seule Caisse des dépots détenait un volume de certlf‘caur
d'investissement représentant 0,4 % du capital de Paribas qu'elle a accru par achats §
le marché en 1987, pour détenir au total 1,12 % du capital de Paribas.

: : : o et

Les sections d'épargnes (Caisse nationale d'Epargne et Caisse d EPargn; o
de Prévoyance) détiennent un portefeuille de 0,33 % par achat et souscription en 198
1988.

- La participation des AGF a été légérement renforcéc (de 2 % a 2,27 %) P&
achat sur le marché.

. regt 8Y
- Celle de Total CFP, trés ancienne relation d'affaires de Paribas, S est

contraire légérement diluée.

- La présence du Crédit Lyonnais a hauteur de 0,28 % résulte de l'acl.wt;
en septembre 1988, de titres détenus par I'Etat pour permettre a celui-ci d'indemms‘:l
sous forme de soulte les petits porteurs ne disposant pas d'actions en nombre suffisé
pour bénéficier d'une action gratuite (1).

nail' 8

- Enfin, 'UAP, présent de fagon importante dans le groupe d'action oD
ral

stables, a renforcé sa position a compter du début du mois d'actat 1988 (2). Cette opé 168
a été effectuée en complet accord avec le président de Paribas qui a été informé 0
intentions de la Compagnie d'assurance préalablement aux achats. Ce renforcemé
correspond aux liens d'affaires existant entre Paribas et I'UAP, notamment en Belgiqu®

® Le groupe d'actionnaires stables de la Compagnie financiére de Sue?
(28,5 % du capital) comportait, pour 1,02 % chacune, les trois compagnies d'assurs”
publiques (AGF, GAN et UAP) ainsi que la Caisse nationale de Prévoyance. En outré
groupe Elf Aquitaine, dont les relations avec Suez sont étroites, a été retenu dans
noyau dur a hauteur de 3,56 %.

(1) La BNP et la Caisse des dépéts auraient également acquis des actions a ce titre.

dv
C ) n
(2) La participation de I'UAP qui atteignait 3,7% & la fin 1988, a été porté a I8 fi
premier trimestre 1989 a 4,5 % toujours avec l'accord de la Compagnie de Paribas.
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Evolution des participations publiques
dans le capital de la
Compagnie financiére de Suez

(en %)
Aumomentde | 4 3 5 1988
la privatisation
AGF 1,42 0,76
GAN 1,02 0,97
UAP 1,02 4,78
CDC 2,40 4,70
ELF 3,56 3,70
Total 9,42 14,91

du g - La participation des AGF et du GAN, initialement fixée 4 1,42% ¢t 1,02 %

8pital, s'est diluée progressivement au fur et 2 mesure des augmentations de capital

r:g:: C_Ompagnie financiére de Suez. Au 31 décembre 1988, elle n'atteignait plus
Ctivement que 0,76 % et 0,97 %.

de1gg - De méme, la participation de la Caisse nationale de Prévoyance est passée
*98 % au moment de la privatisation a 1,35 % au 31 décembre 1988.
des acha - - De fait, le f.ort accroissement global des participations pu?liques résulte
par I ‘:tS lmp.or‘t.ant,s réalisés d'une part ;?ar I'UAP, d'a‘utre part par la Cals‘se des dépdts,
il‘ect? ermédiaire de ses'autres portefeuilles. Toutefois, a‘u regard de‘ I'avis méme de la
réaliséon de la Compagnie de Suez, ces deux augmentations de capital n'ont pas été
es dans les mémes conditions.

Fépay Ainsi, s'agissant de la Caisse des dépots, le portefeuille des sections

ene‘mine a été porté de 0,28 % a 1,90 % a la fin de 1988 et celui de la Caisse des dépéts

on m? de 0,43 % a 1,45 % par des achats importants (au total 2,60 % du capital de la
Pagnie) au printemps 1988.

om Ce n'est qu'en juin 1988, une fois ces opérations réalisées, que la
Pagnie de Suez en a 6t6 avisée par la Caisse.

Le président de Suez a toutefois estimé que cette participation ne
. pas l'actionnariat du groupe, la considérant a priori comme une ligne de
e . . L . L

Ment sang signification particuliére a I'égard de la direction.

désorganisait
pla
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En revanche, l'accroissement de la participation de I'UAP (1) avec |aqu.elle
Suez entretient des relations d'affaires suivies, s'est fait en plein accord avec la directio™
Ces accords se sont traduits par un volume d'achats important dans le courant du
deuxiéme semestre 1988. La participation de I'UAP a, de fait, été portée de 1,67 % au 30
juin 1988 &4 3,16 % au 30 septembre, puis a 4,78 % au 31 décembre 1988.

b) Havas : un remodelage qualifié de "modéle”

Lors de la privatisation de la société Havas, en avril-mai 1987, 20 % du
capital ont été cédés de gré a gré (2) a un groupe de six actionnaires qualifiés par le
président de la société de "stables, complémentaires et stratégiques, c'est-a-dire devant
permettre la continuité et la cohésion dans l'action”.

Il s'agissait de :

- la Société Générale (4 %),

- Paribas (4 %),

- la Lyonnaise des Eaux (4 %),

- la Société de Participation mobiliére (3 %)

- la Caisse nationale du Crédit agricole (2,5 %),
- la Société Générale de Belgique (2,5 %).

. . . .. o e ires
L'UAP, trés ancien actionnaire d'Havas, a rejoint le groupe d actionnalre
stables et a souscrit aux mémes engagements (3) (4).

- . la
(1) Notamment au travers de participations communes dans dautres sociétés, telles
Lyonnaise des Eaux et Saint-Gobain.

(2) Avec une prime de 8 % sur le prix de l'offre publique de vente.

/]
(3) Incessibilité totale sur deux ans et sur agrément du conseil d'administration po¥’ le
trois années suivantes.
ot

(4) Ces sept actionnaires étaient représentés au conseil d'administration d Havas 64 ¢

ré
du président d'Havas (M. Pierre Dauzier), du président de Canal Plus (M. A”ddu
Rousselet), du directeur régional dHavas Media Région (M. Jacques Laff"":‘)" des

directeur général adjoint de Ouest France (M. Roger Lavialle) et d'un représentd deu*
petits actionnaires (M. Jean Donnedieu de Vabres). A partir du 13 octobre 1988
administrateurs élus par les salariés sont entrés au conseil.
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Evolution des participations
publiques dans le capital d'Havas

(en %)
Au :Loz:ent Au
privatisation 31.12.1988

AGF 3,90 4,60
UAP 3,80 3,82
CDC 4,90 5,64
BNP - 0,9
TOTAL 12,80 14,96

] Antérieurement a la crise boursiére d'octobre 1987 et en concertation avec
e Pl:éSldent d'Havas, les membres du groupe d'actionnaires stables ont augmenté leur
Participation de maniére a détenir chacun un minimum de 5 % du capital de la société.

c: .OUtre, apreés le krach, la Lyonnaise des Eaux a porté sa participation 4 9,9 % du
pital.

Qe Dés avant la campagne présidentielle, tant la composition du groupe
8ctionnaires stables que celle du conseil d'administration a fait I'objet de ce que le

Pl‘é.si‘dent d'Havas a qualifié par euphémisme de "trés nombreuses déclarations d hommes
Politiques™ (7).

:)m‘:"' '-10¢a.mmenl M. Michel Charzat : "L ‘exemple d Havas, premier groupe européen de

et no u'llcauorf, confié a des affidés du RPR montre que les choix effectués sont politiques

enco,-n écono‘mlques "Questions au Gouvernement, JO Débats AN. du 27 mai 1987 ; ou

Com,,;M' Pierre Joxe considérant la composition du conseil d'administration d'Havas
"le cas le plus choquant” (J.0. Débats A.N., 27 octobre 1987, p.4848).
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Aussi, aux lendemains des élections législatives, il est apparu souhaitabic
au président d'Havas d'éviter, selon ses propres termes, un conflit sur la structure du
capital de sa société qui aurait eu pour conséquence de fragiliser son exploitation, de
démotiver ses collaborateurs et de propager, notamment a I'étranger, une image
injustement politique de l'entreprise.

Au terme de négociations qui n'ont nécessité ni batailles boursiéres, ™
polémiques publiques, ni prises de position gouvernementales, un consensus s'est établi
autour de trois éléments fondamentaux :

- recomposition du conseil d'administration,

- rééquilibrage de 'actionnariat,

- conclusion d'un "pacte d'actionnaire”.

® Le rééquilibrage de l'actionnariat était ainsi défini :

- réduction de la participation des actionnaires d'origine de 30 % a 25 % (1)
(2), a partir de la mi-septembre 1988,

- reconstitution de deux blocs d'actionnaires.

- le premier constitué par les actionnaires publics : Caisse des dépots
(5,8 %), AGF (4,6 %) et UAP (3,8 %), soit au total environ 15 % du capital ;

- le second constitué autour de la filiale de Canal Plus, Canal Plus Finance®
(5,6 %), se composant de la GMF (3,8 %), BSN (0,5 %), la Compagnie Générale des EauX
(0,4 %) et la BNP (0,9 %), soit au total 11,2 % du capital mais avec pour objectif reconny
d'atteindre 24 % du capital.

On observera ici que 1a BNP, a acquis, en octobre 1988, 0,84 % du capital de
la société Havas auprés de la Société Générale de Belgique, a complété ces opérations par
des achats directs en bourse en décembre 1988 et janvier 1989 (0,12 % du capital), et 8
annoncé son intention de porter sa participation a 4 %.

(1) Par contrats optionnels au prix de 672 F par action.

(2) Lyonnaise des Eaux 7 %, Société Générale, Paribas, Crédit agricole et Société de

Participation mobiliére pour 4,5 % chacun, la Société Générale de Belgique se retird
progressivement du capital.
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Bien que figurant - officiellement - dans le bloc d'actionnaires constitué
autour de Canal Plus Finances, la BNP porterait ainsi, a terme, la part du capital
détenu par le secteur public dans la société Havas a présde 19 %.

® Cette modification de l'actionnariat s'est accompagnée de l'entrée au
Conseil d'administration des représentants de la Caisse des dépéts (1), des AGF, de la
BNP, portant a quatre le nombre des administrateurs représentant des entreprises
Publiques, ainsi que des représentants de la GMF et de la société BSN (2).

Un pacte d'actionnaires lie entre eux les membres des différents blocs (le
bl'oc des actionnaires initiaux, le bloc public et le bloc réuni autour de Canal Plus
Flmlnces) : si un actionnaire de I'un des blocs souhaite vendre ses titres, il doit en priorité

§' :
adresser aux autres membres de ce bloc puis seulement aux membres des autres blocs
’ .

d'actionnaires.

On notera que ce pacte d'actionnaires, ou plus précisément cet ensemble de
Da(.:t,es Juxtaposés, présente, semble-t-il, un caractére confidentiel, sinon secret,
Puisqu'il n'est en tout cas pas en la possession du président de la société Havas (3).

Répondant a I'évidence au souhait du Gouvernement d'un remodelage des
Broupes d'actionnaires stables issus de la privatisation, cette évolution importante du
capital et du conseil d'administration d'Havas s'est déroulée dans un contexte
femarquablement consensuel.

(1) Le conseil d'administration comporte désormais 15 membres (17 avec les
Zd"llnistrateurs salariés),. L'entrée des cing nouveaux administrateurs (CDC, AGF, BNP
une part, GMF et BSN dautre part) était rendue possible par le départ du représentant

de Iq Société Générale de Belgique et du directeur général de Ouest France (M. Roger
Laviaje).

(2). La Commission de Surveillance de la Caisse en est informée le 13 septembre 1988, soit
€Jour méme du communiqué publié par Havas, sous la rubrique "questions diverses " dont
€ ompte rendy tient en un paragraphe :

"Le Directeur geénéral informe les membres de la Commission de Surveillance d'une
réorganisation du capital de Havas qui ne modifie pas la hauteur de la participation
de la CDC (5 %) mais structure le "péle public”, qui comprend la CDC, ['UAP, les

AGF & hauteur de 5% chacune, autour de la CDC ; en conséquence, le Directeur
&énéral de la CDC siégera au conseil d'administration de Havas "

mo‘;i;“linga le caractére atypique et pour le moins elliptique du lien entre la non-
cong fCat'ton de la part de la CDC dans le capital et l'entrée de son Directeur général au
) eil d administration.

Audition de M. Pierre Dauzier (22 février 1989).

On
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On comprendra, dans ces conditions, que les protagonistes de "l'affaire
Société Générale”, et au premier rang d'entre eux la Caisse des dépots, aient évoqué le
"modéle Havas" (1) pour justifier le remodelage du capital de la banque privatisée.

Toutefois, cet appel a un "dénoyautage en douceur” s'est inscrit bien
tardivement dans une opération de ramassage en bourse déja largement entamée qui
était loin d'avoir obtenu l'accord, méme contraint, des dirigeants et des autres
actionnaires de la Société Générale.

(1) La Tribune de [ Expansion (6 novembre 1988).
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CHAPITRE 11

LA SOCIETE GENERALE: UNE AFFAIRE "EXEMPLAIRE"

"Sila Société Générale
élait restée une entreprise nationalisée,
il n'y aurait pas eu d affaire de la Société Générale"(1)

A-DES INTERETS CONVERGENTS

d "Point d'application contesté et illustration contestable d'une politique de
é“())'iiutage diiment annoncée et validée par le suffrage universel” (2), 'affaire

_iété Générale est née de la convergence entre des intéréts privés et une volonté
poht.ique,

P De fait, il est loisible de penser que le talent financier de M. Georges
'ébereau n'aurait pas trouvé a s'exercer avec autant d'opportunité si l'expression
une volonté politique ne lui en avait, a tout le moins, fourni le prétexte.

I°- La volonté politique

) La décision de Marceau Investissements d'acquérir, a partir d'une
Participation initiale de 0,5 %, plus de 10 % du capital de la premiére banque
Privatigge francaise s'appuie sur un contexte politique "favorable™. A I'évidence,

- Georges Pébereau sait suivre le sens de I'histoire.

Auditionné par votre Commission, M. Alain Boublil, ancien directeur de

Cabinet, dy ministre d'Etat, ministre de I'Economie et des Finances, a exposé l'affaire
€n ces termes :

"Il y a, d'une part, le souhait de s'engager dans une affaire, d'autre part,
la possibilité de s'y engager.

(M. Frangois Mitterrand, Sept sur Sept - TF 1 - 12 février 1989

@m. Jean-Marie Colombani - L.e Monde - 16 janvier 1989.
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"S'agissant du souhait de s'engager dans cette affaire, c'est-a-dire de
prendre des participations importantes dans un groupe privé, sans
que le nom de la Société Générale ait été explicitement évoqué, il est
tout a fait évident que M. Georges Pébereau a commencé a y réfléchir
bien avant mai-juin 1988 et que, tout naturellement, il est venu voir
le directeur du cabinet du ministre des finances pour lui dire :

"Ai-je bien compris le discours du Président de la République,
le discours du ministre des finances ? Est-ce que I'Etat est ou
non hostile & des opérations de cette nature ?"

"Ces conversations ont eu lieu vers la fin du mois de juin ou au début
du mois de juillet.

"M. Georges Pébereau m'a posé la question suivante :

"Est-ce que les déclarations et orientations du Président de la
Répubique et du Gouvernement sont bien celles-ci? Est-ce qu'il y &
des objections de principe a entrer a des niveaux significatifs dans le
capital d'entreprises privatisées ?

"Voila la question qui m'a été posée, sans que la cible ait été dévoilée
a cette époque la. Et & aucun moment, a cette période, il n'est
apparu que mon interlocuteur disposait des moyens de mener
a bien son action. Il apparaissait seulement qu'il y réfléchissait.” (1)

(1) M. Alain Boublil. Audition du 23 février 1989.
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Les déclarations du Président de la République
\

g: On ve Y venir, mais soyons clairs, les entreprises privatisées, vous les laissez telles quelles ?
%: Oui, oui, méme si jai des regrets...

g:E"‘ﬂ 4 dire que vous ne touchez pas aux noyaux durs qui ont été formés ?
%: Cela, c'est autre chose...”

("Découvertes” - Europe 1 - 25 mars 1988)

lT __O_-

drote d:nr:' I:‘?ffaire des "noyaux 4urs"! Les "noyaux durs”, vous savez ce que c'est que .'1es noyaux durs”? Clest un
co"""aine: Royaux durs”! Eh an !'Je vous prie de croxrf que ce: sont des ‘noyau.:., tt‘t qui sont durs. Ils Oﬂt été choisis

: o ent, au nom duy libéralisme, souverainement par je ne sais pas, moi, un ministre, je suppose, @ moins que ce ne
jn"m‘l";;::“’e f)ui ait été choisi par eux. Enfin, je.ne sais pas, cest l'histoire de loeuf et de la poule, on n'en finira

it celg <e loeuf? Est-ce la poule ? Est-ce le ministre ? Est-ce les noyaux durs ?

Veut dire quoi ?

On appeiai cela

Moderniss .
Pary,, i8¢, c'est vrai :

"Les 200 Familles” en 1936. Oh ! Je ne vais pas sortir les vieilles lunes, pas du tout. Cela s'est
ger! 11, ils ne so(tt pas 200, ils sont bem‘;coup moins. Parce que 200, il fau4rait quand méme pas .mal
pmd“ction de‘;‘?ﬂ‘ beaucoup mo-ms. Mais xlg se sont prauquemevnt rendus maitres de tous les lieux ou se font lfé}conomw, la
‘chéaru afgent, le pouvoir -le pouvoir tel qu'tls le congoivent, mixture entre l'argent et le pouvoir politique- le cas
Ubaige :::‘"’0" sur les consciences par tous les moyens dérivés dont ils disposent. Eh bien ! Je dis que cela a été une
lh“tre-o l0n et clest pourquoi je pense que, dans une démocratie sérieuse, il faudra bien qu'un jour -un jour ou
" 8ache de nouveau mettre a la raison ceux qui se crotent les nouveaux maitres!"”
(Discours de M. Frangois Mitterrand, candidat a I'élection
présidentielle de 1988. L.e Bourget - 22 avril 1988)

--0--

Qi
o : ,
F IU urdhui, vous proposez que ces noyaux durs soient démantelés......

Mitte
W' Hya beaucoup de socialistes, mais ils sont rarement en mesure dacheter par milliards les biens de la
Mai; Lo
Veauy cela dit, | faudra bien se tirer daffaire. Démanteler comme cela, ce n'est pas facile a faire, parce que ces

conta“ezzzl’f”iétaires actionnaires ont acquis des droits -1l faut respecter les droits- et parce que les moyens dy parvenir
lcats,

€pe , , R " :
dhut,. ndant, on Peut imaginer tout de méme une facon progressive d avancer, et aprés tout, tout cela peut étre acheté par

Caa. 0%, ce que je demande, voyez-vous, ¢ est que ce soit correctement fait. Puisquon va vers une société libérale -en
bout.Ilf:otur li""aﬂl, cest le cas, on y est allé vaille que vaille, plutét a cloche-pied- alors, quon joue le jeu jusquau
Ut pouyoir ouvrir le marché a quiconque désire étre preneur;”

(Questions & domicile - TF1 - 31 mars 1988)
-.0‘_

Q:

L
C
o'nme,” vous

N rrand -
pnb“‘iaer: “Ah! Cela, c'est encore un autre probléme. La, on fait un peu des mélanges. Moi, je n'entends pas
noy

. Veqy. ..
0 .
P Mm:. Mais poyg

rrq .
W.
us l'aye

Py
3
30('[ uerrand .

"

abOry Omprig

Y prenez-vous pour "ramollir les noyaux durs”?

les démantelez, les "noyaux durs”? Vous lavez dit.
Ceest un probléme techniquement et juridiquement extrémement difficile.
z dit ?

Jele souhaite, mais c est extrément difficile car il ne s'agit pas non plus de priver de leurs droits qui que ce
e Quec | les gens des "noyaux durs”, de telle sorte que lapproche législative et pratique de cette affaire doit étre
Qe jo, ©%€ Plus grand sérieux. Mais il faut y parvenir. Je connais mon objectif. Je vous dirai un peu plus tard le chemin
. Prendre,
Bon
g, Mig, "€ créera pas de désordre dans les entreprises ?

rand -
$ab;) int:d. Non, non, pensez-vous ! Il y a un tas damateurs qui sont préts a assurer ce que vous appelez, disons, la
"ne des grandes entreprises.”

\ (Face & la rédaction - Europe 1 - 20 avril 1988)




_48.

Nul doute que démanteler les groupes d'actionnaires stables sans
recourir a la nationalisation, pour respecter la volonté présidentielle, représente un
exercice difficile.

Nul doute que, dans un premier temps, le recours au marché, et donc
a ses opérateurs, ait eu la préférence du ministre de I'économie et des finances (1).

Sans doute les conditions du déroulement de l'opération ont-elles,
sinon amené les pouvoirs publics a intervenir plus qu'ils ne le souhaitaient, en tout
cas souligné le réle joué par leur intervention.

S'il en était besoin, les appréciations portées a posteriori, par
M. Pierre Mauroy, Premier Secrétaire du Parti Socialiste et par M. Jean-Pierre
Chevénement, membre en exercice du Gouvernement qui a, par le passé,
expérimenté le poids de ses propos, et surtout I'approbation explicite accordée, certes
toujours a posteriori mais en tout cas officiellement, par M. Michel Rocard, Premier
Ministre, permettent de confirmer cette hypothése.

( 1) Le 29 juillet 1988, lors de son point de presse hebdomadaire, M. Pierre Bérégovoy
déclarait quiil n'était "pas trés favorable” & l'opportunité de modifier la loi de

privatisation, et quil considérait "quil suffisait aux membres des noyaux stables
d'user de leur liberté" Coincidence ?




- 49 .

\

Mich
el Rocard, Premier ministre
"
Il ne
écony
intey,

¢ Peut étre toléré qu'un parti se soit emparé directement ou indirectement d’outils
™iques constituant la substance vive de la Nation. C'est dans ce cadre que s inscrivent les
venti . : e ) .

€ntions des tnvestisseurs institutionnels sur le marché financier”.

(Communiqué du 15 janvier 1989)

B
€rre . ) ..
Ma“my » Premier secrétaire du Parti socialiste :

av:‘f:nl:l Caiss'e des dépots et M. Bére’govf)_).' avaient .l'intention de .s 'attzllqu.er a un rw}:au dur,

se“le'nepu dpa’fattement raison car la pqsttton officielle du Par'u s@t\altste (...),. cest n.on

ur QU(ils)e casser ces "noyaux durs"” mais de déposer un texte législatif a la prochaine session
Re restent pas en l'état.

(Club de la Presse, Europe 1, 15 janvier 1989)

de
an.pi
€rre Chevénement , ministre de la Défense :

"E'l Ce

i Ralisqtio

qui me concerne, j'étais partisan d'une méthode plus franche,_qui était la
n.

onnt i . . . ,
l‘o" narrive pas, dans un domaine comme celui qui nous occupe, a savoir le dénoyautage
Ociéte Générale, a uncertain nombre de résultats dans la transparence et la clarté, alors se

$ayg;,. Question ge savoir si l'Etat doit étre privé de ce qui est une de ses prérogatives éminentes, a
Rationalisqtion.

Au g, .
Moins, c'est clair, c'est net, c'est sans bavure.

lyag: | |

Dourraigya dabord la méthode du marché (...). Il y a une autre méthode, la prise de contréle, qui

bop, ‘fallleurs €tre minoritaire (...). Si l'on considére que la voie du marché n'est pas la
*Quelle nyg, pas transparente, alors soyons francs et renationalisons !"

\ (Grand Jury RTL/Le Monde, 15 janvier 1989)

Sénat 265. - 4
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2°- Les intéréts privés

a) La participation de Marceau Investissements a la Société Générale :
une vieille idée.

Certes, M. Georges Pébereau a indiqué a votre commission :

"La stratégie que j'ai essayé de développer avec mes partenaires
résulte d'une démarche dans laquelle le nom "Société Générale" n'est
arrivé qu'en fin de processus et qui correspondait a une analyse de la
situation économique et boursiére francaise, de la situation
européenne et de la situation internationale." (1)

Il apparait toutefois que la participation de Marceal

Investissements (1) au capital de la Société Générale est un objectif déja ancien.

. Dés le 5 juin 1987, G. Pébereau, président directeur général de

Marceau Investissements, justifiait ainsi sa volonté de rentrer au capital de la
Société Générale (2):

"En se proposant d'acquérir une participation au capital de la Société
Générale, Marceau Investissements a pour objectif d'une part, de
contribuer a la stabilisation de son actionnariat, d'autre part, et 8
coté des grands actionnaires appelés a entrer dans son capital, de
favoriser le développement et le rayonnement de la banqué
dans le maintien de son indépendance et de sa personnalité.”.

"On peut dire, par ailleurs, que les rapprochements de banques et de
sociétés d'investissements, telles que Marceau Investissements:
constituent aujourd'hui dans le monde financier une formule
éprouvée. Par ses prises de participations, Marceau Investissements
serait en mesure d'offrir a la Société Générale des possibilités non
négligeables de retombées au niveau de ses relations commerciales et
de I'élargissement de sa clientéle."

"Par la qualité et la richesse de son équipe de direction et celle de
I'actionnariat qui lui fait confiance, Marceau Investissements disposé
d'un potentiel de connaissance des milieux bancaires susceptible de

permettre le développement de relations renforcées avec les équipe®
dirigeantes de la Société Générale."

"L'entrée de Marceau Investissements dans le capital de la Société
Générale permettra, en leur donnant un support juridique ot
financier supplémentaire, de rendre ses relations plus
opérationnelles au profit mutuel des deux sociétés.”

-

(1) M. Georges Pébereau - Audition du 22 février 1989.

(2) Questionnaire de candidature a la participation au groupe dactionnaires stables
de la Société Générale.
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"En conclusion, quelle que soit la modestie relative de Marceau
Investissements par rapport a la Société Générale, quel que modeste
que soit le niveau de la participation envisagée dans son capital, il
existe entre les deux entreprises, des synergies, des
complémentarités, des communautés d'objectifs tournés vers
la croissance, qui motivent fortement le rapprochement envisagé.”

f . Le 27 octobre 1988, les termes qu'il emploie pour justifier sa demande de
Tanchir le seuil de 10 % du capital de la Société Générale ne sont guére différents.
Out au plus peuvent-ils étre qualifiés d'un peu plus vagues (1).

"L'intention de Marceau Investissements est d'entrer en relation
avec les autres actionnaires stables de la Société Générale en vue de
définir, au niveau de cet actionnariat, les bases d'une stratégie
commune propre a promouvoir le développement de la Société
Générale et a assurer l'indépendance de cette grande banque
francaise a vocation internationale.”

"L'objectif poursuivi par Marceau Investissements a travers sa
participation dans le capital de la Société Générale est double.”

"I1 s'inscrit, en premier lieu, dans la stratégie générale d'un groupe
¢réé en vue de prendre des participations minoritaires dans des
entreprises industrielles et de services, dans une perspective a moyen
et long terme".

"Marceau Investissements souhaite, en sa qualité d’actionnaire, sans
pour autant intervenir dans la gestion de l'entreprise, participer a
I'élaboration de la stratégie internationale de la Société Générale et
contribuer a la mise en ceuvre de méthodes analogues a celles
qui ont déja fait leur preuve dans le domaine industriel
(détermination des objectifs de résultats, critéres de choix des
investissements et régles relatives a l'allocation des fonds propres)

(2).

"Une deuxiéme série de considérations concerne les apports que
Marceau Investissements peut étre en mesure de fournir a la Société
Générale dans le cadre d'une coopération confiante avec les autres
actionnaires et avec la direction de la société”.

"Parmi ces apports, le plus important est sans doute le relais
d'opinion que constituera pour la Société Générale, aussi bien
en France qu’a I'étranger, un groupe de la dimension et de la
qualité de celui réuni par Marceau Investissements, avec les
objectifs qui viennent d'étre rappelés. Un tel appui peut constituer un
atout de poids pour la Société Générale elle-méme".

-
———
~~~~~

(1
de)p%7 Octobre 1988 - Lettre de M. Georges Pébereau a M. le Gouverneur de la Banque
rance.

(2
Szcyo"e commission aime a penser que ces "méthodes" ne sont pas inconnues de la
“té Géngrale.
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Cette remarquable suite dans les idées a d'ailleurs été soulignée par
un des principaux protagonistes de l'opération, M. Jean-Louis Descours, précisant
qu'il s'agissait bien "d'un rapprochement ébauché depuis plus d'un an avant juillet
1988 entre la Société Générale et Marceau Investissements" (1).

b) Le "deuxiéme round des privatisations” : une bonne occasion.

Le changement de configuration politique et la confirmation de la
volonté présidentielle de modifier la composition des groupes d'actionnaires stables
ont manifestement conforté I'intérét qu'il pouvait y avoir, intrinséquement, a acheter
des titres de sociétés privatisées. Les cours de celles-ci avaient en effet baissé dans
des proportions considérables par rapport au prix de I'offre publique de vente.

Evolution du cours des sociétés privatisées
depuis la privatisation
(Prix de I'offre publique de vente = 100)

—
Plus bas Plus haut Cours 5/4/1989
—
Société Générale 63,1 149,3 115,9
C.G.E. 63,4 149,6 143,9
Paribas 63,5 135,5 119,3
Sogenal 65,6 180,0 92,8
Suez 66,5 106,6 97,1
Havas 74,8 160,4 160,4
B.T.P. 82,6 136,1 83,0
C.C.F 88,5 213,0 200,9
TF1 80,3 271,5 260.6
Matra 11,8 262,7 254,4
Saint-Gobain 113,2 203,2 123/
B8.1.M.P. 17,1 145,0 1505

(1) M. Jean-Louis Descours - Audition du 2 mars 1989.
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De fait, M. Georges Pébereau a expliqué :

"Tout le monde savait qu'il se produirait des mouvements sur les
titres des sociétés privatisées.

"J'ai toujours considéré que la situation des noyaux dits stables
des privatisées était extrémement précaire.

"Les noyaux stables étaient établis pour un délai de deux ans. A
I'expiration de celui-ci devait se jouer le deuxiéme round des
privatisations, a savoir 'acte décisif a 1'occasion duquel pouvaient se
nouer des alliances de nature industrielle.

"Nous sentions qu'une surenchére sur le capital des privatisées
allait se produire entre les noyaux stables existants et d'autres
investisseurs éventuels, dans la ligne des déclarations
gouvernementales affirmant que des dénoyautages allaient avoir
lieu.”

"J'ai pensé que les titres privatisés allaient monter en bourse -il
étaient terriblement sous-cotés- et qu'il ne fallait pas désinvestir” (1).

L'aspect "bonne affaire™ a été corroboré par M. Robert Lion :

"Ce fait a été connu dés le printemps. Les titres des sociétés avaient
connu une décote trés importante. Ceux de la Société Générale
frolaient les 250 francs: c'était catastrophique! On parlait de
modifier les noyaux durs, mais il s'agit 1a d'une décision qui reléve de
la compétence politique, domaine que j'ai eu le privilege de ne pas
évoquer jusqu'a présent.

"Il ne fallait pas étre grand clerc, lorsque l'on était attentif aux
mouvements boursiers, pour penser qu'un achat en mai ou juin
ouvait se révéler une bonne opération. En tout cas, le risque
d’enregistrer une perte n'était pas trés élevé™ (2).

¢) La Société Générale : "un projet industriel encore plus ambitieux”

Il n'est pas interdit de penser que le contexte favorable ainsi défini ait

courager Marceau Investissement dans un projet plus ambitieux,
sitant alors & la fois la concentration des efforts de Marceau
ts et 'appe! & des concours extérieurs.

contribué aen
celuj-¢j néces
MVestissemen

-
.

)
(@) A’;f -Georges Pebereau - Audition du 22 février 1989,
- Robert Lion - Audition du ler février 1989
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. Une ambition industrielle : le regroupement des efforts.

"Nous pensions qu'il valait mieux regrouper nos investisseme.“t's
entre 300 et 400 millions de francs pour étre dans la position d'un actionnaire qui né
fait pas un placement financier mais plutét un investissement industriel.” (1)

. Le choix de la Société Générale :"un projet industriel encore plus

ambitieux
"Je suis arrivé a la conclusion qu'il pouvait y avoir, sur la Société
Générale, un projet industriel sans doute beaucoup plus ambitieux que tout ¢

que je pouvais imaginer sur aucune autre société industrielle de ce pays.” (2)

. Une ambition A partager

"Compte tenu du volume des capitaux concernés, il fallait
trouver des partenaires qui acceptent d'investir avec nous".

"La Société Générale est inléressante en tant que société dans
laquelle nous pouvons prendre une participation, mais je n'ai pas, bien entendu, 18
possibilité de concevoir et d’arréter une stratégie. Je n'ai pas d'argent.”

d) Les "concepteurs de l'idée" : des intéréts mélanges

Partenaires initiaux de Marceau Investissements, MMJea“'Loflis
Descours, Gustave Leven et Frangois Dalle ont largement contribué a I'élaboratio?

du projet et au choix de l'objectif, chacun y trouvant a l'évidence un intér
particulier (3)

R

(1) M. Georges Pébereau - Audition du 22 février 1989
(2) M. Georges Pébereau - Audition du 22 février 1989

(3) "Avec les initiateurs du projet, c'est-a-dire MM. Dalle, Descours et Leven, M. Dalle
s'étant appuyé au début sur Marc de La Charriére et Robert Lion. Dés le courant du
mois de juin, nous commengons a étudier l'ensemble des privatisées et, a partir de
mi-juillet, nos réflexions s'orientent vers le projet Société Générale. Il existe donc, f’"ec
moi-méme, une premiére équipe des concepteurs de | idée avec lesquels je suis arrtV® ,
la conclusion que jassume totalement.”(M. Georges Pébereau - Audition du 22 févrie
1989).
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3 Le "bien" de la Société Générale

Que la modification du capital de la Société Générale ait participé de
la volonté de réaliser un "grand projet industriel ambitieux" (1) de matérialiser des
Synergies (2) naturelles entre la banque, l'industrie et les services", ou, plus
prOsaiquement, de "remodeler l'actionnariat de la Société Générale” (3), pour
répondre a une volonté politique plus ou moins clairement affirmée, les arguments

évoqués en ce sens pour justifier le choix de la premiére banque privatisée frangaise
€ manquent pas.

Sur deux éléments toutefois, votre commission n'est pas en mesure de
€ prononcer.

. Le premier, parce qu'il implique un jugement sur la qualité de la
Bestion de la Société Générale qui ne ressort pas du champ de ses compétences.

évi Le second, parce qu'il met en présence deux interprétations si
Videmment contradictoires, si manifestement contredites, que votre commission est
€meurée parfois songeuse sur la qualité du serment qu'il est demandé de préter aux
Personnes auditionnées par elle.

a) Une gestion a conforter ?

vot, A plusieurs reprises au cours des auditions auxquelles elle a procédé,
strre’c‘{mmission a entendu évoquer la mauvaise qualité de gestion et 'absence de
atégie, notamment internationale, de la Société Générale (4).

Votre commission n'a pas estimé qu'il entrait dans le champ des

OMpétences qui lui étaient dévolues par le Sénat de juger du bien-fondé de ces
8nalyses.

pa Elle a toutefois estimé utile de faire état de ces arguments qui ont
U parfois fonder, de fagon non négligeable, la démarche de certains protagonistes.

(1
M. Georges Pébereau - Audition du 23 février 1989
(2 .
) Syner ie : l'usage fort répété de ce terme a propos de laffaire Société Générale au

Cour Y o L. R .
preé $ des nombreuses auditions auxquelles votre commission a procédé améne a
t8er sa définition. A l'évidence, cette définition résume bien la situation.

"Action coordonnée de plusieurs organes, association de plusieurs
facteurs qui concourent a une action, a un effet unique” (Dictionnaire
Robert de la langue frangaise).

(3
M. Jacques Delmas-Marsalet - Audition du 15 février 1989
4) En outr

Ulv.emen‘ cr
Poiny

e, plusieurs personnes auditionnées, notamment M. Gustave Leven, ont
itiqué le fait qu'un Président de banque (récemment privatisée) laisse a ce

ve chuter le cours de son titre, G un niveau treés inférieur a celui de l'offre publique
Rie.
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"La Société Générale est une grande banque vulnérable én
termes de colts, de stratégie et d'actionnariat; c'est le diagnostic qu'avait établi
le cabinet du ministre de I'économie et des finances, comme c'est son réle de le faire, a
la fin du mois de juin ou au début du mois de juillet” (1).

Un des "concepteurs” du projet précisait a son tour :

"Je souhaitais que se constitue un tour de table plus fort et plus
stable, mieux 2 méme d'assurer le développement de cette société et
sa protection” .

"Il ne me semble pas y avoir eu grand changement de stratégie de I8
part de la premiére banque de dépits frangaise, stratégie qui ne me
parait pas étre a la mesure de ce que devraient étre les
ambitions de cette société".

"L'attitude qui a été celle de la Société Générale apres sa
privatisation, -beaucoup de personnes l'ont dit, y compris le
Gouverneur de la Banque de France- m'a semblé étrange”.

"La Société Générale n'a pas véritablement de démarche
européenne”.

"Quant a sa position a I'égard des entreprises, elle parait plutot em
recul”.

"En ce qui concerne la gestion collective de 1'épargne, ses parts de
marché ont reculé de fagon étonnante.”

"Enfin, la Société Générale n'a pas de politique vis-a-vis des grands
marché de croissance, notamment le marché de I'assurance.”

"Je considére qu'une banque importante qui n'a pas envisagé de.tel.z
rapprochements et dont le président a déclaré qu'il ne les souhaita!
pas a commis une erreur”... (2)

Votre commission n'est pas en mesure d'apprécier ce jugement de
valeur. Elle se limite donc a présenter ci-aprés les seuls ratios couramment utilisé
pour I'évaluation des établissements bancaires et financiers (3). Elle n'a d'ailleurs
pas a prononcer de jugement sur la conduite d'une société privée.

_______________________________________________________________ -

(1) M. Alain Boublil - Audition du 23 février 1989.

Il a été demandé au ministre communication de ce diagnostic.

M. Pierre Bérégovoy a répondu : "Aucune étude de ce type n'a, & ma
connaissance, été entreprise par mon cabinet a quelque date que ce soit” (lettre de
M. Pierre Bérégovoy @ M. Xavier de Villepin, président de la Commission, 17 mars
1989).

(2) M. Robert Lion - Audition du ler février 1989.

(3) Les différences comptables et réglementaires rendent les comparaisons avec des
banques étrangéres délicates. Ainsi la faiblesse de certains ratios des banqué®
allemandes résulte du fait que certains produits et provisions demeurent occultes.
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RATIOS COMPARATIFS

SOCIETE GENERALE, PRINCIPAUX CONCURRENTS

FRANCE SOCIETE GENERALE B.N.P CRESIT LYONNAIS GROUPE PARIBAS |
1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 !
|
A - RENTABILITE i .
R !
€sultat net/act ¢ i 0,332 0.362 2,312 0,352 0,262 0,232 0.50% 0,542
R,
B.E. /aceyf 1028 1,352 0,932 1.09% 0.98% 1,082 1,078 1,383
Marge d" intérat /acesf 1981 2088 1,9z 2,087 1,782 1,928 1,668 1,808 "
8 - SOLVABILITE
F
O™ propressprov/Act 1 pondére 203 1,5%% 11,382 10,778 10,90% 10,352 9,842 NO NO
C - PRODUCTIVITE (N MF)
R,
B.E./Effect s 0,202 0,23 0,155 e, 0,15 0,166 0.25¢ 0,290
0.
NOTATION DE LA DETTE & LONG TERME
Foody's Aa Asa Asa Aas Aat Aal ) ND
S
*andard ang Poor's JY Ao M. M. ND ND Ao A
E - OMIFFRES QUES
Tor ;
31 act1f (en M11laras de FF) i 8171 748,9 975.5 915,8 899.C 837.3 653,C 598,7
Rés |
ultat ney (en Milliaras ge FF) ! 2.68 2.66 3.0 3,7 2.3 1.3 3,29 3,23
Ef¢,
Sotifs 45.38)  43.655 | 58.462  58.623 | S8.18°  54.557 { 27.500  28.400 |
Ca,
D\Q)!sn\on boursiére au 30/12/88 |30.5 Millrards de FF[17,6 Millrards ge FF]12,7 M:'iiargs ce FF[28,2 Milliards ge FFi
SOCIETE GENERALE DEUTSCHE BANK DRESONER BANK BARCLAYS NATIONAL WESTWINSTER CITICURP J.P. MORGAN
1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1887 1986 1987 1986 1967 1986
0,312 0,362 0.262 0,423, 0,232 0.26% 0.222 0.81% 0.50% 0.75% -0, 56% 0,542 0,112 1,152 18
122 1,352 0,852 1,442 0,72 0.912 1,663 1,722 {PPA} 4 1,12 2,052 1,802 1,752 1,862
1,942 2,182 2,002 1,932 1,312 1,422 2,872 2.98% 2.87% 2,728 2,571% 2,602 0,552 0,582
1,5 1,388 7,571 7,683 5,472 5.52% 1,422 11,522 12,078 11,98% 8,402 6,88% 13,55¢ 1,0
0,202 0.2 0.138 0,242 0,133 0,163 0,125 0.120 0,149 0,152 0,247 0,213 0,448 0,526 s
Aaa Asa Asa Asa NO NO Asa Asa Asa Aaa Al Ast As) Asa [
Ao Mo AMA AA NO NO AAe Ao AA AA AA A A MA
817,) 748,9 89,2 851,9 691.8 658.3 851,6 764,0 872,9 835,7 1.103,3  1.047,3 402,7 406,0 i
2,68 2,66 2,2 3,62 1,58 wn 1,92 6.20 4% 6,23 -6.08 5.65 0,44 4,66 3
45.38t  43.655 54,579  50.590 38.116  36.800 | 113.200 110.000 | 100.000  94.000 90.000  88.500 15.73 14,518
22,6 M)V 1ards de FFl66,6 Mi111ards de FF| 31 Mi))1ards de FF | 53 Milliards ce FF | 47 Mi)ltards de FF | 60 M1lliards de FF | 46 Milliards de FF
——————
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b) Un actionnaire de référence ?

Le souhait, qui aurait été exprimé personnellement par M. Mar¢
Viénot, de disposer d'un "actionnaire de référence” au sein du capital de la banqué
constitue un argument tout a fait important sur lequel votre commission regrette de
n'étre pas en mesure de se prononcer, compte tenu du caractére fondamentalement
contradictoire de té moignages pourtant apportés sous la foi du serment.

De fait, le poids, dans le cas particulier de la Société Générale, de
I'argument ainsi évoqué, d'une part ; le bien-fondé de cette notion dans le cadre de la
composition du capital des grands établissements bancaires et financiers , d'autré
part; le caractére exemplaire de cette affaire pour le fonctionnement des
commissions parlementaires d'enquéte et de contrdle, enfin, ont amené votré
commission a porter, de fagon détaillée, a votre connaissance, les éléments
d'information qui lui ont été ainsi délivrés.

o Au cours d'un déjeuner tenu le 5 juillet 1988, sur l'invitation, a titre
privé, de M. Marc Viénot, et réunissant MM. Jean-Louis Descours, Pierre Suard,
Ernest-Antoine Seilliére, Jean-Paul Delacour et M. Jean Donnedieu de Vabres,
membres du conseil d'administration de la Société Générale, le président de la
Société Générale a évoqué I'évolution du capital de la banque, et la nature des
risques qu'elle pouvait comporter.

Jusqu'ici, tous les intéressés s'accordent.

o Les divergences apparaissent ensuite, quant a la nature de la

solution envisagée par M. Marc Viénot pour préserver la sécurité du capital de la
Société Générale.

- Selon M. Jean-Louis Descours, M. Marc Viénot aurait indiqué qu'il
était a la recherche d'un "actionnaire de référence” pouvant porter 10 a 12% de
son capital.

M. Georges Pébereau, a qui M.Jean-Louis Descours aurait rappOrté
I'affaire, a vu la un "coin" possible pour Marceau Investissements.

"Cela correspond exactement a notre préoccupation. Nous avons
0,5% environ de capital a travers le noyau stable. Nous voulons
essayer de regrouper. Par conséquent, moi je vous conseille d'aller
trouver Marc Viénot et de lui dire que Marceau Investissements est
prét a faire cela avec lui sans aucune condition et mieux, nous

pouvons majorer trés substantiellement notre participation dans le
capital.”

"Nous arrivons au 25 juillet. Jean-Louis Descours va voir Mar¢
Viénot pour lui faire la proposition et il revient en me disant : "Voild,
j'ai expliqué cela a Marc Viénot qui m'a dit: "Mais c'est une trés
bonne idée. Il faut qu'on étudie cela. Il faut qu'on approfondisse” (1)-

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

(1) M. Georges Pébereau - Audition du 23 février 1989.
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. Puis, le 28 juillet, M. Georges Pébereau déjeune avec un des
Principaux responsables de la Société Générale, qui lui indique que "la coopération

aVe‘_! Marceau Investissements ne lui parait pas trés facile telle qu'elle avait été
énvisagée "

Interrogé sur les raisons de ce "revirement"”, a la question :

I "Vous avez dit que vous aviez senti, a l'intérieur de votre société, que
p‘m des administrateurs ou un groupe d'actionnaires étaient opposés a votre entrée.
ut-on savoir de qui il s'agit ?"

M. Georges Pébereau répond de fagon circonstanciée :

"Je crois pouvoir vous le dire, en effet, puisque Marc Viénot I'a dit lui-
méme, d'une part, a Jean-Louis Descours et, d'autre part, a moi-
méme lors de trois circonstances différentes dont un déjeuner auquel
assistaient plusieurs de ses collaborateurs, il s'agit de mon successeur
alaCGE(1)."

. Cette relation a été confirmée par M. Robert Lion :

"Je sais, parce que certains administrateurs de la Société Générale
me l'ont dit, qu'en juillet 1988 M. Viénot s'est inquiété -je le
comprends- de la dispersion du capital de la Société Générale -je
rappelle que 20 % du capital était détenu par 19 actionnaires- et s'est
interrogé sur la nécessité d'un actionnaire de référence”.

"Enfin, au cours du mois de juillet, M. Pébereau et un de ses associés
dans l'opération qui allait suivre, M. Descours, qui est aussi
administrateur de la Société Générale, lui ont proposé -je le tiens
d'eux, je l'indique avec cette réserve, mais je n’ai aucune raison de
douter de leur parole- de concourir au renforcement de ce capital, et
la réponse a été négative."(2)

- Le point de vue ainsi développé par le président de la SIGP et repris par le

di L . R P
prgec.teur général de la Caisse des Dépots n'a toutefois été confirmé ni par le
Sident, de la Société Générale ni par un de ses principaux actionnaires, président

delaCGE.

la - Pour reprendre I'expression pudique d'un des quatre protagonistes: "il y a
YN point d'histoire difficile a élucider”.

(1 .
) M. Pierre Suard, membre du Conseil d'administration de la Société Générale.

(2
)M. Robert Lion - Audition du 3 avril 1989.
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Interrogé a nouveau sur ce point par la Commission, M. Marc Viénot

a en effet indiqué :

"Je m'oppose formeliement aux propos du président I)escotfl's-
Celui-ci indique qu'un déjeuner a eu lieu, le 5 juillet 1988, a la Société
Générale. C'est tout a fait exact. J'avais effectivement réuni quelqufs
administrateurs, comme je le fais fréquemment. Le sujet était: "Quid
de la Société Générale dans un an?" Ma préoccupation du moment
n'était pas Marceau Investissements. Je me posais ces questions : 8U
bout de deux ans, le groupe d'actionnaires stables est-il libre de se8
mouvements ? Que se passera-t-il en juillet 1989 7"

"1l a été convenu qu'il fallait soutenir le cours de bourse et élargir, S!
possible, I'actionnariat.”

. . . Lo ' é
"A ma connaissance, les mots "actionnaire de référence” n'ont ét

. . . t
prononcés par rigoureusement personne au cours de ce déjeuner, €
surtout pas par mot '"

"En effet, j'éprouve depuis l'origine une allergie viscérale et totale a

ce concept qui permet, en détenant 9,5 % du capital, de se comporter
comme si l'on en détenait 51 %".

. . ) . . o e
"Je n'ai jamais prononcé les mots "actionnaire de référence" et encor
moins proposé a Marceau Investissements de le devenir”.

"Quelques jours apreés, le 25 juillet, M. Descours m'a demandé
rendez-vous pour me dire: "J'ai rencontré a Deauville U'“e.
personnalité trés proche de la Présidence de la République. 11 m'a dit:
"Meéfiez-vous, il peut se passer des choses. La Société Générale est
menacée ; si vous avez du papier flottant, Marceau !nvestissel’ne“f's
pourrait vous rendre le service d'en prendre une partie". J'étals
intrigué mais intéressé. Je I'ai remercié du caractére amical de Ce.“'e
démarche et j'ai commencé a placer mes radars en observation, bie?
entendu sans donner la moindre suite a l'offre qui m'était faite'.
n'était pas question ce jour-la, pas plus que le 5 juillet, d'un
actionnaire de référence”™. (1)

- Cette relation a été confirmée par M. Pierre Suard :

"J'ai un souvenir assez précis de ce déjeuner qui réunissait un certall
nombre d'administrateurs et quelques personnes de 1'état-major dela
Société Générale. 1l s'agissait de savoir si les actionnaires staF’les'
compte tenu de l'atmosphére difficile dans laquelle nous évoluions:
seraient disposés a renforcer un peu leur participation™.

"Je n'ai pas le souvenir que la question de I'actionnaire de référe"‘c:
ait été traitée. Si cette idée était apparue, je pense que je me
souviendrais”. (2)

(1) M. Marc Viénot - Audition du 4 avril 1989.
(2) M. Pierre Suard - Audition du 4 avril 1989.
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1 . En tout état de cause, la déclaration circonstanciée faite par le président de
a §°°lété Générale a son conseil d'administration, réuni le 26 octobre 1988, et en
Présence notamment de M. Jean-Louis Descours, ne parait pas de nature a entrainer
Une confusion d'interprétation :

"Avant d'ouvrir le débat sur cette affaire, M. Viénot se propose
d'exposer ce qu'il sait du déroulement de l'opération, et d'exprimer
son sentiment, qu'il invitera le conseil a partager, sur l'intérét que
pourrait présenter pour la Société Générale l'existence d'un
actionnaire "de référence" ou "dominant”...

"... La présence d'un actionnaire dominant serait contraire aux
intéréts de la Société Générale.”

"Une grande banque commerciale a besoin de disposer d'une entiére
liberté de décision vis-a-vis de I'ensemble de sa clientéle et du public,
sans subir d'influences. C'est la raison pour laquelle la quasi-totalité
de nos homologues, aux Etats-Unts, en Grande-Bretagne, en
Allemagne, en Suisse, au Japon, ont un actionnariat trés dispersé, et
que les mouvements de participation affectant leur capital sont
soumis a contrdle. Du fait de notre dimension internationale, les
doutes qui pourraient s'élever quant & notre indépendance ne
manqueraient pas d'amener les agences de rating a reconsidérer
leurs appréciations."

"Certes, notre actionnariat est moins dilué que celui, par exemple,
des banques commerciales des Etats-Unis, ou sont interdits les liens
avec des groupes industriels el financiers et ou les gros actionnaires
ont souvent moins de 1 % du capital. Cela tient a notre privatisation
encore récente, mais il faut souligner que notre "groupe
d'actionnaires stables"” est diversifié (institutionnels et industriels,
francais et étrangers, publics et privés), que personne n'y dispose de
plus de 4% du capital et que cette structure s'est révélée a la fois
souple, puisqu'elle s’est élargie depuis l'origine, et efficace, a en juger
par le succés de notre émission d' OCBSA. (1).De toute fagon, la
répartition actuelle ne correspond qu'a une étape de l'évolution de
notre capital.” (2)

Votre Commission ne saurait trancher ce débat.

Parfa; A 1'évidence, retracer a posteriori le cheminement d'une décision avec une
imp:lu.! Précision au regard des "impressions" qui l'ont inspirée, et avec une parfaite
Ttialité ay regard des événements intervenus depuis, est un exercice difficile.

devi A I'é¢vidence aussi, la procédure de prestation de serment ne permet pas
iter cet "scueil”.

Il est certain que le déjeuner du 5 juillet a eu lieu.

Il est certain que M. Marc Viénot a évoqué le besoin de "renforcer son

) _— .
COnse,l d'administration du 26 octobre 1988.
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Il est vraisemblable que M.Jean-Louis Descours, partenaire d'une
société qui cherchait -elle- a "renforcer son intervention dans le capital des sociétés
privatisées"”, a considéré qu'il y avait 1a matiére a une "conjonction d'intéréts".

Il est vraisemblable que M. Marc Viénot, compte tenu de ses
convictions personnelles, n'a jamais assimilé “renforcement de l'actionnariat” et
"actionnaire de référence”, et n'a jamais envisagé sérieusement de recourir &
Marceau Investissements pour ce faire.

Mais de ces vraisemblances, a quelle certitude conclure, sinon a la
seule évidence d'un complet "malentendu” ?

Méme si, en tout état de cause, les faits 'ont bien montré, il y a e
tentative d'exploiter ce malentendu.
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~—— Quel actionnariat pour les banques ?

0
Le constat :un actionnariat plutdt dispersé

ong Mises ¢ part les banques de groupes, les grandes banques commerciales internationales
Ractionnariat plutét dispersé. Cette situation résulte :

- Sol P . . . . . .. . . . ~ .
s I Oit de la législation applicable -la réglementation anti-trust américaine interdit de fait
lens entre groupes industriels ou financiers et banques commerciaies- :

~ 8 . . . “ .
0Ll de pratiques quasi constantes comme en R.F. A en Suisse, ou en Grande-Bretagne

-les mej
, Meilleyres “clearing banks” (Natwest, Barclays, Lioyds) n'ont aucun actionnaire a plus
%), en Suisse ouen R F.A .
limiy Olt des statuts particuliers des établissements : ainsi, les statuts de la Deutsche Bank
tlent 4 . . R . .
"a5 % au maximum les droits de vote reconnus a un actionnaire.

D' .y . X C .
ren une fagon générale, le niveau de 5 a 6 % représente la participation maximale que l'on

Co . . .

Dtre dans les grandes banques commerciales internationales.
0 : . .

_Cette dispersion est-elle souhaitable ?

autol;l‘:)il;spersi?n .du capital d"une bqnqueV permet au management d'avoir.une Plus g,—gnde
clientes de l)ll’s‘-a-ufs de son actlonnarzfu. I:llerapp'orte en outre aux entreprl.s:es industrielles
Y 'essenet Ee‘abllssement la garantze'de lmdgpendance .de la banque a laquelle elles

- Enfin, l'absence de partenaire bancaire prédominant permet a la banque de ne

étre . .
€ntre les mains d'un concurrent potentiel.

n‘zgl:;“e"se\. il est pqssible de faire -ualoir que la neutrt.xl'ité des actionnaifes n incitg Pas le
dyg ianceesnt a dyrrwmlser sa stratégie et qu'elle'n.e fa.cdtte pas l’a conduite de poll_ttques
b'""ques.a » fondées pqr exemple sur des paruczpanons-crf)lsees, fomme les- alliances
Qun RFs:Uranc?s qui se developpent actuellement, aussi bien en France (BNP - UAP)
obserue ‘to- t- (4lllanz-1)resdn?r Bar.zk) ou en'Grande-ABretagne {1.loy(.Is-Abbey Lz-fe) .on
d'aucuns s’; efois, sur ce dernier 'pomt, que lopportunité de telles a.lllances' est 418cutée,
Nterrogeant pour savoir s il ne faut pas préférer aux partenaires les investisseurs.

oC : .
ette dispersion est-elle dangereuse ?

La g; ,
Pey t8persion de ['actionnariat constitue une source de fragilisation des banques car elle

t .
acy . . .
liter Uintrusion d Sntervenants inamicaux.

er; . . .

Betig, SqQue est combattu par plusieurs moyens qui sont, d'une part, une bonne cohérence des
haj . . . : .

dej: res les plus importants, de fagon a ce que ceux-ci soient soucieux dassurer la défense

le I1ssement en cas de menace, d'autre part le recours a des clauses statutaires limitant

80::::::::“‘1?3 ,droi'ts de vote de chaque acli(?nnaire -'ai'nsi er'z est-il de la Deutsche .Bank- ou
est g p"Océ; lagrem.enz préalable du c-onsell d'administration tout tra@fert d'a-ctzons -telle

n eruengi, ure applicable dans les trois plus grandes ba.nques cor_nmerczales -sz.uss?s-, enfin
Cqg 4 ndfinstances chargées de controler les opérations de prises de participations et, le

ec
"Caira;t’ desy opposer, a l image du Comité des etablissements de crédit institué par la loi
€[rancqise




15 juin :

Fin juin-début juillet :

20juin-20 juillet :

Début juillet :
20 juillet :
22 juillet :

28 juillet :

Aoiit:

14 septembre :

29 septembre :

3 octobre :

19-20 octobre :

21 octobre :

22 octobre :

28 octobre :

23 novembre :

-64-

Chronologie

Réunion du comité d investissements de Marceau Investissemem"m
Objet : - "groupement des participations de Marceau I nvestisseme
dans le capital des sociétés privatisées”

Rencontre Georges Pébereau/Alain Boublil.

Mise en place de la SIGP.

Premiers contacts Georges Pébereau/Alain Gomez.
Rencontre Georges Pébereau/Pierre Bérégovoy.

Réunion du comité d investissements de Marceau Investissements:
Objet : la Société Générale.

jon,
Entrée au conseil d'administration de la SIGP de MM. Robert Liot
Jacques Delmas-Marsalet et Bruno Boutrouille.

Rencontre Georges Pebereau/Jean Peyrelevade.

Contact Marceau Investissements avec Tito Tettamenti (G"oup‘
Saurer).

Rencontre Georges Pébereau/Christian Pellerin
Rencontre Georges Pébereau/Bernard Pagezy .

: : : it
Marceau-Investissements atteint 9,16 % du capital de la Soct
Générale.

s dos
Demande dautorisation de Marceau Investissements au Comité

établissements de crédit pour franchir le seuil de 10 % du CaP“al
la Société Générale.

o g . isseme™
Deéclaration a la Société des Bourses Frangaises du fram‘h‘sse'rl )

du seuil de 5 % par Marceau Investissements (niveau atteint : 9,1

Autorisation donnée par le Comité des Etablissements de Crédit
franchir le seuil de 10 %.

036%

Déclaration d'acquisition par Marceau Investissements de 1
du capital de la Société Genérale.
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Née de la conjonction d'une volonté politique et d'intéréts
Particuliers, I'acquisition par Marceau Investissements de plus de 10 % du capital de
la Sociéts Générale a nécessité le recours & un montage particuliéerement complexe,
eﬂ?t de l'ingéniosité financiére de son concepteur. Elle s'est déroulée dans un
énvironnement politico-administratif étonnamment favorable, illustration des
Multiples facettes de 'intervention publique. Elle s'est effectuée au travers

d'o . . . . , . R
\ Pérations boursiéres parfois curieusement menées, sujettes & de nombreuses
Dterrogations.

Sénat 265. — §
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B - UN DISPOSITIF COMPLEXE

Le montage congu pour que Marceau Investissements fasse
I'acquisition de plus de 10 % du capital de la Société Générale fait preuve d'une
grande complexité, qui rend sans nul doute hommage a l'ingéniosité financiére de
son concepteur.

Au terme de I'opération, Marceau Investissements ne posséde en effet
en propre que 0,53 % du capital de la Société Générale. 9,83 % du capital sont en
revanche détenus par la SIGP (1), société-coquille créée pour la circonstance, a
partir d'un tour de table a la fois intime et prestigieux et au travers de modalités
pour le moins ingénieuses.

1°- Un tour de table "prestigieux”

A partir de la base de départ que constitue Marceau Investissements,
la SIGP réunit un tour de table pour le moins prestigieux, caractérisé a la fois par
la participation éminente de la Caisse des dépéts, la fidélité constante de trois
partenaires privés et l'intervention satellitaire de partenaires hétérogénes et
tardifs.

La Société immobiliére de Gestion et de Participation (SIGP) est un€
société anonyme créée le 9 mars 1988 avec un capital social initial de
250.000 francs, détenu a 99,7 % par la société Trianon Finances, elle-méme chargée
d‘assurer la gestion de la société Marceau Investissements.

L'objet social de la SIGP, pour le moins “généraliste”, est ainsi défini:

“la prise d'intérét et de participation directe ou indirecte dans toutes
sociétés ou entreprises créées ou a créer, par tous moyens, alliances,
apports, fusions, souscriptions d'actions, obligations ou autres titres
acquisitions de droits sociaux et sous toutes autres formes utilisées €
France ou & I'étranger”.

De mars 1988 & juillet 1988, période marquée par les élections, la
SIGP, société-coquille par excellence, n'effectue aucune activité, n'est 1'objet
d'aucune opération.

a) Un maitre d'ouvrage : Georges Pébereau

Créée en 1986, avec un capital initial de 500.000 francs, la société
Trianon Finances est ainsi caractérisée :

(1) 9,83 % le 23 novembre et 10 % le 25 novembre
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Trianon Finances

P—
Actionnariat
-Scorimar - 50,24 %
-Gustaye Leven : 24,72 %
“dean-Louis Descours : 24,72 %
“Divers . 0,16%

Conseil d'administration :
M. Georges Pébereau, président
M. Gustave Leven
M. Jean-Louis Descours

M. Jean Silvere
e ——

di La société Trianon Finances a pour activité essentielle la gestion
'recte de la société d'investissements Marceau Investissements (1). C'est dans ce
Cadre qu'elle acréé la SIGP.

. L'actionnaire majoritaire de Trianon Finances, la société Scorimar,
T . L. . .
€sente elle-méme deux caractéristiques intéressantes :

- il s'agit d'une société détenue a 97 % par M. Georges Pébereau ;

de | o deés le 10 septembre 1986, soit avant la date de constitution formelle

°0nt:- 80C1été Scorimar, le groupe nationalisé Thomson a conclu avec celle-ci un

at d'assistance et de conseil, moyennant une rétribution annuelle forfaitaire
1,762 million de francs, payable par facturation trimestrielle.

Aux termes de ce contrat, "la société Scorimar élabore, a travers ses
actionnaires, ses dirigeants et divers co-contractants actuels ou
futurs, un réseau de relations et de compétences dont la mise en
oeuvre est susceptible de faciliter la conclusion et l'exécution par
Thomson et ses filiales, en France et a I'étranger, de contrats
intéressant en particulier 1'électronique de défense, les
communications et l'informatique militaires, les systémes de
détection au sol ou embarqués et les produits grand public”.

(1

) . . .
Sur la base d'un contrat qui accorde G cette société, en rémunération de ses

eryj . .
ices, une rétribution fixée @ un pourcentage évoluant, selon les différentes

ré
8 él::"ses @pportées a votre commission, entre 1,2% et 1,5 % du montant des actifs
5.
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b) la base de départ : Marceau Investissements

Marceau Investissements est une "société d'investissements qui 8
pour objet de participer activement a des opérations de restructuration et de

promotion industrielle par voie de prises de participation,tant en France qu'd
I'étranger” (1).

Son objet social est ainsi "précisé" :

"la promotion sous toutes ses formes d'investissements mobiliers et
immobiliers, notamment la prise d'intéréts et de participations
directe ou indirecte dans toute société ou entreprise créée ou a créer
par tous moyens : alliances, apports-fusions, souscriptions d'actions,
obligations ou autres titres, acquisition de droits sociaux sous toutes
autres formes utilisées en France ou a I'étranger, exploitation et
gestion par tous moyens de tous biens immobiliers, meubles corporels
et incorporels, tous brevets, procédés et marques réalisés ou a réaliser
par la société, acquis par elle ou apportés a quelque titre que ce s0its
toutes opérations de commissions et courtages se rapportant a l'objet
ci-dessus”.

Trois caractéristiques méritent sans doute d'étre soulignées plus
particuliérement : Marceau Investissements est membre du groupe d'actionnaire$
stables de la Société Générale, la Caisse des dépéts et consignations possédait a
l'origine le quart de son capital initial, enfin elle bénéficie d'un statut dérogatoire
au regard de la réglementation sur les investissements étrangers.

- Marceau Investissements est membre du groupe d'actionnaires
stables de la Société Générale

Dans ce cadre, la candidature de Marceau Investissements a été
retenue dés la constitution du groupe d'actionnaires stables de trois groupé®
privatisés, dont celui de la Société Générale pour 0,5 % de son capital.

- La CDC est actionnaire initial de Marceau Investissements pour le
quart du capital

Avec un capital initial de 480 millions de francs, Marceal
Investissements réunit dés l'origine des participations d'envergure, dont la Caisé
des dépdts pour un quart du capital.

(1) Questionnaire rempli dans le cadre de la candidature de Marced¥

Investissements au groupe d'actionnaires stables de la Société Générale en juin
1987.
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Composition initiale du capital
de Marceau Investissements

—
en millions de francs
Chc 120
AXA 120
OFP - Omnium Financier de Paris (Total) 120
Frandey 48
Pallas Groyp 12
Société civile de Participation immobiliére (1) 30
Gustaye Leven 30
ToTAL 480

(1) Appartenant a 100 % a M. Jean-Louis Descours

——

- Marceau Investissements bénéficie d un statut dérogatoire

Ala . @ Par lettre en date du 28 avril 1988, le Directeur du Trésor a acco.rdé
exce s(fﬂélé Marceau Investissements, non cotée en Bourse, le bénéfice ,"a titre
Ptionnel et dans l'attente de son introduction en Bourse" (1), des dispositions

¢ laréglementation des investissements étrangers applicables aux sociétés cotées.

De ce fait,

"les investissements directs que Marceau Investissements peut étre
amené a réaliser en France ne seront pas soumis, pendant cette
période, a déclaration préalable ni & compte rendu.

"Par ailleurs, les prises de participation d'investisseurs étrangers ou
sous contrdole étranger dans son capital n'auront le caractere
d'investissement direct étranger en France, soumis a déclaration
préalable, et le cas échéant a autorisation préalable, que dans la
mesure ou elles auraient pour effet de porter la participation de
I'investisseur concerné au-dela de 20 % du capital de Marceau
Investissements.”

(1
) Pour yp délai maximum de deux ans a compter de la décision de dérogation.
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® Cette dérogation a été accordée au vu des précisions suivantes
apportées par M. Georges Pébereau (1).

- les actionnaires francais n'étant pas sous controle étranger
détiennent dans leur ensemble plus de 50 % du capital de la société Marceau
Investissements ;

- aucun actionnaire étranger ou sous contrdle étranger ne détient 8
lui seul (ou avec d'autres personnes qui lui seraient liées), plus de 20 % du capital
de la société;

- la gestion de Marceau Investissements est confiée, par mandat
explicite, a la société frangaise Trianon Finances qui n'est pas sous contréle
étranger au sens de la réglementation des investissements étrangers ;

- M. Georges Pébereau exerce lui-méme les fonctions de Président
des sociétés Marceau Investissements et Trianon Finances.

Or au terme d'augmentations successives le portant a 1.800 millions
de francs au 31 décembre 1988, le capital de Marceau Investissements s'est
fortement internationalisé.

Seule l'assimilation, au regard de la réglementation sur les
investissements étrangers, de la société Frandev -filiale a 100 % de Pallas GrouP
SA, société de droit luxembourgeois- a une société frangaise, permet de considérer
que Marceau Investissements n'est pas une société a capitaux majorit.aireme"t
étrangers. (2)

En tout état de cause, la décision accordée le 28 avril 1988 n'a pas été
rapportée et figure en bonne place dans les attendus de la décision du Comité de#
Etablissements de crédit qui accorde a Marceau lnvestis;sements—SlGP
l'autorisation de franchir le seuil de 10 % du capital de la Société Générale.

(1) Etant entendu que 'la présente décision cesserait d'étre valable si, sur l'un des
quatre points évoqués, la situation de Marceau Investissements venait a changer".

(2) Il n'a pas été démontré que cette assimilation était justifiée.
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La réglementation sur les investissements
étrangers

Aux termes du décret n°67-78 du 27
janvier 1967 fixant les modalités
dapplication de la loi n°66-1008 du 28
décembre 1966 relative aux relations
financiéres avec l'étranger, et de la
circulaire du 21 mai 1987, relative aux
investissements directs frangais a
l'étranger et étrangers en France, toule
société frangaise dont plus de 20 % du
capital est détenu par des non-résidents ou
par des entreprises frangaises elles-mémes
sous controle de non-résidents, doit étre
considérée comme étant sous contréle
étranger.
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Composition du capital de Marceau Investissements

au 31 décembre 1988

cDC
AXA
Omnium financier de Paris (groupe Total)
Compagnie financiére de Suez (2)
Paror (Groupe [ Oréal) (1)
Mutuelle Assurance Artisanale de France (4)
Compagnie Lebon (Groupe Paluel-Marmont) (1)
Société civile de Participation Gabriel
(M. Jean-Louis Descours)
M. Gustave Leven
Frandev
TOTAL ACTIONNAIRES "RESIDENTS"

Eagle Star Holdings (GB) (2)
Maxwell Communication Corporation(GB) (4)
I.T.T. Investment Holding (EU) (5)
Banque arabe internationale d Tnvestissements (3)
Banque Julius Baer (Suisse) (2)
Partecipazioni (Italie) (3)
Bayerische Hypotheken Bank (RFA)
(filiale d'Allianz) (5)
Westfalenbank (RFA) (filiale de la Bayerische
Hypotheken) (2)
Republic Nominee Ltd(USA) (2)
Banco de Bilbao (Espagne) (3)
Long Term Credit Bank of Japan (Japon) (4)
TOTAL ACTIONNAIRES "ETRANGERS"

TOTAL

en MF

120
120

120
120
120
120
60
30

30
60
900

120
120
120
120
60
60
60

60

60
60
60

900

1.800

(1) Entré le 16 avril 1987.

(2) Entréle 17 juillet 1987.

(3) Entré le 24 novembre 1987.
(4) Entréle 7 avril 1988.

(5) Entré le 24 juin 1988.
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Marceau Investissements
Conseil d'Administration
27 février 1989

Administrateurs
M. Georges Pébereau
M. Claude Bébéar
-M.Michaél Butt
- M. Jean-Louis Descours, représentant permanent de la Société Civile de
Participation Gum Financier de Paris
M. Joseph-Camille Genton
M. Marc Ladreit de La Charriére
M. Robert Lion
M. Pierre Moussa
*M. Roger Paluel-Marmont

,-SM. Gérard Worms, représentant permanent de la Compagnie Financiére de
Uez

Censeurs
M. Jirg F. Geigy, M. Gustave Leven, M. Fernando Montesino de Sobrino,
M. John Nash, M. Samuel Simmons, M. Yves Thire, M. Gianni Varasi,
M. Tsunehiro Watabe, M. Jean Delpit, M. Philippe Malfait.

_

. A partir du mois de juillet 1988, la SIGP fait I'objet d'évolutions
;mportantes. tant dans le montant et la composition de son capital que dans
& définition et les modalités de ses activités.

L'évolution de son capital est caractérisée par une
a“g.“‘l(!nt.ation qui multiplie la mise initiale par plus de dix en moins de trois
":0‘3» et par un élargissement de l'actionnariat initial autour du groupe
d actionnaires stables constitué par la Caisse des dépéts, d'une part, et MM.
Jea“'Lollis Descours, Gustave Leven et Frangois Dalle, d'autre part.
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Initialement fixé a 250.000 francs, le capital de la SIGP est porté &
2,6 milliards de francs le 27 octobre 1988, puis a 3,1 milliards de francs le
3 novembre 1988.

¢) La participation éminente de la Caisse des Dépéts

- Actionnaire & 49 % dans la structure initiale de la SIGP, 1a Caisse
des dépéts entre de fagon remarquée a son conseil d'administration le 28 juillet
1988(1).

L'entrée simultanée du Directeur général de la Caisse accompagné de
deux de ses directeurs (2) est un fait suffisamment rare, et apparemment contraire
a la tradition de la Caisse, pour étre souligné.

- La Caisse des dépoits participe ensuite de fagon massive & son
augmentation de capital, en souscrivant, pour 1 milliard de francs, a
l'augmentation de 2,6 milliards annoncée par I'assemblée générale de la SIGP le
27 octobre.

Aux termes des augmentations successives du capital de la SIGP, la
Caisse se retrouve actionnaire a 32,32 % de la SIGP, soit juste en-dessous du seuil
de minorité de blocage, argument non négligeable, semble-t-il, pour exciper de la
"banalité” de sa participation (3).

(1) La décision a été justifiée par M. Georges Pébereau au conseil d'administratio®
de la SIGP du 7 juillet par le "changement de l'actionnariat a intervenir”.

(2) MM. Robert Lion, Jacques Delmas-Marsalet, directeur général adjoint, Bruno
Boutrouille, directeur adjoint..

(3) "Dés lors que la Caisse des dépéts était minoritaire, qu'elle ne disposait méme poas
de la minorité de blocage, la présence de ladite Caisse des dépéts n'était pas notré
préoccupation”. (M. Jean-Louis Descours - Audition du 2 mars 1989)

"La présence de la Caisse des dép6ts ne ma pas tellement scandalisé, compte tenu de
la faiblesse de sa participation. Elle était en situation minoritaire”. (M. Frangot$
Dalle - Audition du 23 février 1989)
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d) Le carré des fidéles

Partenaires de base puisque déja présents au capital de Marceau
Investissements (respectivement pour 1,75%, 1,75 % et 6,8 %) Jean-Louis
Descours, Gustave Leven et Frangois Dalle participent fidélement a tous les étages
du montage SIGP, d'abord par l'intermédiaire de la société Marcogen (1), qui
détient 49 % du capital initial de 1a SIGP, puis de la société Camélia, qui posséde
51,71 % du capital définitif de la SIGP.

® La société Marcogen est créée le 13 juillet 1988, avec un capital
initial de 250.000 francs, détenu, dans un premier temps, a 99,7 % par Trianon
Finances. Le 29 juillet, Marceau Investissements, Marcotel et Marcofin se
Substituent a Trianon Finances et le 12 septembre Finval entre a son tour dans le
Capital. Au terme de cette évolution, I'actionnariat de Marcogen est ainsi

constityé -
Marcogen

-Marceau Investissements 50,01 %

-Marcotel (1), filiale a 100 % de 1a société

des Chaussures André 12,5 %

-Marcofin (1), filiale a 100 % de la société

des Sources Perrier 12,5%

-Finval, filiale du groupe L'Oréal 24,99 %

. La participation de Marcogen au capital de la SIGP est entiérement

Tachetée en septembre 1988 par une nouvelle société, Camelia SA, ot I'on retrouve
les memes partenaires (2) .

. Le capital de Marcogen est porté a 800 millions de francs le
2 Novembre 1988, par augmentation du capital souscrite par les quatre
Principaux actionnaires :

(1) On notera la similitude des sociétés Marcogen, Marcotel, Marcofin : méme date
de Création (entre les 20 et 28 juillet), méme forme sociale (S.A.), méme capital
(250.000 francs), méme objet social (la prise de participations et d intéréts dans toute
80ciété en France et a l'étranger, ainsi que l'exploitation et la gestion de tous biens
Mobiliers et immobiliers).

(321) 4 partir de septembre 1988, Marcogen cesse donc d'étre actionnaire direct de la
GP.
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- Marceau Investissements 400 MF
-Finval 200 MF
- Marcotel 100 MF
- Marcofin 100 MF

® La société Camélia est créée le 8 septembre 1988, avec un capital
initial de 250.000 francs, ainsi répartis :

- Marcogen 72,72%
- Finval 182 %
- Marcofin 45 %
- Marcotel 45 %

Elle devient alors propriétaire de 51 % du capital de la SIGP.

Le capital de Camélia est augmenté de 1,1 milliard de francs le
10 novembre 1988 par augmentation de capital souscrite par les quatre principauX
actionnaires :

- Marcogen 800 MF
- Finval 200 MF
- Marcofin 50 MF
- Marcotel 50 MF

L'augmentation de capital ainsi opérée est destinée a participer, a
hauteur en principe de 1,6 milliard de francs, au financement de I'augmentation de
capital de 2,6 milliards de la SIGP (1).

® Enfin, dans le cadre du recours a des actionnaires extérieurs,
la procédure arrétée par le conseil d'administration de la SIGP du 7 octobre 1988
fait & nouveau intervenir Marcotel et Marcofin comme courroie de transmission.

(1) En complément de l'apport de 1 milliard de francs de la CDC. Assembléé
générale de la SIGP, 27 octobre 1988.
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De la fidélité de certains partenaires

P —

® Jean-Louis DESCOURS - André

“Participation ay capital de
arceau Investissements
(par 1q Société Civile de Participation Gabriel)

‘Participation au capital de Trianon Finances

- Participation au capital de Marcogen (1)
(par Marcotel).

" Participation au capital de Camélia (1)
(par Marcotel)

~Participation ay capital de la SIGP(I)
Par Marcotel)

®
Gustaye LEVEN - Perrier
) Participation au capital de Marceau Investissements
‘Participation au capital de Trianon Finances

) Participation au capital de Marcogen (1)
par Marcofin)

- Participation au capital de Camélia (1)
(par Marcofin)

) Pal‘ticipat,ion au capital de la SIGP (1)
par Marcoﬁn)

[ ]
Frant;ois DALLE - 1'Oréal

" Participation au capital de Marcogen (1)
Via Finvq))

~Pargie;

) Pation au capital de Camélia (1)
Via F

inval)

“Entree au capital de Marceau Investissements (via Paror)

MF

30
0,12
100

50

50

30
0,12
100

50

50

120
200

200

6] ho
rs .
pa"“ﬂpation initiale.
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De fait, Marcotel et Marcofin acceptent de souscrire a des bons de
souscription d'actions représentant, aprés exercice, la possibilité de détenir chacun
50 millions de francs d'actions SIGP. (1)

Mais elles acceptent conjointement le principe de céder, le cas
échéant, ces bons de souscription, a leur prix d'émission, soit a Eagle Star, soit &
Centre Laval Corporation, susceptibles de les exercer.

De fait, lorsque Centre Laval Corporation, présent pour 100 millions
de francs dans le montage proposé au Comité des Etablissements de crédit le
26 octobre 1988, disparait avec une grande soudaineté, Marcotel et Marcofin sé
substituent immédiatement, et avec une grande bonne volonté, a ce partenaire
pour le moins volatile (2).

e) Des bouclages extérieurs complexes

A partir du 7 octobre 1988, la structure initiale de la SIGP s'¢largit 2
des intervenants extérieurs. Il n'est pas interdit de penser que certaines difficultés
apparues dans la réalisation d'un bouclage "pur" aient nécessité des recours 2
l'extérieur, parfois entachés d'un flou qui tranche avec la perfection des premiéres
étapes du montage.

De fait, M. Georges Pébereau, président, expose ainsi la situation 8t
conseil d'administration de la SIGP (3) :

"Pour compléter le financement de la SIGP, il serait souhaitable de
procéder a un élargissement de son actionnariat en faisant appel a¥
concours de nouveaux investisseurs"”.

(1) Assemblée générale SIGP - 27 octobre 1988
(2) Auditionné le ler mars 1989 par votre commission, a la question : "Pouf'q""’i
avez-vous remplacé M. Tettamenti au pied levé 2", M. Gustave Leven répond encore

"Je ne sais pas qui c'est”,

(3) Conseil dadministration de la SIGP du 7 octobre 1988
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"Plusieurs investisseurs ont manifesté leur intérét pour prendre une
participation. Parmi ceux-ci, les sociétés avec lesquelles les
discussions sont les plus avancées sont Kleinwort Benson Limited,
Centre Laval Corporation et Eagle Star.

" Tous ces investisseurs sont des investisseurs étrangers au sens de la
réglementation des changes. Compte tenu de la structure actuelle ou
en projet de l'actionnariat de Camélia SA et de la SIGP et de la
nécessité de conserver un contréle frangais de ces sociétés, le montant
maximum de la participation de ces investisseurs ne peut excéder
500.000.000 de francs.”

La société Camelia conclut par ailleurs, de son ¢6té, "dans le but de
;f’nfm‘cer la structure financiére de la société, un prét participatif avec la société
homson CSF Finance, d'un montant de 300 millions de franes” (1)

® Si la participation d'Eagle Star, actionnaire de Marceau
InVestissements, et censé participer a terme au capital de Camélia, n'appelle pas de
Commentaireg particuliers, celles de Centre Laval Corporation et de "I'investisseur
étranger® Kleinwort Benson nécessitent sans doute quelques développements..

La société Centre Laval Corporation : un passage fulgurant

Le 19 octobre 1988, la société anglaise Eagle Star fait savoir qu'elle
n: Souhaite pas accroitre sa participation dans la structure SIGP "pour des raisons
Stratégiques qui lui sont propres”.

De fait, le principe de l'entrée de la société Centre Laval Corporation

::n?l’ital de la SIGP, pressenti en méme temps qu'Eagle Star le 7 octobre 1988, est

Irmé. [I est donc convenu que Centre Laval Corporation rachéte a Marcotel et

arfoﬁn les bons de souscription souscrits par ces deux sociétés pour les exercer de
Maniére a devenir actionnaire de la SIGP.

Or, la société Centre Laval Corporation est une filiale de la société
porate Finance, elle-méme filiale du groupe suisse Saurer Gruppe

Ol.ding. dirigé par M. Tito Tettamenti, dont la réputation financiére ne fait pas
Wours I'unanimité .

s&urer Cor

o Il semble que cette réputation n'ait été que tardivement prise en
. Mpte a la fois par les co-actionnaires de Centre Laval Corporation et par

QUtorité administrative amenée a délibérer du montage proposé a son
8pprobation.

1) Mengio
198g) eta
Procgg

n est faite de cette participation au conseil d'administration (24 octobre
lassemblée générale (10 novembre 1988) de la seule société Camélia. Les
-Verbaux de la SIGP ne font pas mention de cette opération.
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De fait, le jour méme de la décision du Comité des Etablissements de
crédit, la société Centre Laval Corporation, présente dans le montage proposé le
matin, en a disparu l'aprés-midi, remplacé au pied levé par les fidéles Marcotel et
Marcofin.

Un bref communiqué de Saurer Corporate Finance (1) résume ainsi
la situation :

"Devant les remous provoqués au sein des milieux frangais intéressés
et l'attitude de la Société Générale, Saurer Corporate Finance a préféré, en accord
avec M. Pébereau, s'abstenir dans ce qui pourrait s'avérer devenir une polémique
intérieure frangaise”.

Il ne croyait pas si bien dire.

® "L'investisseur étranger” Kleinwort Benson ou le "faux nez"
(2) de la Compagnie du Midi

Approché le 3 octobre 1988 par M. Georges Pébereau, au cours d'un
rendez-vous organisé par M. Michel Pébereau, président du CCF, pour participer a
l'opération montée par la SIGP, M. Bernard Pagezy donne son accord définitif le 17
octobre, indiquant qu'il avait "mis quinze jours a se résigner” (3).

La présence de la Caisse des dépots a constitué, semble-t-il, un
argument déterminant. M. Bernard Pagezy a en effet précisé que, dans cette
affaire,” sa motivation personnelle était de coller a la Caisse des dépots” (4).

L'importance de l'implication de la Caisse des dépots dans cette
opération aurait fait l'objet, a deux reprises, d'une intervention personnelle auprés
de M. Bernard Pagezy de M. Charles Salzmann, conseiller a I'Elysée (5).

(1) Journal de Genéve, 2 novembre 1988.
(2) M. Bernard Pagezy - Audition du 4 avril 1989.
(3) Consigné par écrit et cosigné par MM. Georges Pébereau et Bernard Pagez):
l'accord a été confié a M. Robert Lion. Conformément aux termes de cet accord, le
document devait étre détruit le 31 mars 1989.
(4) Composition du capital de la Compagnie du Midi le 27 fevrier 1988 : CDC :
4,5 %, Axa : 28,6 %, autocontrile : 5%, Generali : 17 %, Paribas : 3 %, Michelin :
3%.

Lascenseur n'a dailleurs pas été renvoyé. Lors de l'assemblée générale de la
Compagnie du Midi du 28 février 1989, la Caisse des dépéts a voté avec |'UAP et A8
en faveur d'‘une profonde modification du conseil d'administration -doublement des

siéges d'Axa et entrée de deux représentants des Generali. M. Bernard Pagezy ©
démissionné.

(5) M. Bernard Pagezy - Audition du 4 avril 1989
M. Charles Salzmann est conseiller a I Elysée pour les affaires de communication et

dinformatique. Votre commission n'a pas procédé a l'audition de M. Charles
Salzmann.
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Afin de préserver une parfaite confidentialité, y compris a I'égard des
“'fiminiStrateurs et actionnaires de la SIGP, le dispositif mis en place a impliqué
llntel‘Vention d'un écran, la compagnie d'assurances britannique Kleinwort

€nson Limited, "investisseur étranger” pour le moins fugitif.

) La Compagnie du Midi a effectué, le 19 octobre, un virement de 400
Milliong de francs a la SIGP, via Kleinwort Benson, sous forme d'avance en compte
Courant destinge a étre transformée en augmentation de capital.

Dans les faits, la substitution d'actionnaires est intervenue le 22
Novembre 1988, aprés accord de la Banque de France, conformément aux
Ngagements de consultation préalable souscrits par M. Georges Pébereau, lors de
la décision du Comité des Etablissements de crédit du 28 octobre 1988,

O Le coup de pouce de Thomson, entreprise publique

Le 21 octobre 1988, la société Thomson CSF Finance conclut avec la

S0ciété Camelia un accord portant sur un "prét participatif’ de 300 millions de
francs (1),

Le prét accordé présente plusieurs caractéristiques particuliéres :
- une procédure & double détente

accorde 4 Un premier "prét-relais”* classique de 200 millions de francs est

Pansféé directement a la SIGP le 7 octobre, aux conditions du marché. Ce prét est

addig ré, le 20 octobre , & la société Camélia, et complété le 21 octobre par un prét
10nnel de 100 millions de francs.

conduyy Votre cor'nmission tient a souligner I'étrangeté dfa c'ette procédure qui
condi; dans un premier temps a accorder un prét de 200 millions de francs aux
10ns du marché (2) puis, quinze jours plus tard, & le transférer & un autre
prnfﬁCia.ir.e, 4 en majorer le montant de 50 % & cette occasion et a le transformer en
Participatif a la rémunération fortement aléatoire.

-un anonymat prolongé

L'identité du préteur a été révélée le 12 novembre par le Financial

Tim .
€5, 80it aprés trois semaines d’anonymat et postérieurement a l'autorisation de

fr .
Cr:r(;chlssement de seuil de 10% accordée par le Comité des Etablissements de

mil _"‘ a un montage comprenant sans plus de détails "un prét participatif de 300
lions 4¢ francs” -

0i de ce prét succéde au refus réitéré de M. Alain Gomez, en juillet puis en
. 1988, d'intervenir en qualité d'actionnaire dans l'opération initiée par
De aei:)rlges P ébgreau, ce dernier ayant souhaité l'associer a part entiére au dispositif.
auz’ e Prlnclpg méme d'‘un prét du groupe Thomson était acquis de longue date, &
vesy i’s 8emble-t-il, d'une entrée en bonne et due forme dans le capital de Marceau
(2 Sements.

* Vo.u-x Mmoyen du marché monétaire majoré de 0,25 % lan.
Ir Glossqire.

Qo

Sénat 265. — 6



-82-

- un systéme de vases communicants ?

Certes, il convient de distinguer augmentation de capital et opération
de trésorerie. On rappellera toutefois que Thomson, groupe nationalisé, a bénéficié
en 1988 d'un milliard de francs de subventions de I'Etat, versé en deux tranches,
les 12 janvier et 6 mai 1988, pour financer le rachat des activités "électroniques
grand public” de la General Electric en juillet 1987.

On peut s'interroger ; méme si M. Alain Gomez a répondu
-briévement- a votre commission : "La trésorerie et le capital, ce n'est pas la méme
chose." (1)

Est-il réellement convenable qu'une entreprise publiqueé
demande d'une main des dotations prélevées sur le budget de I'Etat et
accorde de l'autre des facilités de trésorerie 4 une structure forgée pour
acquérir 10% au moins du capital de la premiére banque privatisée
francaise ?

- des modalités particuliéres

Le prét a été accordé par la Sofinel, société financiere filiale de
Thomson Finances, pour une durée minimale de 3 ans et maximale de 5 ans, 8V
libre choix du préteur. Il porte intérét au taux -particuliérement bas- de 3%
assorti d'un intéressement de 90 % sur les résultats de Camélia, a proportion 4
I'apport du groupe Thomson.

L'intéressement du préteur portant sur la plus-value dégagée P8’
Camélia, celle-ci, pour étre réalisée, suppose que les titres soient vendus; cette
vente est toutefois difficilement compatible avec I'intention déclarée de Marceal
Investissements d'entrer dans le capital de la Société Générale, dans 1'optiqué
d'une "coopération a long terme et d'une association durable™.

Ainsi, voila un groupe public industriel, qui dans cette affaire, fa?t
des relais de trésorerie en sachant clairement a quoi vont servir ces fonds, acquért
une participation dans la premiére banque privée frangaise ; & qui -une socié
privée, sans doute en mission d'intérét public- et en sachant pleinement qué ce
"placement” ne lui rapporterarien.

Sinon peut-étre les remerciements de sa tutelle publique...
® Christian Pellerin : un initiateur initié ?

M. Christian Pellerin, président directeur général du groupe Sar”
Seeri, est contacté une premiére fois par M. Georges Pébereau le 3 aoiit 1988. Son
association a4 une opération visant & prendre une participation dans la Société
Générale est alors évoquée.

(1) M. Alain Gomez - Audition du 8 février 1989
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Les modalités de cette participation sont précisées début septembre.
Selon M. Christian Pellerin, il est alors convenu que celle-ci s'effectuera sous deux
formes concomittantes mais de nature différente (1).

. * Un apport de 110 millions de francs a Camélia, destiné a financer
laugmentation de capital de la SIGP, elle-méme destinée & procéder a des
acquisitions de titres Société Générale.

Cet apport a été réalisé grace a un prét personnel (2) accordé a
M. Christian Pellerin par le CCF (3).

* Un achat direct, a titre personnel, de titres Société Générale, pour
Un montant fixé a 90 millions de francs (4) (5).

Cet achat direct est "encadré” par une procédure particuliére définie
i:r une convention dont M. Georges Pébereau aurait fourni le modéle a
-Christian Pellerin (6).

Cette convention modéle prévoit notamment :

- l'ouverture d'un compte personnel a la Compagnie privée de
Banque, (7)

-I'intervention de Trianon Finances pour effectuer les achats,

f Elle est assortie d'un accord modéle portant droit de préemption en
aveur de la SIGP.

((1)) Les deux partenaires ne sont pas d'accord sur ce point. M.Georges Pébereau nie
ac’;:ellefnent avoir su que M. Christian Pellerin procédait, a titre personnel, a des
ts directs de titres Société Générale.

iliga"a’lli par le nantissement de 500.000 actions de la société Olipar qui se trouvait
3 "8 dans une phase d'opération publique d'échange.
Pébs““e, selon M. Christian Pellerin, @ un appel téléphonique de M. Georges
€reau q son frére M. Michel Pébereau, président du CCF (Audition du ler
Mmarg 1989).
S) Cette deuxieme partie du "contrat” n'est pas communiquée a Camélia,
,m‘fle"lenl informée, le 24 octobre, dans le seul cadre de l'élargissement de
c:;:'o""a'iat destiné a compléter le financement de l'augmentation prévue du
autotal de la SIGP, il est envisagé de procéder & une émission de bons de souscription
Pel[e'u?mes en faveur d'Eagle Star pour 100 millions de francs, et de M. Christian
5) '.S'f" Pour 110 millions de francs.
elle fcela a'vait été possible, jaurais souscrit totalement en direct” (M. Christian
() C”"f audition du ler mars 1989) ' .
song ;"leusemenl, les modalités de la convention fournie a M.. Chrzstif;n Pellerin
eureo‘;‘ P'Of.‘h.es. du mandat de gestion confié par Finval a Trianon Finances par
Partie; u .19 Juillet 1988. (voir D du présent chapitre, d) les modalités de
(7)F; fpatxon des partenaires de la SIGP (p. 131)
liale & 58 % de Trianon finances et a 35 % du CCF - Voir ci-aprés : 2°, b)
Ngénierie financiére.(p. 89)



De fait, les acquisitions personnelles de titres Société Générale par
M. Christian Pellerin ont été réalisées par l'intermédiaire de la société de bourse
Ferri, Ferri et Germe, donc sans recourir a l'intermédiation de Trianon Finances.

-Sur les 90 millions de francs prévus a 'origine, seuls 15 millions de
francs (soit 33.000 titres) ont pu étre acquis par M. Christian Pellerin sur le
marché parisien entre le 29 septembre et le 6 octobre.

Devant I'impossibilité de se procurer, du 7 au 20 octobre, les titres
prévus dans les conditions souhaitées (recherche de blocs d'actions) et ayant
"découvert” que la Société Générale considérait 'opération comme "hostile”(1)
M. Christian Pellerin a revendu les titres acquis a titre personnel (2).

Il a demandé, le 20 février 1989, en son nom personnel et au nom
d'Olipar, I'annulation en justice de sa souscription au capital de la société
Camélia (3).

A leur tour, M. Georges Pébereau et Camélia ont formé une demande
reconventionnelle sur "le fond du litige avec la société Olipar et M. Christian
Pellerin”.

f) "La morale"de l'histoire : de l'utilité de l'effet de levier

ou comment, avec 400 millions de francs de mise initiale, disposer
d'une masse de manoeuvre de 3,1 milliards de francs

En fin de montage, la SIGP constitue donc le dernier niveau d'uné
progression géométrique permettant, a partir d'un apport initial de 400 millions de
francs de Marceau Investissements, de constituer Marcogen au capital de
800 millions, celle-ci donnant naissance & Camélia dotée de 1600 millions de fonds
propres, Camélia induisant la SIGP, nantie d'un capital de 3100 millions.

En d'autres termes, avec une mise de fonds initiale de 400 millions de
francs, Marceau Investissements contrdle majoritairement Marcogen, qui posS@"de
elle-méme 62 % de Camélia, laquelle, détenant plus de la moitié du capital de la
SIGP, permet & M. Georges Pébereau de disposer d'une force d'intervention de plus
de trois milliards de francs.

—

(1) Entrevue le 7 novembre avec deux représentants de la Société Générale au sujet
d'une éventuelle réalisation par la SARI d'un projet immobilier de la Société
Générale.

(2) Plus-value : 2,758 millions de francs.

(3) Voir texte de l'assignation en Annexe .
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Or, si l'on se rapporte au tableau des participations consolidées des
diﬂ'érents partenaires du montage, on constate qu'avec un apport strictement
éqlliva]ent, le groupe L'Oréal, via sa filiale Finval, ou la Compagnie du Midi, ne
disposent d'aucun pouvoir de contréle du dispositif.

Enfin, avec une participation financiére égale a 2,5 fois celle de
Marceay Investissements, la Caisse des Dépoéts conserve une voix minoritaire.

Participations consolidées (1)

des partenaires de la SIGP

en% en MF
Caisse des Dépots 32,25 1000
Marceau Investissements 12,90 400
L'Oréal (Finval) 12,90 400
Cie du Midi 12,90 400
————
Thomson 9,67 300
André (Marcote!) 6,45 200
P——
Perrier (Marcofin) 6,45 200
M. Pellerin 3,55 110
Eagle Star 3,23 100

(1) au 28 octobre 1988
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Echéancier des apports de fonds a la SIGP

(millions de francs) /
i d s
cne Marceau L' Oréal André Perrier Thomson Pellerin le u Esgl®
Invest. Midi
19 au 29 juillet 65 40 25 15 15 - - - / |
4 aolit 65 40 - - 15 - - ;__’/// 1
23 aoiit 65 40 - - 15 - - -
iy’
ler septembre - - - 30 - - - ;:// ﬂ
7 - 14 septembre 305 80 175 30 30 - - ;—///
26 septembre 500 200 200 15 75 - - //
7 et 17 octobre - - - - ; 300 ; - //F
19 octobre - - - - - - 110 400 / ’
b ;,41/00
25 octobre - - - - - - I
28 octobre - - - 50 50 R . - /
— " 100
TOTAL 1000 400 400 200 200 300 110 400 | A
] 3,20
en % du total 32,25 12,90 12,90 6,45 6,45 9,67 3,55 12,90 _/

2°. Des modalités "ingénieuses”

a) La confidentialité
Aucun des principaux protagonistes n'a démenti avoir ed
connaissance personnellement de l'objectif Société Générale, dés l'origine de 58
participation, quelle que soit la date a laquelle celle-ci se situe.

Il semble toutefois que cette information leur ait toujours 6té
communiquée a titre personnel, confidentiel pour ainsi dire par M. George?
Pébereau(1).

(1) Celui-ci précise dailleurs : "je ne peux pas dire qu'Untel était vraiment i"formé
de létat du projet, nous renseignons uniquement les gens décidés a investir. Le?

septembre, au cours du conseil dadministration de Marceau Investissements, nous
faisons le point et, conformément aux usages, je ne donne pas de nom de société, &

! .. ] . .p: 5
telle facon qu aucun administrateur ne puisse avoir @ assumer la responsabdl‘é de
choses" (M.Georges Pébereau, audition du 23 février 1989)
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De fait, la lecture des procés-verbaux des conseils d'administration de
Marceay Investissements, de la SIGP et de Camélia, communiqués a votre

T8pporteur, souligne le caractére rare et elliptique de l'information donnée sur
Popération ainsi définie.

Celle-ci est évoquée pour la premiére fois au conseil d'administration
de Marceau Investissements du 21 septembre sans que la Société Générale soit
explicitement mentionnée :

"Un point important mérite une attention particuliére. Il s'agit de la
suite donnée a la décision du comité des investissements du 22 juillet
dernier relative a la constitution d'une société holding a laquelle
Marceau Investissements participe a concurrence de 400 MF avec
quelques-uns de ses actionnaires, en vue de prendre des
participations dans de grandes sociétés frangaises et notamment
dans les sociétés récemment privatisées.

"Les structures correspondantes ont été mises en place autour de la
société Marcogen dont Marceau Investissements détient la majorité
du capital. Les capitaux réunis qui étaient de 1350 MF en juillet,
atteignent aujourd'hui 2100 MF et devraient croitre encore au cours
des prochaines semaines.

"Tout en respectant ses engagements sur les noyaux stables, la
compagnie se dégage progressivement a cette occasion d'une partie de
ses participations directes dans les sociétés récemment privatisées.”

® L'opération Société Générale n'est évoquée en conseil

Ladmin; . . . .
dadmlmstrat.lon de la SIGP (1) et de Camélia (2) que lorsqu'il s'agit de son
€nouement,

al ® Aucun conseil d'administration de Marcogen n'en fait mention,
0 A vr o casm
c 'S méme qu'il s agit de la société "autour de laquelle les structures
r .
Tespondantes ont été mises en place”.

M 19jarwier 1989

@) 23 février 1989
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b) "Lingéniérie financiére"”

Si elles soulignent l'incontestable ingéniosité financiére de
M. Georges Pébereau, les modalités pratiques de fonctionnement du dispositif ainsi
construit confirment également la constitution d'écrans supplémentaires entre
Marceau Investissements et 'acquisition des titres de la Société Générale.

@ La réalisation des opérations : Trianon Finances

En effet, c'est la société Trianon Finances, dans la lignée des
attributions qu'elle exerce déja pour Marceau Investissements, qui est chargée de
L) .

réaliser” ces acquisitions pour le compte de la SIGP.

"Il est envisagé de faire appel au concours de la société Trianon
Finances pour réaliser, pour le compte de la Société Immobiliére de
Gestion et de Participation-SIGP 'acquisition de titres de sociétés
cotées a la Bourse de Paris, acquisitions pouvant, le cas échéant, étre
assorties d'un engagement de conserver lesdits titres pendant une
durée d'un an maximum.

"Dans le cadre de sa mission générale d'assistance et de conseil,
Trianon Finances est, dés cette date, chargée d'effectuer pour le
compte de la SIGP l'acquisition de toutes valeurs mobiliéres de la
société Société Générale a hauteur d'une somme totale de
3100 millions de francs, versée progressivement sur un compte
ouvert auprés de la Compagnie Privée de Banque" (1)

-----

(1) Conseil dadministration de la SIGP - 27 juillet 1988.
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L'assistance générale de Trianon Finances

—

* Trianon Finances fournit a la SIGP son assistance et ses conseils "dans le cadre de 6
stratégie qui a présidé a la création de la SIGP" et dans des domaines largement définis
puisquil s'agit de :"-la détermination et l'application de la stratégie d'acquisitions; 16
recherche de partenaires et de sources de financement; l'organisation et la conduite des
négociations ; l'amélioration de la gestion de la SIGP, de ses filiales et participations, po’
réorganisationou restructuration desdites entreprises."

* En contrepartie, Trianon Finances per¢oit une rémunération, payable par trimestre
sous forme d'une commission annuelle de 0,5 %, calculée sur l'ensemble du capital de la SIGP
incluant ses réserves, avances d actionnaires et préts participatifs.

Conclu pour trois ans, ce contrat a pris effet au 30 juillet 1988.

* Compte tenu toutefois des conditions de déroulement de l opération, ce contrat devait étré
résilié d'un commun accord a la date du 31 mars 1989, correspondant en principe ¥
dénouement(1).

____ -

Source : contrat Trianon Finances - SIGP

(1) La rémunération prévue dans le contrat du 30 juillet 1988 pour la période comprise entr€
le ler aoit 1988 et le 31 mars 1989 s'éleve a 7.975.883 francs hors taxes. Fin 1988, Triano"
Finances aurait décidé, selon les déclarations de M. Georges Pébereau (audition du 4 avril
1989), de suspendre la facturation jusqu'a ce que la situation soit clarifiée de fago™
satisfaisante pour l'ensemble des actionnaires de la SIGP.

e

On soulignera ici la saisissante rapidité qui permet, au cours d'un
méme conseil d'administration "d'envisager”, "le cas échéant” de faire appel & un
intermédiaire, et de lui confier simultanément une mission parfaitement définie,
et surtout totalement financée : "'acquisition de toutes valeurs mobiliéres de 18
Société Générale a hauteur d'une somme totale de 3.100 millions de francs".

Il ressort donc de cette réunion, que dés le 29 juillet, le mode de
fonctionnement du dispositif, et surtout les moyens qui seront utilisés, et
donc, mis a sa disposition, soit 3,1 milliards de francs, sont définitivement
fixés.
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@ 1.e dépositaire officiel des mouvements de titres et de numéraire : la
Compagnie privée de Banque

Le montage ainsi défini fait également intervenir un acteur non
dénué de liens avec les principaux partenaires, puisqu'il s'agit de la Compagnie
Privée de Banque, rachetée par Trianon Finances au CCF (qui en reste actionnaire

.& 35 %), et présidée par M. Daniel Deguen, qui fut président du CCF d'acat 1982 a
Juin 1984,

Exercant une "activité mixte de crédit a la clientéle et d'ingéniérie
financigre” (1), la Compagnie privée de Banque a joué un réle essentiel dans
lopération, ayant été dépositaire pour tous les mouvements de titres et de
Numéraires effectués a cette occasion.

C'est sans doute a ce titre que, en 1988, avec un capital de 15 millions

de francs, le montant des "titres gérés pour la clientéle” a atteint la somme non
négligeable de 2,7 milliards de francs (1).

(1) Commission bancaire.
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La Compagnie privée de Banque

* Structure du capital au 31 décembre 1988 (en %)

-Trianon Finances : 57,80

-CCF dont : 35
-(direct 25)
(AUXIM 10)

- Divers 7.2

* Composition du conseil d'administration

-M.Daniel Deguen

-M. Pierre de Fayet

-M. Lorenz d'Autriche Este
- M. Gonzague de Marliave
-M. Xavier Namy

- M. Georges Pébereau

- M. Francis Picard

-M. Jean Silvere

-M_Jean-Louis Descours, représentant permanent de Trianon Finances

-
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@® Le recours aux "filiales exotiques” (1)

La méme concision dans la démarche se retrouve pour organiser le
Tecours, "a l'effet d'acquérir des titres de sociétés cotées en bourse”, a ces
Instruments plus "confidentiels” que sont les filiales étrangéres.

Il est ainsi proposé, a ce méme Conseil d'administration du 29 juillet
1989, 1a procédure suivante :

"Il est envisagé de faire constituer ou acquérir une société en
Hollande qui serait une filiale 4 100 % de la Société Immobiliere de
Gestion et de Participation-SIGP et, le cas échéant, de permettre a
cette société hollandaise de constituer ou d'acquérir des sociétés dans
tous pays.

"Il est envisagé d'acquérir a leur valeur nominale la totalité des titres
d'une société récemment constituée a Haarlem (Pays-Bas) au capital
de 300.000 florins, la société Massalix B.V. (2), cette société n'ayant
pas eu d'activité depuis sa création.

"Il est envisagé de mettre a la disposition de la future filiale
hollandaise de la Société Immobiliére de Gestion et de Participation-
SIGP, en une ou plusieurs fois, une avance d'actionnaire en compte
courant, pour une durée de trois ans, jusqu'a un montant de 300
millions de francs, a l'effet d'acquérir des titres de sociétés cotées en
Bourse.”

" En d'autres termes, et simultanément, la SIGP fait l'acquisition
d_""‘e filiale hollandaise a 100 % de Marceau Investissements, et met a sa
18position des capitaux a l'effet d'acquérir des titres de sociétés cotées en bourse.

. Initialement fixée a 300 millions, cette avance en compte rémunéré
8t portée a 3 milliards de francs le 7 octobre 1989,

Ainsi activée, la filiale Massalix donne elle-méme naissance a quatre
04 liales de nationalité panaméenne (3). Trois sont mises en place entre le 8
Let le 20 octobre. (4) et 1a quatriéme le 15 novembre (5).

Soyg.-fj

(1 ,
( ) Selon lexpression de M. Jean Farge - Audition du ler février 1989.
2) Alors

(3) Mo rlliale a 100 % de Marceau Investissements.

"@18 immatriculées au Consulat de Panama & Genéve, ce qui réduit encore les
(4 A“ de constitution des sociétés.
5) Yant le franchissement de seuil de 5 % du capital de la Société Générale

bant le franchissement de 10 % du capital de la Société Générale.
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En d'autres termes, par cette procédure, la quasi-totalité du
capital réuni pour financer l'opération peut étre mise a la disposition
immédiate d'une filiale étrangére de la SIGP.

L'existence de ces sous-filiales étrangéres de la SIGP et la nature de
leur intervention dans l'opération Société Générale ont été couvertes par la plus
grande confidentialité.(1)

Leur existence est en effet mentionnée pour la premiére fois par
M. Jean Farge, président de la Commission des Opérations de Bourse, lors de son
audition par la commission des Finances du Sénat le 15 décembre 1988 .

Elle n'est en tout cas pas connue des principaux partenaires de
I'opération, au premier chef, de la Caisse des dépoéts (2) pourtant engagée a hauteur
de 1 milliard sur les 3 milliards dont la mise & disposition de Massalix est prévue
dés le 7 octobre.

Filiales étrangéres de la SIGP

Particg"
Nationalité Siege Date acquisition | Capital création ‘ASI/
%
MASSALIX hollandaise Haarlem 1,08.1988 | 300.000 florins 100
(formalisé le
10.08.1988) /
] 1 0%
SEWICK panaméenne Panama 8.08.1988 10.000 dollars -
COMMERC.
INC. /
‘_‘4 looq‘
TIROL panaméenne Panama 16 08.1988 10.000 dollars
PROPERTIES /
INC.
AJ 100%
LITEL S A. panaméenne Panama 20.10.1988 10.000 dollaru 00*
1
GENECO panaméenne Panama 15.11.1988 10.000dollars
International
S A

FEa

(1) Confidentialité apparemment justifiée par la nature de ['opératio™:
“Transparence el clarte, cela ne signifie pas obligatoirement agir en direct”

M. Robert Lion - Audition du ler février 1989.

"Pour des raisons de confidentialité, nous avons voulu éviter lidentification des
filiales aux différents stades du processus. C'est pourquoi nous avons créé qud r

sociétés. Cela ne coitait rien, d'une part, et cela allait trés vite, d autre part”.

M. Georges Pébereau - Audition du 22 février 1989.

(2) M. Jacques Delmas-Marsalet - audition du 15 février 1989

M. Robert Lion - Audition du 4 avril 1989

voir chapitre III (. intervention de la Caisse des dépéts - une affaire "publique "
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C:-UNE INTERVENTION PUBLIQUE MULTIFORME

Votre commission ne saurait mieux faire ici que de rapporter les

Propos mémes tenus par I'ancien directeur de cabinet du ministre de I' Economie et
des Finances :

"Par définition, il s'agissait, dans l'esprit du Ministre, d'une
opération de marché, laissée donc précisément au jeu du marché.
L'Etat n'était concerné dans cette affaire que par l'autorisation de
principe et le "nihil obstat" donné au Directeur général de la Caisse
des dépots"™.(1)

De fait, les modalités de 1™autorisation” ainsi accordée par I'Etat a

"une opération de marché laissée au jeu du marché” se sont révélées a la fois
Multiformes et quelque peu unilatérales.

~— Les "nihil obstat” du ministre de I'Economie et des Finances

M. Geo"ges Pébereay :
. 'En Ce
Juille
Pary;

qui concerne mes contacts avec le Gouvernement, j ai rencontré M. Bérégovoy le 20
tet je lui g dit : "Monsieur le ministre, jenvisage éventuellement de prendre une
au::f:,a“on dans une société qui s'appelle la Société Générale. Sl sagissait de la CGE, je

"ten & vous demander, mais, s'‘agissant d'une banque, par conséquent dépendant de

U‘e
Clion dy Trésor, de la Banque de France et autres, si vous me dites que cette opération
Venue, je ne la ferai pas”.

Lq . . L :
"éponse dy ministre d'Etat a été la suivante : "Vous savez que Je suis tout a fait pour la

Mobij;
M . Faites ce que vous voulez.”

(Audition du 22 février 1989)

AM. ROber” ion -

Py
un '{le:‘r M. Bé"éSOUOy, la Sociétée Génerale était une société privatisée, donc, par définition,
sensible, et Je pense quil n'était pas normal que Je prenne cette décision sans lui
Q reil nYy voyait pas dobjection”
Uestion ; *Et % quait dit non ¢
R¢
Ponse Je pense

c que je nYy serais pas allé, mais mon hésitation vous montre que ce nest
0 .
Mplétement évident. "

\ (Audition du ler février 1989)

(1) .
M. Alain Boublil - Audition du 23 février 1989.



- 96 -

1°- L'instruction ministérielle du 29 aout 1988 : contretemps malheureux ou
intervention inquiétante ?

a) L'éventualité d'un renforcement des fonds propres de la Société
Générale

Le conseil d'administration de la Société Générale s'est réuni le 29
aolt 1988 pour examiner un projet d'émission d'obligations convertibles avec bons
de souscription d’actions, destinée a renforcer les fonds propres de la société (1).

L'objectif visé était double :

"améliorer, d'une part, la couverture des risques, qui bien que
répondant d'ores et déja aux normes de solvabilité adoptées a la suite
du rapport Cooke®*, devait étre renforcée en vue de la préparation des
échéances européennes ; rassembler, d'autre part, les moyens
financiers nécessaires a la poursuite du développement de
I'entreprise - réseau international, participations industrielles et
commerciales-, dans le cadre d'une stratégie inscrite dans la
perspective du marché européen de 1993".

Le caractére hatif de cette réunion , telle qu'expliquée par la direction
de la Société générale, tenait & l'imminence du déclenchement d'importantes
émissions, aux tensions observées sur les taux d'intérét et & une certaine attente
manifestée sur le marché, en dépit des précautions prises pour assurer 1a
confidentialité de l'opération.

(1) Au cours de cette méme réunion, le conseil s'est également interrogé sur les
mouvements dont l'action Société Générale venait de faire l'objet. Le président a fait
savoir quil ignorait encore leur signification, rapportant certaines rumeurs sur
lintervention d'entreprises étrangeéres, ainsi que | ‘attention portée par le marché sur
l'avenir des noyaux stables des privatisées.

* voir Glossaire.
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b) Le télex de la rue de Rivoli (1)

. Informé par M. Marc Viénot de ce projet, aux dires de celui-ci, le
Je.udi précédant la convocation du conseil d'administration, le ministre des
F"Yltirlces a estimé nécessaire d'adresser aux dirigeants d'entreprises publiques
81égeant comme actionnaires au conseil d'administration de la Société Générale un
Ylex leur intimant de demander le report de l'opération :

I?d%TRESOR SON NUMERO 88/1804 POUR
NSIEUR MICHEL ALBERT, PRESIDENT DES AGF
ONSIEUR JEAN-RENE FOURTOU, PRESIDENT DE RHONE POULENC
LLE CONSEIL D'ADMINISTRATION DE LA SOCIETE GENERALE
DOIT DEBATTRE AUJOURD'HUI DU PROJET D'OPERATION FINANCIERE.

o 1L M'APPARAIT QUE LES INCIDENCES D'UNE TELLE
PPERATlON SUR L'EVOLUTION PREVISIBLE DE LA PART DU SECTEUR
UBLIC DANS LE CAPITAL DE LA SOCIETE DONT VOUS ETES

ADMIN]S’I‘RA'I‘EUR N'ONT PU, A CE STADE, ETRE CONVENABLEMENT
APPRECIEES,

v DANS CES CONDITIONS, JE VOUS DEMANDE DE BIEN
OULOIR DEMANDER LE REPORT DE L'EXAMEN DE CETTE OPERATION.

SlGNE : BERE
. BEREGOVOY
RHON AR ;
610500F
TRESOR 220962F

.. - Certes, cette attitude peut étre reliée a l'instruction adressée, le 29
Jl{m 1988, par M. Pierre Bérégovoy, ministre de I'Economie et des Finances, au
recteur dy Trésor, relative a la représentation de I'Etat dans les assemblées
€néra)eg des sociétés privatisées. Cette directive prévoit en effet qu'une stratégie
r::;a é.tre mise au point avec les membres du cabinet du ministre, dés lors qu™une
ution pourrait avoir pour objet ou pour effet d'aboutir a réduire le poids du

:ecte“r Public dans le capital d'Havas, de la CGE, de Matra, de Paribas, de Suez ou
¢ la Soci¢te Générale™.

Zl)é:;f: télég'“’"f"e a été envoyé faute de pouvoir joindre M. Michel Albert au
ierre gz Il s'agit d'une procédure trés banale qui a été trés souvent suivie” (M.
ud l'ég(_)voy, Ministre d'Etat, Ministre de 'Economie, des Finances et du

get - Audition du 2 mars 1989).

My

de €an-Claude Trichet, directeur du Trésor, évoque également le caractére fréquent
nn:“’““wns ou des orientations que le ministre des Finances peut étre amené a

1989 " & des filiales sur des points quil estime important” - Audition du 8 février

Sénat 265. — 7
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- Votre rapporteur se permet toutefois de rappeler ici que M. Pierre
Bérégovoy, déclarait encore, le 15 mai 1988 (1) "Il ne faut pas que ce soit la Rue de
Rivoli qui décide a la place des actionnaires ...Je ne connais qu'une méthode : la
liberté donnée aux actionnaires de dire ce quils veulent”.

Autres temps, autres moeurs ...

En tout état de cause, et en application de ces instructions,
M. Jean-René Fourtou, Président de Rhone Poulenc, bien que déclarant
comprendre les motivations de la Société Générale, a fait savoir que:

"les intéréts qu'il représente au conseil s'inquiétent de I'incidence
éventuelle a terme d'une telle opération sur la part du secteur public
dans le capital de 1a banque. Il souhaite donc le report de la décision
pour pouvoir approfondir I'étude du projet” (2)

M. Michel Albert, président des AGF, ayant fait excuser son absence
a la réunion, a adressé un télex exposant une position analogue.

Se sont ralliés au méme avis Jean-Louis Descours qui “aurait
tendance & se ranger a la proposition de M. Jean-René Fourtou, s'agissant d'une
opération importante et complexe, dont il vient seulement d'avoir connaissance des
modalités™ et M. Bernard Attali, représentant la Commercial Union, " demandant
également que le Conseil dispose d'un délai de réflexion supplémentaire”.

Le lancement d'une opération, relativement classique, destinée
a renforcer les fonds propres de la Société générale dans un contexte de
mouvements en bourse importants et non identifiés se heurte donc 8
I'bostilité conjointe de I'un des "concepteurs” de I'opération SIGP, d'un
ancien président du GAN et de deux présidents en titre d'entreprises
nationalisées.

La question mérite ici d'étre posée.

S'agissait-il vraiment de reporter une opération hativement montée
ou d'empécher une société d'augmenter son capital et, partant, de mieux résister a
une prise de participation extérieure ?

En effet, M. Georges Pébereau ayant rencontré M. Pierre Bérégovoy
le 20 juillet pour lui faire part de son intention de "prendre éventuellement uné
participation dans la Société générale”, et ce dernier "n'ayant pas émis d'objection”'
on peut s'interroger sur la finalité des directives données aux AGF et & thﬂ‘:
Poulenc, et sur la maniére dont elles s'inscrivent dans "l'autorisation de principé
accordée par I'Etat.

(1) Forum RMC-FR 3
(2) PV du conseil d'administration de la Société Générale - 29 aout 1988.
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2°-. La décision du Comité des Etablissements de crédit du 28 octobre 1988 :
tommodité fortuite ou hite suspecte ? (1)

a) Une décision rapide

Conformément a la loi bancaire du 24 janvier 1984, le Comité des
Etablissements de crédit a été saisi le 21 octobre 1988 d'une demande de
franchiszsement du seuil de 10 % par Marceau investissements-SIGP, dans le
capital de la Société Générale.

Le dossier remis par M. Georges Pébereau au Gouverneur de la

2:nque de France a été étudié avec célérité, dés le 24 octobre, par le secrétariat du
mité,

Son instruction a été rajoutée a l'ordre du jour du 28 octobre qui
Prévoyait déja I'examen du plan de sauvetage de 1'Al Saudi Banque (2).

La rapidité de la décision du CEC peut laisser un peu songeur (3).

Elle aurait été motivée par "la nécessité de trancher un probléme qui
Provoquait des remous sur le marché”. Pourtant, une fois prise, la décision du
Omité des Etablissements de crédit est restée quasi-confidentielle .

" L.e CEC n'a informé de sa décision que l'entreprise requérante et
lé.'-ablissement de crédit concerné, aucune information n'a été communiquée par
U1au marché, alors méme que cet élément était de nature a influer sur I'évolution

]es Cours. Certes, il n'y est pas légalement tenu. Ce qui est incontestablement une
8cune des textes.

C'est la Société Générale, de sa propre initiative, qui en a avisé la
COB et la Société des Bourses frangaises le 1er novembre, suscitant indirectement
Une décision de suspension des cotations sur le titre Société Générale pendant
uelques heures a la séance suivante.

(1 LTI ST [ e T
) Voir enannexe le texte de la décision du Comité des Etablissements de crédit.

(2 ) . . . .
) Le &groupe Thomson se trouvait associé G celte opération, pour intervenir en

;om lement dy passif de la banque avec la contribution des établissements de la
e.

(3 .
é JEn réponse a une question posée a ce sujet, un seul précédent a été précisément

j::?);é~ Le comité a statué, le 19 janvier 1988, sur une demandg, transmise.le 16
mem, r 1989, de prise de contréle, par la B.N.P., de la Cofica, société cotée qui elle-
Pqy € contréle la BIAO.

p t‘"l.leurs, entre 1986 et 1988, pour les seules banques, "au moins dix affaires ont
"aitées par ajout a l'ordre du jour, en séance ou la veille”
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Le Comité des Etablissements de crédit
/

La loi du 24 janvier 1984, relative a l'activité et au controéle des établissements de
crédit -dite loi bancaire- institue un Comité de la Réglementation bancaire et un Comité
Etablissements de crédit (article 34).

Présidé par le ministre chargé de l'économie et des finances, le Comité de lo
Réglementation bancaire fixe les prescriptions d'ordre général applicables au*
établissements de crédit. Le champ d'action du Comité comprend notamment 'le monf‘""
du capital des établissements de crédit et les conditions dans lesquelles des participations
peuvent étre prises ou étendues dans ces établissements”.

Sur la base de ces dispositions, le Comité a adopté un réglement 84-07 du 24
septembre 1984, dont l'article 2 modifié ultérieurement par le réglement 87-04 du 22]"‘”"
1987, prévoit que "toute personne ou groupe de personnes agissant ensemble doit obtenir uné
autorisation du Comité des Etablissements de crédit préalablement a la réalisation de 0
opération de prise ou de cession de participation dans un établissement de crédit, lorb:q'“
cette opération a pour effet, direct ou indirect, de permettre a ces persones ... d'acquérir
1/10éme des droits de vote @ moins qu'elles ne détiennent déja un pouvotr effectif
contréle.”

Le Comité des Etablissements de crédit, conformément a l'article 31, est chargé de
prendre les décisions ou daccorder les autorisations ou dérogations mdwlduelles pfé""”
par les dispositions législatives ou réglementaires applicables aux établissements de crédit.

il

Présidé par le Gouvernement de la Banque de France ou son représentant,
comprend le directeur du Trésor et quatre membres nommeés pour trois ans par arrété
ministre chargé de l'économie et des finances.

Il est donc amené essentiellement & apprécier la qualité des apporteurs deM
et lincidence éventuelle de l'entrée de nouveaux actionnaires ou associés sur la situation <=
létablissement.

La qualité des apporteurs se mesure notamment a travers leur sztuatzon}urtdlq""
leur nationalité et l'adéquation de leur surface financiére aux besoins éventuels
renforcement de fonds propres de l'établissement de crédit concerné.

S'agissant des conséquences éventuelles sur la situation de l'établisseme”‘;
l'appréciation du Comité porte sur le montant de la participation a acquérir, sur *¢
intentions manifestées par le demandeur et sur la situation actuelle de | 'établissement.

Il faut toutefois noter que si la loi laisse au Comité un large pouvoir d'apprécia‘w”
des critéres quelle énumeére, elle ne lui permet pas pour autant de prendre une décision
simple opportunité.

Enfin, le Comité n'est lié par aucun délai pour prendre sa décision : il est
seulement tenu de se prononcer dans un délai maximum d'un an sur une demd
d'agrément (article 15 de la loi bancaire) et de trois mois en cas de modifications nécessit®
une autorisation (article 7 du réeglementn®84-07 modifié le 28 septembre 1984).

-
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b) une décision insuffisamment éclairée

- un dossier incomplet

4 L'autorisation de franchissement de seuil a été accordée le jour méme
€ 80n examen, alors que celui-ci pouvait susciter certaines interrogations :

- ® Ainsi, la société Centre Laval Corporation, filiale du groupe
helvético-sicilien” Saurer, encore présente dans le montage proposé le matin, est
Templacée " au pied levé”, a I'neure du déjeuner, par les groupes Perrier et André.

Ainsi, l'origine du "prét participatif de 300 millions de francs” n'est
révélée au Comité que le jour méme de l'examen et encore, dans le secret absolu.

¢ Ainsi, le dossier mentionne la participation de "l'investisseur

:"anger" Kleinwort Benson, cette fois sans indiquer, méme secrétement, l'identité
r .. . . .

elle de ce participant qui recouvre une grande compagnie d'assurances frangaise.

Dans ces conditions, on peut s'interroger sur la capacité du CEC a

:gg:écjer, aux termes de la mission qui lui est impartie par la loi du 24 janvier

» "la qualité des apporteurs de capitaux (qui) ... se mesure notamment a

avers leur situation juridique, leur nationalité et 1'adéquation de leur surface

l.‘:anc.iére aux besoins éventuels de renforcement de fonds propres de
tablissement de crédit concerné”.

date 4 ® En outre, la décision du CEC s'appuie notamment sur "la lettre en

- du 28 avril 1988 par laquelle le ministre de I'Economie et des Finances précise

i: S‘t\{ation de Marceau Investissements au regard de la réglementation des
Vestissements étrangers.”

Compte tenu de la modification du capital de Marceau
0 nts intervenue depuis, on peut s'interroger sur la validité, au 28
tobre, de 1a dérogation accordée le 28 avril (1).

InVeStiSseme

® Interrogé enfin sur les conditions dans lesquelles l'autorisation a

su les 19 et 20 octobre,les transactions sur le marché parisien ont porté
T prés de 5,2 millions de titres- M. Philippe Lagayette, Sous-Gouverneur de la
8nque de France, a fourni la réponse suivante :

éte accordée -

"Nous n'avons pas de responsabilité sur les conditions dans lesquelles
les titres sont acquis, sauf si, & I'occasion de l'acquisition des titres,
une société se mettait dans une situation telle que la détention des
titres en question pouvait étre frappée de précarité juridique, cela
altérant en cascade les décisions que nous avons prises.

"Jusqu'a présent, il ne nous a pas semblé que, dans tout ce que nous
avons entendu et notamment dans ce que la COB a pu dire(2), il y
avait des irrégularités susceptibles d'affecter les autorisations que
nous avions données”.

g; C'. page 69,
n 8oulignera ici le poids des appréciations portées par la COB.
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- des réserves importantes

Prudente, la décision ainsi accordée est toutefois soumise a une
condition suspensive : la vérification de la constitution de la SIGP, de la
composition de son conseil d'administration, de la désignation de ses mandataires
sociaux et de la libération intégrale de son capital social (1)

De fait, cette disposition introduit pour les bénéficiaires de
'autorisation un risque permanent de caducité.

En outre, la validité de cette décision est subordonnée au respect des
cinq engagements contenus dans une déclaration du 27 octobre et une lettre du 27
octobre adressées par M. Georges Pébereau au Gouverneur de la Banque de France-

1° -information de la Banque de France en cas de cession ayant pour effet de réduire
la participation de Marceau Investissements en-dessous de 10 %.

2° - information de la Banque de France si Marceau Investissements souhaite céder
un bloc au moins égal a5 %.

3° - institution d'un droit de préemption au profit de Marceau Investissements €n
cas de cession des titres de la SIGP ou de Camélia et Marcogen.

4° - maintien du controle exercé par Marceau Investissements sur la SIGP et
maintien de la qualité de société résidente par Marceau Investissements et la

SIGP.

5° - absence d'accord entre Marceau Investissements et la SIGP d'une part, entré
leurs actionnaires ou des tiers, d'autre part, ayant pour effet de les "faire agif
ensemble” au sens de la réglementation bancaire.

Cette derniére "condition™ reste toutefois subordonnée a la définition
donnée a la notion d™agir ensemble”. A cet égard, l'interprétation donnée par les
pouvoirs publics dans ce cas particulier n'est pas précisément sévére.

" Il n'y a pas de jurisprudence sur la définition de "agir
ensemble” ... Le Comité a considéré que j'avais consulté M. Farge ... Il
m'avait dit que l'attitude de la COB en matiére d'appréciation des seuils
était extrémement stricte et qu'il ne globalisait pas facilement les
participations ...(2)

"1l serait trés difficile d'affirmer, en I'absence de pacte, que 18
Caisse des dépéts et la SIGP vont agir ensemble™(3)

-

(1) La lettre donnant acte de la réalisation de cette condition a été adressée le
novembre 1988.

(2) Voir note 1 page précédente.

(3) M. Philippe Lagayette - Audition du 25 janvier 1989.
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c) Le point de vue réservé du Conseil d Etat.

Le 4 novembre, I'ASSACT, Association des Actionnaires Salariés et

anciens Salariés de la Société Générale, dépose un recours devant le Conseil d'Etat
p:)ur annulation de la décision du Comité des Etablissements de crédit, assorti
d'une demande de sursis a exécution de cette décision.

L'arrét rendu le 23 novembre suivant, ayant considéré qu'aucun des

Moyens évoqués ne paraissant de nature a justifier I'annulation de cette décision, a
¢onclu au rejet de la demande de sursis a exécution, aux termes de conclusions
Pourtant pour le moins réservées.

......

(

u

"Il est fait grief au Comité de n'avoir pas vérifié effectivement, de
maniére approfondie, la qualité des apporteurs de capitaux et la
réalité de leurs intentions. Ce point est un peu plus délicat : le dossier
laisse I'impression effectivement que le Comité n'a pu, dans le bref
délai imparti, exercer un contrdle trés profond sur une affaire
d'importance qui n'était pas d'une limpidité parfaite”...

"Pour ce qui est des objectifs affichés par la SIGP, le Comité n'avait
guére les moyens d'en savoir beaucoup plus. La distinction opérée par
M. Pébereau entre la statégie qui l'intéresserait et la gestion, qu'il
laisserait a d'autres, peut laisser perplexe”...

"Le controle du bien-fondé de I'appréciation portée par le CEC nous
parait devoir se limiter au minimum, c'est-a-dire a l'erreur
manifeste, sauf a vouloir substituer votre appréciation a celle de
I'administration dans un domaine particuliérement délicat..."

"Que l'affaire soit économiquement, financiérement voire
politiquement contestable est une chose. De la a dire que le
CEC a commis, en I'espéce, une erreur manifeste il y a un pas
que nous ne nous hasarderons pas a vous demander de
franchir.

"En l'état de I'instruction nous ne décelons pas de moyen sérieux de
nature & justifier 'annulation de l'acte attaqué.

"Aussi, bien que le préjudice puisse étre qualifié de difficilement
réparable pour l'association des actionnaires salariés.

"Nous concluons au rejet de la demande de sursis." (1)

1
)-?"a du Conseil dEtat - 23 novembre 1988, conclusions de M. Emmanuel

oc la""‘e. Commissaire du Gouvernement (voir texte de l'arrét en annexe I,
umem's.ioint.s).
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3° - La participation des actionnaires publics de la Société Générale : uneé
bonne volonté inégale.

Les "renouvelables” (1)

7
Président de l'UAP Jean Peyrelevade Juillet 1989 (2)
Président des AGF Michel Albert Juillet 1989
Président du GAN Frangois Heilbronner Juillet 1989
Président de Rhéne Poulenc Jean-René Fourtou Juillet 1989
™

L'Agence économique et financiére (Agefi) du 28 novembre 1988
titrait : "en demandant aux nationalisées d'intervenir, M. Pierre Bérégovoy monte
en premiére ligne dans la bataille de la Société Générale”, poursuivant sur le fait
que "plusieurs grands investisseurs institutionnels nationalisés, mais aussi privés
et méme étrangers, ont été I'objet de sollicitations directes et pressantes pour qu'ils
apportent leur appui a l'offensive de Marceau Investissements, les pressions
concernant notamment I'UAP, les AGF et le GAN".

A l'écoute de cet "appel présumé a la rescousse” (3) les trois assureurs
publics actionnaires de la Société Générale ont observé , dans l'affaire, des
comportements radicalement différents.

a) ledouble refus de ['UAP

- Le refus initial de s'associer au montage SIGP.

Au lendemain méme de sa nomination a la téte de 'UAP, fin juillet
1988, M. Jean Peyrelevade a été contacté personnellement par M. Georges
Pébereau pour qu'il participe a I'opération projetée sur la Société Générale.

Le Président de I'UAP a décliné la proposition qui lui était faite
d'entrer & hauteur de 500 MF dans le dispositif.
(1) M. Alain Gomez, Président de Thomson, ayant participé par un autre "biais " 8
l'opération Société Générale, est également renouvelable en juin 1989.
(2) Terme du mandat de son prédécesseur, M. Jean Dromer, quil a remplacé fin
juillet 1988.
(3) La Tribune de l'Expansion - 29 novembre 1988.
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Ce refus se justifiait tout d'abord pour des raisons de fonds, celles -1a

"'lémes qui expliquent I'abstention de 'UAP au moment du krach boursier
d'octobre 1987.(1)

. Ces raisons, telles qu'elles ont été exposées a votre commission,
tiennent 3 1a trop forte concentration des portefeuilles d'actions de I'UAP sur les
valeurs du secteur financier et a I'absence d'intérét stratégique d'un renforcement
de la participation dans la Société Générale, dés lors que I'UAP entendait
Promouvoir un rapprochement avec la BNP. M. Jean Peyrelevade a en effet
Souligné qu'une importante participation dans la Société Générale et ce
Tapprochement étaient contradictoires.

Mais le refus "immédiat" opposé a M. Georges Pébereau tient
éga.lement. a la nature du projet : le président de I'UAP a eu le sentiment que ce
Projet “6tait un peu ambigu pour une démarche amicale et que, s'il s'agissait d'une
Opération de prise de contréle, il n'y avait a I'évidence, pas assez d'argent sur la

table” (9).

Sauf, nouvelle ambiguité, a disposer de 1'assurance d'un complément
8Pporté par des fonds publics ?

- L'abstention de 'UAP en novembre 1988

A la mi-novembre 1988, le président de 'UAP s'est entretenu au

t::éph(,ne & deux ou trois reprises avec le ministre des Finances "sur quelques
Pects techniques™ de I'affaire Société Générale.

Mo Le ministre d'Etat lui aurait fait part de "certaines préoccupations®.
818 M. Jean Peyrelevade ne considére pas que le contenu de ces conversations

té;:émmniques ait répondu & la définition que l'on peut donner d'un ordre ou d'une
Mande,

(1
M)zl-a compagnie d‘assurance alors sollicitée par le Président de la Société Générale

Procédé qua des achats modestes au troisiéme trimestre 1987 (206 610 actions
tées ¢ yn prix moyen de 331 F)

2
)M, Jean Peyrelevade - Audition du 8 février 1989.



-106 -

Tout au plus, un souhait, peut-étre(1).

-Ni ordre, ni demande : en conséquence, le président de I'UAP s'est
abstenu de procéder en novembre a des achats de titres Société Générale
conformément a l'analyse qui était la sienne de la stratégie de I'UAP et de la
structure de son portefeuille.

b) La neutralité des AGF

Les relations des AGF et de la Société Générale sont amicales, depuis
fort longtemps (2) et les deux sociétés, dans le cadre des projets de
privatisations (3), avaient conclu en octobre 1987 un protocole se proposant
réciproquement d'aboutir a une participation croisée de 4 % environ et de se porter
mutuellement "assistance et secours” en cas de difficulté.

Il n'est pas étonnant dés lors que les AGF aient participé d'une part a
la constitution du groupe d'actionnaires stables de la Société Générale et, d'autre
part, procédé & des achats en bourse dés avant la crise boursiére de l'automne 1987,
4 un prix relativement élevé (410,9 F) méme s'il restait inférieur a celui payé pour
entrer dans le groupe d'actionnaires stables (427,35 F).

(1) A la question d'un commissaire : "avez-vous ressenti un souhait ? "le président de
l'UAP répond : "Disons que jai ressenti comme une préoccupation. Mais je ne puts

répondre par la négative a votre question.” (M. Jean Peyrelevade - Audition du 8
février 1989)

(2) La Société Générale est depuis un bon siécle le banquier centralisateu’ de
l'ensemble des opérations des AGF .

(3) Privatisation réalisée en juin 1987 pour la Société Générale, reportée pour les
AGF.
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Dés octobre 1987, les AGF estimaient avoir atteint, dans le capital de
18 Société Générale, le niveau de participation a la fois "souhaité" (1) et
Taisonnable” (2) au regard des régles de composition des portefeuilles, .

Le report sine die de la privatisation des AGF a naturellement
modifié les perspectives de rapprochement stratégique entre les deux groupes.

) Aussi, lorsque le 22 octobre 1988, surlendemain des achats massifs de
titres Société Générale par la SIGP, le cabinet du ministre des Finances contacte
M. Michel Albert pour connaitre ses intentions (compte-t-il participer a cette
affaire et acheter 7, le président des AGF estime qu'accroitre sa participation dans
la Société Générale ne peut étre envisagé qu'a la condition qu'il y ait
Préalablement la perspective d'un rapprochement stratégique.

Un tel "rapprochement stratégique” n'étant pas d'actualité, M.

Michel Albert a fait part de son intention de ne pas participer a l'opération en
Coursg.

¢) la bonne volonté partiale du GAN

Le GAN a été le seul groupe public d'assurances & procéder a des
achats importants d'actions Société Générale : 1,7 millions de titres entre le 25
Novembre 1988 et le 4 janvier 1989 (3), soit 2,5 % du capital de la banque.

1) 4% si l'on inclut les OPCVM.

2) Les AGF estiment qu 'une seule valeur ne doit pas représenter plus de 5 % de leur
Portefeyijse.

i':i "C;es titres ont été acheté pour deux tiers & Paris et un tiers a Londres via la banque
c J ' el non par la charge Lavendeyra, dont le GAN posséde actuellement 66 % du
Pital, et qui s 'est signalée par ses achats de titres Société Générale pour le compte
deM. Samir Traboulsi.
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- un placement désastreux

Le comportement du GAN vis-a-vis du titre Société Générale
apparait toutefois, a bien des égards, surprenant et pas nécessairement de nature 8
"assurer la sauvegarde des intéréts dont il a la charge”.

Candidat au groupe d'actionnaires stables initial de la banque pour
des motivations essentiellement financiéres (1) le GAN voit sa demande ramenée
de2,5%a2%.

Sollicité par le président de la Société Générale au moment de la crise
boursiére pour renforcer sa participation dans la banque, il refuse, alors que le
cours de l'action va s'affaisser de 370 F en octobre 1987 a 288 F en décembre 1987,
soit une baisse d'un tiers par rapport au prix d'entrée dans le groupe d'actionnaires
stables (427,35 F).

Ce n'est qu'a partir du 25 novembre 1988, que le GAN procéde a des
achats massifs a un prix moyen de 591 F, soit plus du double des cours de décembre
1987. Pour sa défense, le président du GAN, non sans bon sens, fait valoir
"qu'aujourd‘hui il apparait que ce n'était pas le moment d'acheter mais il est
toujours facile de le savoir aprés” (2).

Le prix de revient unitaire du portefeuille de titres Société

Générale détenu par le GAN fin 1988 atteint ainsi 501 F contre 380 F pour
celuide I'UAP et 393 F pour celui des AGF.

- Coincidence ou récompense ?

Le GAN a effectué ses achats alors méme que le groupe venait
d'obtenir du ministére des Finances l'autorisation de prendre le contréle du Credit
Industriel et Commercial, dont il détenait jusqu'alors 34,8 %.

(1) "l'achat d'une ligne importante d'une bonne valeur a des cours qui dans

l'ensemble étaient moins exagérés que ceux de la bourse de l'époque.” (M. F rangois
Heilbronner - Audition du 8 février 1989).

(2) M. Frangois Heilbronner -Audition du 8 février 1989.
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Cette opération, dont le président du CIC "ne voyait pas
Purgence" (1) faisait suite de surcroit a la décision de l'autorité de tutelle
d'abandonner le projet de fusion du GAN et des AGF, fusion que M. Frangois
Heilbronner considérait comme une "mauvaise idée” (2).

Certes, le président du GAN récuse tout lien entre, d'une part,
Vaccord donné par le ministére des Finances a la prise de contrdole du CIC et,
d'autre part, les achats de titres Société Générale. Pour cette derniére opération
M-FT&nqois Heilbronner affirme n'avoir reqcu aucune instruction, sinon celle
résultant des propos publics du ministre d'Etat indiquant que "les entreprises
pf‘bliQUes doivent veiller sur les intéréts dont elles ont la charge et que leurs
dirigeants ont une entiére liberté d'appréciation”.

Le groupe d'assurances dirigé par M. Frangois Heilbronner a de fait
tenu 3 préciser dans un communiqué du 25 janvier 1989 qui annongait
:fﬁciellement I'augmentation de sa participation dans la Société Générale :

Cntrairement a certains articles de presse, cette prise de position du GAN n'a
8Ucun rapport avec I'augmentation en cours de sa participation dans le CIC, dont il
&tait actionnaire important depuis 1985".

G Mais que croire de ce communiqué lorsque l'on se rappelle que le
d'AN avait publié, le 28 novembre 1988 au soir, un autre communiqué démentant
utres rumeurs concernant cette fois 'augmentation de sa participation dans la

16té Générale, alors méme qu'il procédait activement a des achats depuis le 25
fovembre 2 (3)

;ii:i':‘e"view de M. Jean Saint.-Geours, preésident du CIC,. au Monde de.s 22.23
éc r 1989 : "cette augmentation de la part du GAN aurait da intervenir le cas

“€ant comme le couronnement d'une coopération fructueuse. Au lieu de cela, @
P'ezne avons nous entamé véritablement sur le terrain ce rapprochement que

o . .
Pération q ¢1¢ apportée de facon impromptue”.

(2 .
) UExpansion, 6-19 janvier 1989.

3 .
'to) 100.000 titres Société Générale avait déja été achetés par le GAN a la date du 28
Yembre 1988.
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D'autant que le lien éventuel entre les deux opérations trouve un
écho facheux dans les propos de l'ancien directeur de cabinet du ministre des
finances :

"M. Frangois Heilbronner est venu nous proposer d'accroitre sa
participation dans la Société Générale et le CIC. Sur ce double projet,
nous avons mirement pesé le pour et le contre pour savoir s'il devait
prendre le contréle du CIC. A l'inverse, l'augmentation de s&
participation au capital de la Société Générale ne nous génait
pas" (1).

- une apparente incohérence stratégique.

Le président de 'UAP estimait qu'un renforcement de sa
participation dans la Société Générale et son projet de rapprochement avec la BNP
était contradictoire.

La prise de contréle du CIC par le GAN semblait devoir entrainer
également de la part de M. Frangois Heilbronner une prudente abstention.

Aussi, pour reprendre l'expression du président d'une autre
compagnie d'assurance publique, l'investissement simultané d'un milliard de
francs en deux tranches dans le CIC (2) et d'un milliard de francs dans la Société
Générale appelle "un effort d'interprétation” de la stratégie du GAN.

En l'espéce, il semble que la justification soit davantage d'ordré
tactique puisqu'il s'agirait pour le GAN de contrecarrer les projets de s€S
concurrents. Estimant que la Société Générale, dans le mouvement de
rapprochement banque-assurance, serait un enjeu majeur, le GAN a voulu
s'assurer la possibilité de "dire son mot dans cette bataille".

M. Pierre Bérégovoy conclut, quant a lui, "M. Heilbronner &
parfaitement conduit, a mon avis, la stratégie du GAN, dans cette affaire e"
décidant d'éviter une collusion entre les AGF et la Société Générale".

Il reste toutefois que cette collusion n'apparait pas nettement. L€5
AGF ont plutét fait preuve d'une grande constance dans leur refus de renfol":e.r
davantage leur participation dans la Société Générale. Le ministre d'Etat 1u¥
méme a reconnu que ce rapprochement AGF- Société Générale avait
désormais "trés peu de chance de se faire compte tenu de la nouvelle répartition de®
forces” (3)(4).

(1) M. Alain Boublil - Audition du 23 février 1989.

(2) La prise de contréle du CIC s'est réalisée que partiellement par augmentation de
capital souscrite par le GAN et impliquant & ce titre une dépense effective. En effels
une partie des titres est apportée au GAN par l'Elat a titre gratuit en quelque sort
puisque payée en actions émises a cette occasion par la compagnie d assurance.

(3) M. Pierre Bérégovoy - Audition du 2 mars 1989.

(4) Pas moins de onze assureurs figurent désormais dans le capital "remodelé" de ls
Société Générale dont Axa-Midi a hauteur de 4,5 %, Meiji Mutual Life et
Commercial Union (4 % chacun), les AGF conservant une participation de 3,8 %.
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~— Les assurances publiques et la Société Générale

@ LUAP - Président M. Jean Peyrelevade

- membre du groupe d'actionnaires stables au moment de la privatisation (juin 1987) a
550.000 actions (1 % du capital) ; (prix dachat 427,35 F (1) ;

Publigy,, - par conversion de certificats dinvestissement (73 032 titres) en souscription a l'offre

fini; vente par sa filiale la banque Worms, cette participation est portée a 1,13 % du capital
Juillet 1987 .

hautey, de

- par achat en bourse au troisiéme trimestre 1987 (206 610 actions) et en février-mai

1988
(9240 actions) ['UAP a porté sa participationa 1,49 % ;

divig, - l'UAP a cessé ses achats a partir du mois de mai 1988, hormis le paiement des
"'liss 8 en actions en aoit 1988 (35 555 titres) et l'exercice de ses droits de souscription a

Capig, on d'obligations convertibles de septembre 1988 (200 000 titres représentant 0,3 % du
! potentiey)

95 360 ; - le président de l'UAP a par ailleurs donné personnellement son accord & la vente de
itres détenys parles SICAV, le 19 octobre 1988.

Partie; _Au total, le prix de revient unitaire du portefeuille de I'UAP s'établit a 380,43 F. et sa
Pation ay capital de la Société Généralea 1,8 %.
® Les AGF - Président M. Michel Albert

de g 100 01 membre du groupe d'actionnaires stables lors de la privatisation (juin 1987) a hauteur

dejq bangoo actions (soit 2 % du capital). Les AGF sont représentéEs au conseil d'administration
ue.

’lors opC - la participation des différents portefeuilles (AGF-vie, portefeuilles cantonnés, AGF,
M) a été progressivement portée 3,41 % a la fin de 1988 :

- Par conversion de certificats d investissement (183.171 titres)

820 g5, - Parachat en bourse a partir d'aout 1987 jusqu'a la date du krach boursier d'octobre -
) deacﬂo'ls ont été ainsi achetées a un prix moyen de 410,90 F représentant environ 1,1 % du
Socisté Gensrale.

“Par réinvestissement en actions du dividende (79 990 titres).

Darticip - Au total le prix de revient unitaire du portefeuille des AGF s'établit a 393,18 F. et sa
ation qy capital de la Société Générale a 3,8 %.

® Le GAN - Président M. Francois Heilbronner

'“eurde - membre du groupe d'actionnaires stables au moment de la privatisation (juin 1987) a
1100 000 actions (2 % du capital) au prix d'achat de 427,35 F.
Qug TJusquia la fin juillet 1988, le portefeuille du GAN reste parfaitement stable. 1l

SMeny : :
rélnve ie trés légerement Jjusqu'a la fin novembre par conversion de certificats d investissement et
88ement du dividende en actions, pour atteindre 2,24 %.

oc'-‘ide,ua - du 25 novembre 1988 au 4 janvier 1989, le GAN (par la Société d'études et d ingenierie
e) procede a l'achat de 1 682 000 actions au cours moyen de 591 F.

l’*ll‘ticipat_ - Au total, le prix de revient unitaire du portefeuille du GAN s'éleve a 501 F. et sa
~~~~~~ 10n ay capital de la Société Générale a 4,99 %.

LT USSR

Qre publique de vente 407 F majoré de 5 %
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d) Rhéne Poulenc : un louable esprit de conciliation

Les circonstances exactes de la participation de Rhéone Poulenc n'ont
pas pu étre déterminées avec précision par votre commission au terme de 'audition
de M. Jean-René Fourtou, Président Directeur général de Rhéne-Poulenc.

Celui-ci indique en effet qu'il a été sollicité par M. Georges Pébereat
"pour éventuellement apporter la paix dans les ménages”, a une date qu'il ne peut
toutefois préciser, mais qui serait située entre octobre et novembre 1988.

M. Jean-René Fourtou ayant préféré controler auprés des pouvoirs
publics I'opportunité de son éventuelle intervention, il lui a été répondu qu™il était
souhaitable de I'accepter afin que la paix s'instaure”.

Ayant ainsi obtenu l'accord du cabinet du ministre de 'Economie et
des Finances, et aprés s'étre assuré de I'appréciation positive que porterait la
direction de la Société Générale sur son intervention, le Groupe Rhéne Poulenc 8
alors, par avance sur un réglement futur du conflit, procédé a des achats
échelonnés directement sur le marche, a 'acquisition de 395.000 titres Société
Générale, du 16 décembre 1988 au 24 janvier 1989, pour un cours compris entré
501 et 555 francs. (1)

Un actionnaire compréhensif

"Il n'y a pas de raisons que le groupe ne manifeste pas de bonnes
maniéres et a la Société Générale et au souhait éventuel de son
actionnaire. Si la Société Générale, qui a été d'une fidélité
exemplaire vis-a-vis de Rhone-Poulenc pendant les moments
difficiles, souhaite faire cesser le conflit dans lequel les uns et les
autres se sont placés, je suis disponible.

"En outre, si cela correspond au souhait de son
actionna'ire, alors cela va de soi.

"Depuis, je suis a la disposition des différents
protagonistes si cela peut s‘arranger”,

M. Jean-René Fourtou
(audition du 16 février 1989)

¢, 8 5%

(1) et non directement, ainsi que M. Georges Pébereau lui aurait propos
francs, pour un cours en bourse situé alors entre 513 et 530 francs.
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Rhoéne Poulenc et la Société Générale

Membre du groupe d'actionnaire stables dés la privatisation a hauteur
de 1.100.000 actions (2 % du capital)

- le 11 octobre 1988, acquisition de 110.000 obligations convertibles et
110.000 bons de souscription d'actions

- du 16 décembre 1988 au 24 janvier 1989, acquisition sur le marché de
395.200 titres a un cours s'échelonnant entre 501 et 550 francs

- le 16 janvier 1989, attribution des rompus lors de l'octroi des actions
gratuites.

.AU total, la participation de Rhone-Poulenc représente alors 2,58 % du
“apital de la Société Générale.

P * Au terme du "dénouement” tel qu'il est actuellement prévu, Rhéne
oulenc deyrait posséder 4,5 % de ce capital.

e ———

Sénat 265. — 8
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D-DES OPERATIONS SUJETTES A INTERROGATIONS

1° - Les transactions sur le titre Société Générale: une évolutiol

remarquable

Au terme du dispositif complexe qui vient d'étre décrit, la SIGP, qu!
ne possédait que 880 titres Société Générale le ler aout 1988, se retrouve
détentrice, le 25 novembre 1988, de 5.852.462 titres, soit 10 % du capital de la
Société Générale (1), majoritairement détenus par des filiales étrangeéres.

Détentrice de 4,27 % du capital de la Société Générale dés le 2:
septembre, elle franchit le seuil de 5% le 20 octobre et celui de 10% le 2

novembre.
Répartition des titres acquis entre
la S.I.G.P. et ses filiales
 ags Rép
Acquisitions Acquisitions Acquisitions Acquisitions :
a1 totales en % du j
S.I.G.P. Filiales Totales . L
(cumul) (cumul) (cumul) capital de la S LGP,
Société Générale .
8 I
10 aoiit 45870 500.000 545 870 0,98 /
26 aoit 97.900 676.180 774.080 1,38 1
2 septembre 102.210 852.410 954.620 1,63 gt
=] 16 /
14 septembre 157.760 852.410 1.010.170 1,72 /
i 6
23 septembre 157.760 2.340.690 2.498 450 4,27 / 3
— | 50 JA
19-20 octobre 2.519.772 2.525.690 5.045.462 9,63 4’_4//
43
25 novembre 2519.772 3.332.690 5852 462 10,0 /

Ces acquisitions se sont inscrites dans un contexte d'évolutio? d
titre Société Générale qualifié d™exceptionnel" par les professionnels du marché

(1) Evolution du capital de la Société Genérale :
- situation au 15 juin 1987 :
- situation au 15 juin 1988 :
- situation au 29 aodat 1988 :
- situation au 31 décembre 1988 :

55.000.000 titres
56.705.102 titres
58.483.181 titres
59.127 584 titres
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En effet, a partir de la fin du mois de mai 1988, le marché du titre
s'est considérablement "animé". 11 a enregistré une progression tres irréguliere,
°.aTGCtérisée par des "poussées de fievre” importantes au moment de chaque
liquidation boursiére : forte croissance du volume des transactions, accompagnée
d'une montée importante des cours.

Evolution du titre Société Générale depuis janvier 1988
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) ® Le "point d'orgue” de cette évolution se situe les 19 et 20 octobre,
lournées ay cours desquelles 5,19 millions de titres ont été échangés (1), et dates
uxquelles Marceau Investissements-SIGP a franchi le seuil de 5 % du capital de la

Societe Générale.
Journées ayant enregistré plus
de 500.000 transactions
sur le titre Société Générale
- marchéde Paris -
e m——
Volume.de En % du capitaldela
transactions “ras v
, Société Générale
effectuées

Y
24 800t 651.277 1,15
25 aoat 593.302 1,05
23 septembre 1.279.864 2,19
19 octobre 2 888 525 4,94
20 octobre 2.298 728 3,93
28 octobre 611.423 1,04
2 Novembre 915.461 1,57
3 nNovembre 635.801 1,09
4 novembre 1.599.518 2,73
; 14 novembre 1.074.032 1,84

\

Les conditions dans lesquelles ces acquisitions ont été réalisées
néralement, le fonctionnement du marché du titre Société

et, plus gé
é
Nérale pendant toute cette période, ne sont pas claires.

|
|
|
|
|

Octobre : dernier cours 487 50 F

546.00 F
490,00

Igoc“’b"'fplus haut

% Octobre : plys bas
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M. Roger Fauroux, ministre de I'Industrie, le 13 janvier 1989, .3 lur-
méme estimé que l'affaire de la Société Générale était "d'une toute autre gravité ..
parce que les plus-values réalisées ont été beaucoup plus importantes" (I).

. . . . es
Certes, le ministre a précisé ensuite que la "signification de s
propos avait été altérée" (2).

. sop la

Il a toutefois insisté pour "que toute la lumiére soit faite Parées
Commission des Opérations de Bourse sur la régularité des transactions effectt
lors de I'acquisition de titres de sociétés cotées en bourse” (3).

. . . . N : nd»
Votre commission ne saurait que s'associer a ce voeu qui correspo
pour elle, & une interrogation constante dés le début méme de ses travaux.

Lorsque la commission de contréle sénatoriale a été constituée, le 20
décembre 1988, la Commission des Opérations de Bourse, chargée par {'ordonnancé
du 28 septembre 1967 de "veiller au bon fonctionnement des marchés de valeurs
mobiliéres”, n'avait pas encore jugé nécessaire d'ouvrir une enquéte suf cei
opérations, considérant que les "procédures d'acquisitions de titres par la SIGP ¢
ses filiales étaient conformes a la réglementation boursiére et bancaire" (4).

e . . : ssident
Auditionné par votre commission le ler février au matin, le présid
de la COB déclarait encore :

"A ce jour, je le répéte, aucune décision d'enquéte n'a été prise p'al' le
collége de la COB pour la Société Générale. Mais cela ne signifie pas qu'il Y er
aura pas. Nous nous sentons libres, a tout moment, d'ouvrir, si besoin est, un®
enquéte (5)."

. la
De fait, le méme ler février, deux heures plus tard, le collége de
COB prenait cette décision.

- . . . e 58
Votre commission ne saurait avoir la prétention de penser qu. "
rd M . 3 a Al o
création, d'une part, son insistance auprés de M. Jean Farge, d'autre part, ontJ
un role "catalyseur” dans cette décision.

(1) M. Roger Fauroux - L' Express - 13 janvier 1989

(2) M. Roger Fauroux - Communiqué de presse - 14 janvier 1989. or:
(3) Au cours de son audition du 16 février 1989, M. Roger Fauroux devait précis ue
“Le mot gravité est sans doute un terme grave, si je puis dire, mais je le ,-euend‘qeu
encore aujourd'hui car, d'une part, les plus-values ont été importantes et, sily ael
délit -ce que, je le répéte, jignore complétement- celui-ci est proporlionné' a c"su"
importance”. Le ministre indiquait par ailleurs qu Sl n‘avait pas dinformation

la maniére dont ces plus-values avaient été réalisées”. ¢ -
(4) M. Jean Farge, audition devant la Commission des Finances du Séno
15 décembre 1988. Jeurs
L "approbation"tacite délivrée par la COB a été largement évoquée au cours de

auditions par MM. Philippe Lagayette, Georges Pébereau et Robert Lion.
(5) M. Jean Farge - Audition ler février 1989.
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Elle estime en tout cas y avoir contribué.
Elle se félicite en effet que la COB ait décidé d'ouvrir une enquéte.

in Tant les moyens dont elle dispose elle-méme pour procéder a des
Vestigations dans ce domaine sont limités a la fois par les textes et par l'extréme
Nicité de la matiére.

no Tant les recherches auxquelles elle s'est livrée ont abouti a de
Welles interrogations.

on Elle espére donc que les compétences, les pouvoirs et les moyens qui
€t confies a 1a COB par l'ordonnance du 28 septembre 1967, et renforcés par la

0f . . . -
u 22 janvier 1988, permettront a celle-ci de "faire toute la lumiére” sur cette
alre,

en Car dés sa constitution, et avant que la COB ne décide d'ouvrir une
u . .. . .
quéte Sur ces opérations, votre commission a entrepris un certain nombre de

m . . . . .
c 8rches, afin de se procurer les éléments d'information nécessaires a sa
Mpréhensi

' on des modalités du déroulement des opérations. Les démarches

el s .
l_e a8 pu effectuer, compte tenu des obstacles rencontrées, 'aménent a poser un
N nombre d'interrogations.

2, .
Une Information difficile

Prey: Votre commission souhaite ici souligner les obstacles auxquels, au
Mier chef
H

% elle s'est heurtée. Ils relévent de 'application, qui lui a été presque
nst"imment

opposée, du principe du "secret professionnel”. Mais ils tiennent

Rale o . .
ton Ment & certaines insuffisances non négligeables en matiére de collecte et de
Servation des données.

a) Le principe du secret professionnel

dtre q Votre commission ne développera pas ici l'interprétation qui peut
Onnée

¢ .
ommlssions

secret Pro fe 5

des textes relatifs d'une part aux pouvoirs et aux prérogatives des
de controle et d'enquéte parlementaire, d'autre part a l'application du
ses ¢ Sio'nnel par la (?ommission des Opérations de Bourse, la Solci.ét.é des
la Portge ;ancalses et les sociétés de bourse elles-mémes , enfin a la définition et a
usecret professionnel en matiére d'opérations financiéres et boursiéres.

COmp; Fondamental pour qualifier la portée réelle des pouvoirs conférés aux
fi re S81ons parlementaires, ce point a fait I'objet d'une analyse circonstanciée qui
N annexe du présent rapport (1).

.

Rnexe VI : Les commissions d'enquéte et de contrdle et le secret
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- <ion d€8
En revanche, cette limite ne vaut pas pour la Commission .
Opérations de Bourse a qui, dés lors qu'elle décide d'ouvrir une enquéte, le se¢
professionnel ne peut plus étre opposé (1).

Votre commission souhaite ici souligner que la Commission d::
Opérations de Bourse ne dispose de la plénitude des prérogatives et fidu
moyens qui lui ont été conférés par l'ordonnance de 1967, et renforcés par lf‘ lo1
22 janvier 1988, qu'a partir du moment seulement ou la décision
déclencher une enquéte est prise.

Encore ces pouvoirs ne peuvent-ils s'appliquer qu'au strict cham?p
-dates, opérations- défini par les termes précis de la décision du collége.

e recourll'
clest-d
mieuX®

La COB ne dispose donc pas actuellement de la possibilité d
a ce qui correspondrait, en matiére judiciaire, 4 une enquéte préliminaire,
dire de procéder a une enquéte beaucoup plus souple qui permettrait de
Justifier et argumenter une décision d'enquéte en la forme compléte.

11 s’agit la d'une situation a laquelle votre commission souha.it,e qu:r:
soit remédié, en ce qu'elle crée une sorte de hiatus entre une information “n
approfondie, et lI'enquéte "bombe atomique” (2), hiatus qui parait fortem€
préjudiciable a I'efficacité du contréle exercé sur le marché.

un
. . . . ionnel
Une fois levée la contrainte -majeure- du secret professionn®w
certain nombre d'obstacles subsistent encore.

b) Les difficultés matérielles d obtention des données

. . i Ies de

Les difficultés sont liées d'une part aux modalités acwe;és o
conservation des données, d'autre part aux obstacles matériels a I'enquéte fin 89
que les opérations ont été effectuées en dehors du territoire national, €1

caractére "diabolique” du délit boursier (3) .-

(1) Article 5 de l'ordonnance du 28 septembre 1967 :

"Le secret professionnel ne peut étre opposé aux agents de la commission, sauf PO
auxiliaires de justice. . Je
Le Conseil des bourses de valeur, le Conseil du marché a terme, la Commis'swn
opérations de bourse et la Commission bancaire sont autorisés a se comm”"'q':er
renseignements nécessaires & l'accomplissement de leurs missions respectives:

(2) M. Jean Farge - Audition du ler février 1989.

(3) Voir annexe n°III : Les délits boursiers.
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N'étant pas amenée a se prononcer sur l'existence de délits boursiers
dans le cadre des opérations effectuées sur le titre Société Générale, votre
Commission ne développera pas ces deux derniers points (1).

Elle se bornera ici a souligner les difficultés, d'ordre purement
matériel, qui limitent, quantitativement et qualitativement, I'information
Susceptible d'étre recueillie.

o Tout d'abord, s'agissant du titre Société Générale, le systéme de
Cotation a la criée fait que la COB n'est pas en mesure de se livrer a une
Surveillance en continu, a partir d'une analyse permanente et assortie d'une
Programmation qui permettrait d’étre immédiatement alerté lorsque des volumes
8normaux oy dépassant un certain seuil sont atteints.

o Ensuite, s'agissant toujours d'un titre coté de cette fagon, la
Conservation de documents sur les mouvements de ce titre par la Société des
Ourses francaises reste parcellaire.

o Dés lors, il est nécessaire, pour compléter cette information, de
'.'ecourir aux sociétés de bourse elles-mémes. Or, I'insuffisance des systémes
Informatiques des sociétés de bourse fait qu'elles ne sont pas en mesure de "sortir”
de fagon immédiate I'ensemble des comptes étant intervenus sur tel ou tel titre.

En outre, la conservation des mouveménts enregistrés est effectuée

Selon des modalités et sur des périodes inégales selon les sociétés de bourse et les
OPérations concernées.

(1) v

' Olir annexe IV : La surveillance des marchés boursiers en France et a
6ty

anger.
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Leréledela société des bourses francaises /

o ur 16
Instituée en 1988, en application de larticle 10 de la loi n°88-70 du 22 janvier 1988 8

. . . . . . . niré
bourses de valeur qui proposait la création d'une "institution financiére spécialisée constituée endic
différentes sociétés de bourse", la Société des Bourses frangaises (SBF) a succédé ¢ la Chambre sy
des agents de change.

. ent
La SBF constitue l'organe de gestion du marché, assurant lapplication du réglement gocié‘és
. . P §
arrété par le Conseil des Bourses de Valeur (CBV) et prévoit notamment les régles d'agrément ‘?es' .
de bourse, les modalités du contréle de leur activité, le fonctionnement du marché et 1'admissi0
radiation des valeurs a la cote.
- : iy urst
La SBF a pour mission d'enregistrer les négociations effectuées par les sociétés de bo,-ché oh
compris celles résultant de procédures d'applications*- et d'assurer leur publication ; grace al ma
continu*, assisté par linformatique, elle peut diffuser sur des réseaux professionnels spécifiques seuld
.. . N . ' 5
d'une transaction immédiatement aprés sa réalisation. Toutefois, la SBF n'a de contact qu avec ¢ o
sociétés de bourse, elle na pas a connaitre lidentité des vendeurs et des acheteurs partiesala trans®
$
nt &
La SBF est également destinataire de diverses informations ou déclarations Prove't:e sevh
sociétés ou des protagonistes d'opérations financiéres, telles les déclarations de frarwhisseme"‘s
qu'elle publie a la cote officielle.
. urs
I : ust
En outre, par délégation générale du CBV, elle peut prononcer la suspension d'une oup el uts
cotations. La suspension consiste en un arrét technique des cotations, pour quelques minutes 0% q ;
. . . . . iffus
heures, soit pour laisser a un marché qui s‘anime le temps de s'ordonner, soit pour diffe ncét d
information sur une société ; elle peut étre plus longue lorsqu'une opération financiére est ann?
qu'elle modifie de fagon substantielle la structure d'une société ou de son actionnariat.
g0
. esﬂ"
Enfin, la SBF apporte son concours, en tant que de besoin, au fonds de garantié d
assurer, al'égard de la clientéle, tous les engagements souscrits par les sociétés de bourse.
g
) ’ nch:
Les statuts de la SBF sont approuvés par le ministre chargé de |’ Economie et des Fina
donne également son agrément a la nomination du directeur général de linstitution. l
ire?
. g . . L. strit
Celle-ci dispose, en son sein, d'un service de controle quia notamment pour misston din, . [e8
de prévenir les infractions aux lois et réglements applicables aux sociétés de bourse, amslées sob
. . . . . ) C
manquements, a leurs obligations professionnelles, desdites sociétés de bourse, des personnes pla
leur autorité ou agissant pour leur compte ou celui de la SBF elle-méme.
1
o . o ‘ and®:
En application de la loi du 22 janvier 1988 précitée, la SBF fournit a la COB, a sa derm ges i
informations dont elle dispose sur les transactions effectuées par chaque société de bourse, ret

des listings informatiques conservés pendant une période de trois mois.

(*) Voir Glossaire
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. o Votre commission souhaite ici attirer tout particuliérement
lattention sur le délai extrémement réduit de conservation des données par
8 organismes centralisateurs que sont la SBF ou la SICOVAM* (1).

En effet, le délai observé n'excéde pas soixante jours calendaires,
e qui lim: . ) \
€ Qui limite considérablement la portée de I'examen.

Ainsi, au 2 février 1989, lendemain de l'ouverture de I'enquéte de la
COB.» et date a laquelle votre rapporteur a pu, en exer¢ant les prérogatives
Particuligres qui lui sont conférées par l'ordonnance du 17 novembre 1958,
O'btenir de la SBF le "listing" dit des "négociations valorisées" enregistrées sur
action Socigte Générale, les données fournies ne remontaient plus que jusqu'au 8

aoj . P PYT .
f.out 1988, alors que des mouvements importants étaient déja intervenus depuis la
1N maj (2),

. La méme régle est observée par la SICOVAM, qui détruit
Ystématiquement toutes les données en sa possession au-dela de 60 jours.

Votre commission souhaite souligner ici qu'un délai aussi

rédus . . L. .
c duit ne parait pas de nature a assurer un contréle du marché a la fois
OMmplet et efficace.

de Dans le cas présent, il constitue une limite considérable a I'examen
SOpérations realisées sur le titre Société Générale.

Votre commission ne peut que souhaiter que la Commission des

0 .
Pérations de Bourse dispose des moyens suffisants pour remédier a ce type de

Acuneg,

~~~~~

) "Les renseignements transmis par les établissements teneurs de comptes ainsi
3::;:“1 COmmur?iqués ala s?ciété parla S'icouam sont conservés par cette derniére
c°’np¢nt une pérl.ode de' 60 jours calendaires a compter de la 4ate d'ar.-rété des
elle d'e& Toutefois, la Sicovam prend toutes mesures afin que les informations dont
I8pose ne puissent conduire a la constitution, d'une maniére ou d'une autre,
" fichier central d'actionnaires et procéde a la destruction desdits documents au-
S\ii?)v:u Soixantiéme jour c?alendaire visé cz:-des.sjus." (Cahier 4es 'Charges de. la
55‘1”;': COnC.ernant .le~s "titres au porteur identifiable” - application de l'article
2) Vor laloidy 17 juin 1987 sur l'épc?rgn.e) . .
. e rapporteur s'est rendu, le 23 janvier, au siége de la SBF afin d'obtenir des

in .
néfo"":latzon. Le 2 février la SBF a bien voulu lui communiquer le listing des
. &ociations yalorisées.

Oir Glossaire.
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N . o o . ; un
En tout état de cause, il lui apparait nécessaire de procéder a
aménagement des conditions de conservation de données ainsi définies.

. . . ., . tre
o Enfin, le listing dit des "négociations valorisées" auquel VO ;
. 5 . . H nu
rapporteur a pu avoir accés, retrace, jour par jour, les mouvements interve
entre les différentes sociétés de bourse.

Pour intéressant qu'il puisse étre, ce listing présente trois
inconvénients majeurs.

-Tout d'abord, I'enregistrement des données souffre parfois d'un délal
dit "délai de back office”. Il s'agit du délai qui intervient d'une part entré le
moment ol un ordre est donné et le moment ou il est exécuté, d'autre part le
moment ou l'ordre est exécuté et celui ou il est "répondu” (1).

. ‘uné
De fait, le délai de "back office” peut excéder 24 heures lors d'u
séance particuliérement "animée".

. .. . .. . . les

- Ensuite, le listing des négociations valorisées n'enregistre pasdes
levées de contrats optionnels*, qui n'apparaissent que dans les chiffres
trasactionsréelles.

e . PR . " . en
- Enfin, ce listing, également appelé listing "interagent”, est o
réalité davantage représentatif d'un "solde" non compensé des transactions n
directement équilibrées entre les sociétés de bourse.

3°- Un "faisceau de présomptions" ?

. . . 1its

Aux termes de la loi du 22 janvier 1988, quatre types de 3é o8

boursiers peuvent étre aujourd'hui poursuivis: les opérations d™initiés’ .
opérations de manipulation de cours , le délit de diffusion de fausses nouvelles

. . : : . ent
nature a agir sur le cours des titres et le délit de non déclaration de franchisse™
de seuil (2).

Votre commission n'a pas A se prononcer sur I'existenc® d:
délits boursiers qui seraient intervenus dans le cadre et a l'occasion e
opérations effectuées sur le titre Société Générale par Marces”
Investissements.

. . ler
Toutefois, les analyses qu'elle a pu effectuer la conduisent & form!
un certain nombre d'interrogations.

(1) Prélevé ou affecté sur le compte client.
(2) Ordonnance du 28 septembre 1967.

* Voir Glossaire
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A tout le moins, la technique d'acquisition de titres Société Générale
Parla SIGP est sophistiquée.

Certes, la délocalisation et l'interconnection croissante des marchés
hanciers et boursiers induisent une telle sophistication.

b Ainsi, l'acquisition de "coquilles” vides pour leur utilisation au seul
Utd'une opération de marché est une modalité classique.
. Ainsi, la technique qui consiste a utiliser des sociétés du marché
si:ncms et du marché londonien en faisant transiter des achats par des filiales
Uées 3 I'étranger est une technique courante.
Ainsi, dans toute opération ayant pour objet d'acquérir une part

Significat: : . .
Bnificative dy capital d'une société, le recours a des "masques" est une pratique

ort USitée'

la ™ Votre commission ne saurait méconnaitre ces aspects indéniables de
Modernisation des marchés boursiers”. Elle reste néanmoins perplexe devant

Certaj " . S . . . . R .
. {‘tames techniques"” qui lui paraissent sinon irréguliéres, a tout le moins
Wettes a caution.

Tel Candide, elle se permet donc de soumettre a la Commission des
o e Bourse, dont les prérogatives et les compétences sont mieux & méme
es . . . . .

résoudre, ses interrogations, ses réflexions, ses doutes, ses présomptions.

Dpérations d

a) Les acquisitions de titres Société Générale par la S.1.G.P. et ses
filiales du 2 aoit au 25 novembre 1988.

L'analyse des acquisitions de titres Société Générale par la SIGP et

re fangéres depuis le 2 aoit 1988, a partir des renseignements fournis &

d'o ser‘:’“?mlssion par M. Georges Pébereau, appelle un certain nombre
ations et conduit a formuler des interrogations.

:e * flialeg 1
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Acquisitions de titres Société Générale

par la SIGP et ses filiales

1.441.792
1.376.256
1.310.720
1.245.184
1.179.648
1.114.112
1.048.576
983.040
917.504
851.968
786.432
720.896
655.360
589.824
524.288
458.752
393.216
327.680
262.144
196.608
131.072
65.536

0

10.10

23.09

19-2010

2V AU 2S5 1Y

nfl

&3 SIGP
- Filiales étrangeres
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Acquisitions de titres Société Générale

par la SIGP et ses filiales

Acquisitions filiales

2 Acquisitions SIGP strangeres de la SIGP Total Total cumulé
aoﬁt
i ) 6.010 Paris 6.010 6.010
L 13.500 * 13.500 19.510
. 6.300 " 6.300 25.810
. 15300 * 15.300 41.110
0 2.980 * 2.980 43.890
o 880 " 880 44.090
n o, 900 " 500.000 Luxembourg 500.900 544.990
. 900 " 900 545.890
lg ' 630 " 630 546.520
gy 1.800 " 1.800 548.320
0 420 " 420 548.740
% . 360 " 360 549.100
5 . 130 " 130 549.230
% 4280 " 4.280 553.520
% 10.790 10.790 564.300
. 19.970 " 19.970 584.270
N 12750 * 176.180 Londres 188.930 773.200
| 1.700 * 1.700 774.900
| m 2610 " 2.610 777.510
{9 mbre B
" 176.230 Paris 176.230 953.740
8 " 25.000 Londres 28.000 979.620
N, 55.550 Paris 55.550 1.035.170
Yoegy 1.463.280 Londres 1.463.280 2.498.450
20 El'e P—————
N 2.362.012 (Londres 2.547.012 5.045.462
2 Ve (Paris 185.000 Londres
3 " e
. 221.000 221.000 5.266.462
u Q) 227.000 227.000 5.493.462
5, 255.000 255.000 5.748.462
6.000 6.000 5.754.462
98.000 98.000 5.852.462
(I)Dé
cla'at'
o "N franchissement seuil de 5 %. Niveau réel atteint : 8,63 % (+ 0,53 % MI = 9,16 %)

écla,.
Qtio .
" franchissement seuil de 10 %. Niveau réel atteint - 9,8 % ( + 0,53 % MI = 10,3 %)
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o Du 2 aoit au 20 octobre, date du franchissement de seuil de 5 %,
les acquisitions sont effectuées alternativement a Londres, Luxembourg et
Paris et selon un rythme irrégulier ; a des journées d'achats importants -2 au 5
aoQt a Paris, 10 aoiit au Luxembourg, 23 au 26 aoit a Paris, 26 aotit a Londres, 2¢et
9 septembre a Londres, 14 septembre a Paris, 23 septembre a Londres, 19 et 20
octobre a Paris et Londres- succédent de longues périodes d'accalmies.

En outre, hormis un achat de nature particuliere de 55.550 titres le
14 septembre (1), la moyenne quotidienne des acquisitions réalisées par la
SIGP sur le marché parisien jusqu'au 19 octobre reste toujours inférieure a
5.500 titres. Aucun achat ne dépasse 20.000 titres. Ceci contraste fortement avec
les gros blocs d'acquisitions réalisées par les filiales étrangeéres :

-500.000 au Luxembourg le 10 aoiit,
-176.180 a Londres le 26 aofit,
-176.230 a Paris le 2 septembre,

- 1.463.280 a Londres le 23 septembre.

Cette technique est, semble-t-il, couramment employée dans le cadre
de la réalisation de prises de participations de nature inamicale.

o Le 23 septembre, la SIGP détient déja, conjointement avec Marceat
Investissements, 4,8 % du capital de la Société Générale. Il ne manque donc qué
117.000 titres pour franchir le seuil de 5%. Aucun titre supplémentaire n'est
cependant acquis avant le 19 octobre, soit prés d'un mois plus tard.

Votre commission continue de s'interroger sur les raisons de ce déla
alors que les fonds nécessaires étaient réunis et que la velonté de poursuivreé a
terme les achats ne pouvait qu'entrainer une progression des cours.

Pourquoi avoir attendu que les cours soient nettement plus élevés ?7A
qui ces titres devaient-ils étre achetés ?

Votre commission n'a pas obtenu de réponse satisfaisante sur ces
points. Elle se refuse a envisager la simple faute de gestion consistant & acheter
plus cher ce qu'on peut obtenir pour moins cher, dés lors qu'elle aurait été commisé
par de tels "spécialistes” de I'ingéniérie financiére.

o Aucun achat n’est réalisé entre le 20 octobre et l€ 21
novembre.

o Du 21 au 25 novembre, la totalité des acquisitions nécessaires
pour franchir le seuil de 10 % est effectuée a Londres par les filiales
étrangeéres de la SIGP. En cing jours de bourse consécutifs, celles-ci acquiéfe“t
807.000 titres.

(1) Voir p. 141 : d) les modalités de participation des partenaires de la SIGP.
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b) Les journées des 19 et 20 octobre

q Les 19 et 20 octobre, 2.547.012 titres sont acquis a Londres et a Paris,
Ont 185.000 titres a Londres par la filiale LITEL.

d Il n'a pas été possible de connaitre avec précision la répartition
o:s acquisitions des 2.362.012 titres acquis par la SIGP entre le 19 et le 20
tobre et leur localisation.

, Un certain nombre d'observations découlent toutefois des

ensej . . . . .

ay Seignements disponibles sur l'ensemble des transactions effectuées sur le titre
cours de ces deux journées.

. A cet égard, la trés grande disparité entre d'une part les chiffres des

a ; . , , . .

Valnst':lctlons réelles sur le marché et d'autre part, les chiffres des négociations
Orisées peut laisser perplexe.

\
19 octobre 20 octobre

\

T .
TaNsactions réalisées 2.888.525 2.298.728

Na Lo
®gociations valorisées 3.647.860 506.500

\

o Plusieurs explications sont possibles, pour lesquelles votre

C()mm. .
15sion n'est pas en mesure de trancher.

- La premiére peut tenir au délai de "back office". Le volume
des transactions déja effectuées le 18 octobre n'aurait pas pu étre

Vgra]ement "enregistré" cette journée, d'ou un report important sur la journée
ante,

Xcans:
_XCeptionne]

8yj

- La deuxiéme tient a 1'éventualité d'une levée importante de

cuntr
ats optionnels, non pris en compte dans les négociations valorisées.

Sénat 265. — 9
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. , 2
Ainsi, le 20 octobre 1988, la société Pernod-Ricard a acheté 652-3;8
titres Société Générale, par levée d'un contrat optionnel datant du 21 juillet 1
au prix de 344,50 francs.
. . . : te
Dans le meilleur des cas (si on globalise les deux journées), il res
encore une différence de l'ordre de 400.000 titres.

Celle-ci peut résulter de I'exercice d'autres contrats optionnels.

. 1)
A tout le moins, il apparait nécessaire de consulter ces contrats (1)
afin de savoir quel en était le prix d'exercice.

- Mais la différence entre les résultats des négociations valorisées et
les chiffres des transactions réelles -considérable dans la journée du 20 octobr€”
peut également trouver l'explication suivante: les négociations valorisée.S né
correspondent, en réalité, qu'a une sorte de "solde" d'opérations entre les sociétés
de bourse. Les applications*, surtout si elles sont "parfaites" -coincidence exacté
des cours et des volumes-, ne sont donc pas nécessairement enregistrées da'.‘s Z
mesure ou elles constituent en quelque sorte une "opération blanche" entre socié
de bourse.

" Sur le tit're

En d'autres termes, s'il y a eu des applications "parfaites ont
m

Société Générale les 19 et 20 octobre, elles n'apparaitraient pas nécessaire
dans les chiffres.

orisées

Dans ce cas, la différence entre les 500.000 négociations val et
iq

enregistrées et les 2,3 millions de transactions réalisées pourrait-elle s'exP
par la réalisation de fort nombreuses applications* "parfaites" ?

- . - - . . " ' men
Si il y a eu effectivement applications* "parfaites" (et seul 1'ex8 ot
. R L . : 3 a
des ordres passés auprés des sociétés de bourse permettrait de le savoir), iy
entente entre un vendeur et un acheteur.

o Dans ce cas, si I'identification du vendeur fait apparaitre quil o's6l
d'une personne mandataire social de Marceau Investissements, de 1a SIG.P’ :e
d'une de leurs "émanations”, ou d'une personne ayant été "amenée a recueilhr':llne
information privilégiée a l'occasion de l'exercice de sa profession”, oY
personne "exploitant sciemment une information privilégiée tenue d'un
direct”(2), ces informations portant notamment sur "les perspectives d'év.o
d'une valeur mobiliére” (3), il pourrait y avoir présomption de délit d'initié.

winitié
jutio®

------- -~
(1) Conservés dans les coffresde la S B.F. axweﬂ
(2) Par exemple, certains "partenaires” de Marceau Investissements (pour M ur

Communication : M. R. Maxwell ; pour Republic Nominee Ltd : M. Ed. Safrf:iirir’lodu
ne citer que le nom de personnes déja évoquées par la presse). Voir compost
capital et de lactionnariat de Marceau Investissements p. 72.

(3) Cf. 20e rapport de la Commission des Opérations de Bourse 1987, page 87.
* Voir Glossaire
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o En outre, si l'identification de la nature des ordres passés en bourse
At apparaitre que les applications ont été effectuées a un "cours fixé d'avance", il
Pourrait y avoir présomption de "délit de manipulation de cours" .(1)

A ce titre, la connaissance du prix d'exercice des contrats optionnels
dénougs ces jours-la n'est pas non plus sans intérét.

Il serait dés lors nécessaire de disposer du détail des négociations
r les sociétés de bourse les plus actives sur le titre, pour leur propre
“mpte oy pour le compte de leurs propres clients. Il faudrait également connaitre
.e détail des virements de titres émis ou requs par elle, pour le compte d'autres
lnt‘e"médiaires bancaires qu'il faudrait, a leur tour, interroger pour connaitre leurs

cli . .
lents, et pour le compte d'intermédiaires d’autres places.

eﬁeCtuées pa

Pour les journées des 19 et 20 octobre, votre commission a relevé une

d()u i . . . .
Z81ne de sociétés de bourse qui se sont révélées particuliérement actives sur le

titre (2)

bl Parmi ces douze sociétés de bourse, elle a noté la présence de trés gros
52008 de transactions, avec, le 19 octobre, I'échange de 15 blocs de 99.000 titres (soit
4 MF Par bloc) et d'un bloc de 90.150 titres, et, le 20 octobre, 1'échange de 2 blocs

d .
©99.000 titres (soit 49,5 MF par bloc).

Votre commission a estimé qu'il convenait de porter a votre

conng; .
alssance le nom de ces douze sociétés de bourse.

My
Lest Permis de s‘interroger a cet égard sur le sens de la déclaration faite au

0
i\mde le 17 janvier 1989 par M. Eric Helbronner, gérant de portefeuille
Pendan; .

,Le
u 9 804t, on ma dit - achéte de la Société Générale, elle vaut 396 francs, il y aura
8rosse application vers 530 francs”.

rl - . . o
4 ers 19et20 octobre, 5,2 millions de titres ont été échangés a un cours situé entre
Ancs et 546 francs...

2
" pl.':n terme de "négociations valorisées”, c'est-a-dire compte non tenu des
‘eations parfaites”
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Journée du 19 octobre 1988
Principales ventes (> 50.000 titres)

/

e[S e | B
GORGEU PERQUEL 1515860 dont15 |blocsde
KRUCKER (1) 99000 |titres (2 -
TUFFIER RAVIER PY 398710 32 bloczgedggtwo
DELAHAYE RIPAULT 155 590 49 44__/?
BOSCHER 151 130 24 bloc d¢ s
FERRI FERRI GERME 118800 4 2
CHAUSSIER LEVEN 100 740 27 A/
MASSONAUD 92 240 21
DE CHOLET 85 410 21 _____/
COURCOUX BOUVET 62 060 8 /f
LAVANDEYRA 58330 12 4‘_/
SELLIER 51790 15 |
DUCATEL DUVAL 50 320 10 -

de 58'110
(1) Cette charge avait déja vendu, le 28 septembre, 10 blocs de 99.000 titres et un bloc
titres, soit 1.058.390 titres.

Les transactions enregistrées ce jour-la ont atteint 194.964 titres;
(2) A un cours de 529 F soit 52,371 millions de francs par bloc.
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Journée du 19 octobre

Principaux achats (> 20.000 titres)

Nombre de
Charges Nombre to?al des blocs >de 1000 Nombre de
\ transactions a 10000 blocs > 10 000
FAU
CH
IR MAGNAN 1.511 650 dont 15 |blocsde
By B 99.000 |[titres(I)
T .
MAHET 1.495 870 189 26
dont :
1 bloc de 99000
N 1 bloc de 90150
N 271 030 50
R
LEGRA “RRIGERME 110 090 33 1
N
MASSOND LEGRAND (2) 45 060
B AUp 32 690 6
\ 29 000

(

Couy \
) L S$de 529 F 5oi¢ 52,371 millions de francs par bloc.

Se ¢
b €mbre, cette charge avait déja acheté 10 blocs de 99.000 titres et 1 de 68.110 titres.
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Journée du 20 octobre 1988

Principales ventes (> 20.000 titres)

de
Nombre de Nombreé
Charges Nombre to?al des blocs >de 1000 blocs > 1
transactions a 10000
3 dont
CHEVREUX DE VIRIEU 229 820 o x 990007
DELAHAYE RIPAULT 41540 7 i
CHAUSSIER LEVEN 27 500 7 -
Principaux achats (> 20.000 titres) /
de
Nombrede Nombre oo
Charges Notmbre tot;al des blocs >de 1000 | }ocs 7 10
ransactions a 10000
11
3do?
PUGET MAHET 231020 2x99000(1)
LEGRAND LEGRAND 22 520 4
PHILIPPE 21 660 4
BOSCHER 20 060 6

(1) @ 500 F soit 49,5 MF par bloc




-135-

Des sociétés de bourse spécialisées
\

?ans un article paru le 14 septembre 1987, sous lintitulé "ce que valent les
9 8es” la Vie frangaise commentait ainsi les charges intervenues depuis les
€20 octobre 1988 a titre principal dans les transactions Société Générale :

TUFFIER RAVIER PY "Points forts : blocs"
MASSONAUD "Points forts : blocs"
CHoOLET “Points forts : trading "
FERR] "Points forts : blocs”
COURCOUX BOUVET "oremiére charge de la Place pour
les blocs actions.”
D
E LAVANDEYRA "Points forts : trading"”
BOSCHER "Points forts : blocs”
: SELLIER "Points forts : trading"
P
f UGET "Points forts : ingénierie financiére,
; blocs actions, chargé "daffaires".”
F
AUCHIER MAGNAN "Importante clientéle particuliére
haut de gamme".
C
HEUVREUX DE VIRIEU "Points forts : blocs. Premiére
clientéle étrangére de la Place".
p
HlLlppE “Points forts : blocs"

~—

0 Le volume global des transactions réalisées au cours de ces deux
a présence importante de "blocs", dont une vingtaine de prés de

0 .
l'e :000 titres chacun, fait qu'il parait difficile d'exclure I'hypothése de
xlstence de "

urngeg ¢4 |

parkings".

" Ces "parkings" auraient pu étre constitués a la suite d'un
amagSagen

Voi de titres, intervenu largement avant le début de l'offensive SIGP,
%Ire & partjr

de la fin de I'année 1987 (1). Etant entendu qu'ils devaient permettre,

(I)La

Cette tharge Chaussier Leven a ainsi procédé a des acquisitions importantes depuis

Période_
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R X c s ‘s N dés
le moment venu, a la SIGP de procéder aux acquisitions souhaitées, a un cours .
. C 1 Doy ce
lors largement supérieur au cours d'achat réalisé par les propriétaires de
parkings.

La réponse a cette interrogation nécessite une recherche approfon die
sur les conditions de constitution et de réalisation de chaque application® détectée
-tant sur le marché que hors marché- ainsi que sur celles qui concernent les
contrats optionnels*.

Le rapporteur de votre commission aurait pu utiliser les pl‘t'il‘oga"ives
particuliéres qui lui sont conférées par l'ordonnance du 17 novembre 1958 et aller
consulter, sur piéces et sur place, les livres journaliers des transactions effectuces
dans chaque société de bourse.

II lui est apparu plus convenable que la C.0.B., ayant __enﬁ‘n".
déclenché une enquéte, procéde a cette tache, qui correspond tout a fait a sa missio”
et non a celle du Sénat.

Votre commission, dans le cadre de ce rapport, a toutefois estimé
nécessaire de porter a votre connaissance les sociétés de bourse qui s'on
intervenues massivement depuis aoit dans les transactions portant sur le ttré
Société Générale (1).

o Mais il est également possible, et méme vraisemblable, qui
certains parkings aient été constitués a I'étranger, plus particuliérement‘ su
le marché londonien, ou les "brokers"* sont habilités a stocker des titres pour
compte d'autrui.

ent
L'analyse approfondie de ce marché apparait donc égalem

nécessaire.

Votre commission n'avait pas les moyens d'y procéder.

nts
Peut-étre la COB, en fonction de ses liens avec ses corresponda
britanniques- sera-t-elle, cela est souhaitable, a8 méme de répondre;

. . . .. e g . . 8,0
S'il ne devait pas en étre ainsi, cela voudrait dire qu'il n’existe p‘: s’ﬁf
peu, en Europe, de moyens réels de faire vivre un marché financier moderne €

Il s’agit 1a d'un probléme particuliérement préoccupant.

-

(1) Voir p. 145 a la fin de cette partie.

* Voir Glossaire
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¢) Les transactions effectuées sur le marcheé londonien

L'analyse, a partir des données disponibles, des achats réalisés sur le
Marché londonien souléve d'ores et déja un certain nombre de questions.

o Les chiffres disponibles pour les transactions effectuées sur le
March¢ organisé de Londres (SEAQ) correspondent aux transactions enregistrées
Parles markets-makers* officiels (1), ce qui signifie que ne sont comprises dans ces
chiffres que les transactions qui font intervenir des brokers* enregistrés comme
Market-makers* officiels.

¢ Autrement dit, il est tout a fait possible et légal d'effectuer une
Tansaction a Londres entre deux contre-parties sans que cette transaction

:ppal'aisse dans les statistiques, pourvu que l'on choisisse les brokers hors de la
18te officielle.

londor: I1 n'est pas possible d'obtenir d'indication sur les stocks du marcheé
ohien dans la mesure oit ce marché est ouvert a tous les investisseurs, quel
que soit le lieu de détention des titres ; les transactions peuvent en effet se

€nouer par un virement de titres entre deux dépositaires totalement étrangers au
Marché de Londres, par exemple le compte chez CEDEL (basé au Luxembourg) du

.éPOSitaire du client vendeur et le compte chez SICOVAM du dépositaire de
acheteyr,

o Ces remarques faites, il est clair que les statistiques disponibles

::lont"ent que le marché de Londres, trés peu actif jusqu'a fin juillet 1988, a

l,on““ & partir d'aoit des échanges plus nourris, au moins jusqu'a la fin de
Ann¢e 1988,

(1) 1; . . .
) Liste des markets-makers officiels sur l'action Société Générale :

Barclays de Zoete
CiticorpScrimgeour Vickers
Country Nat West

Goldman Sachs

James Capel

Kleinwort

Crédit Lyonnais

Merrill Lynch

Sociéte Générale Merchant Bank
Shearson Lehman Hutton
Swiss Bank Corp.

UBS Philips and Drew
Warburg Securities

V .
0tr Glossaire
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Transactions sur le titre Société Générale

Marché de Londres - S.E.A.Q.

Transactions mensuelles

(milliers)

Mai 1988 - Mars 1989

MAL 82 v o ADuT sErT ocT NOV  DEC  JANVEY  FEV MARS




0ngy

Voggy

191088

‘2098 031188
‘81088

pAN T T
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Transactions quotidiennes
(milliers)

28 juillet 1988 - 29 mars 1989

131280
191288

21188
01208

100299
I o30389

i 220289

]|

Al Lk b 9,

140309

170389

| no3ss

fl f 290389
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Les données relatives aux transactions effectuées sur le marché
organisé de Londres par des markets-makers officiels, et les données fournies par
M. Georges Pébereau relatives aux acquisitions de titres par les filiales de la
SIGP sur le marché londonien ne sont pas concordantes.

S
Transactions
. el officielles surle
Acqt\“imo;s S‘le marché organisé de
a Londres Londres
"
26 aout 176.180 250
09 septembre 25.000 85.410
23 septembre 1.463.280 43.500
20 octobre 185.000 87.951
21 novembre 221.000 88.043
22 novembre 227.000 175.950
23 novembre 255.000 84.650
]
24 novembre 6.000 16.600
25 novembre 98.000 57.286

Cette grande divergence des données ne peut s'expl.‘quer

essentiellement que par le fait que les achats réalisés a Londres par des filiales
étrangeres de la SIGP -et par la SIGP les 19 et 20 octobre- I'ont été hors 4%
marché organisé, et par des brokers non inscrits a la liste des markets-maker®
officiels sur l'action Société Générale.

[ a
De fait, interrogé par votre commission, M. Georges Péberea! ;
indiqué avoir traité uniquement par I'intermédiaire de son "broker habituel”; qu
ne figure pas sur cette liste. (1)
N . - . 1 L]
o En outre, il apparait souvent que la veille ou I'avant-veille d:
Journées ou des transactions importantes ont été effectuées a Londres, le marcd
parisien a été particuliérement animé, et caractérisé par I'importants échanges
blocs.
. 1-
Tel est le cas pour la journée du 24 aoit et pour les journées des 2
22-23 septembre (2).

(1) Wl Carr

) . r
(2) Voir tableau p. 137 et surtout les notes afférentes relatives aux transactions pe
blocs.
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| Ne peut-on imaginer que ceux qui ont ainsi acheté massivement sur
le Marché parisien avaient la certitude de trouver acquéreur les jours suivants sur
€marché londonien ?

d) Les modalités de participation des partenaires de la SIGP

Un élément enfin a particuliéerement attiré l'attention de votre
;Ommlssion. Il s'agit des modalités de la participation de Finval, filiale de I'Oréal, a
Opération Société Générale.

| M. Frangois Dalle a indiqué étre "entré dans cette affaire (I'affaire de
a Société Genérale) par lettre du 19juillet 1988" (1).

Fin Or, cette lettre (2) ne vise aucunement les modalités de l'entrée de

val dans le capital des sociétés Marcogen et Camélia (3). Elle confie a Trianon
1hances un mandat de gestion dont la similitude avec la convention modéle fournie
votre commission par M. Christian Pellerin parait frappante (4).

o En effet, la lettre adressée le 19 juillet par Finval a Trianon
ﬁnances:

- prévoit I'ouverture d'un compte au nom de Finval dans les livres
de la Compagnie privée de banque,

- donne pouvoir a Trianon finances, moyennant la commission
habituelle de 0,5 %, d'acheter des titres Société Générale (5) pour
un montant total de 250 MF.

De fait, en application de ce mandat, Trianon finances a, pour le

c ..
‘;mpte de Finval, procédé entre le 2 aotit 1988 et le ler septembre 1988 a l'achat de
550 actions Société Générale au prix de revient unitaire de 400,1 F (6) .

(1 )
( M. Frangois Dalle - Audition du 23 février 1989.
2 .

) Voir annexe n°1 - Documents joints.

(3) -

Finfr; réalité, selon les renseignements demandés a Marceau Investissements,
sepy Al rentre au capital de Marcogen le 12 septembre et au capital de Camélia le 8
ti €mbre ; elle n'est donc pas encore "partenaire” de ces sociétés, et peut donc, a ce

r . . . .
S0i €, Procéder q des achats directs, sans que les allégations de M. Georges Pébereau
tent erronées.

(4) p;
n-aR'e" na permis de prouver a votre commission qu'une telle "double procédure”
Pas été suivie par d'autres personnes.

(5) 1,
su a lettre précise que chaque acquisition ne peut étre faite a un cours par action

peor‘e“’ de plus de 15 % a la moyenne des derniers cours cotés durant les cinq jours
Urse précédant cette acquisition.

6) So; .
Soit un tnvestissement de 22.224.540 francs.
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Interrogé sur ce point, M. Georges Pébereau a précisé (1)

"Quand nous avons démarré l'opération, le groupe 1'Oréal avait
envisagé, dans un premier temps, de ne pas faire l'opération a‘fec
nous dans la SIGP, mais, éventuellement, de devenir propriétair®
d'actions achetées dans les mémes conditions que la SIGP, actions
qu'il s'engageait a garder pendant une longue période - je crois que
c'était trois ans - afin que cela ne perturbe pas l'achat de titres par la
SIGP"

"L'Oréal avait donc envisagé de faire cette opération en quelque Sort_e
en propre, indépendamment. Puis, & un moment donné, Frangol®
Dalle a pris la décision d'entrer, & notre demande, dans la SIGP, de
fagon qu'il puisse jouer un role, lui, personnellement, dans nos
relations avec la Société Générale.”

. aient
Cette opinion explique sans doute que les achats de Finval n'aen
pas porté sur le montant initialement prévu de 250 MF.

. . P
o En fait, l'entrée effective de Finval dans la structure SIG
s'effectue sous la forme d'avance :

le
- & la Société Marcogen : 100 MF le 14 septembre 1988 et 100 MF88
26 septembre 1988. Ces avances ont été incorporées au capital le 24 novembre 19
(participation de Finval : 25 %)

4
- a la Société Camélia : 25 MF le 12 septembre 1988, 75 MF leéts
septembre 1988 et 100 MF le 28 septembre 1988. Ces avances ont été incorpor
au capital le 10 novembre 1988 (participation de Finval : 15,3 %).

. it
Au total, on se trouve ainsi devant deux opérations tout a f:ln
distinctes : des achats directs de titres Société Générale et une pal't-iClPa"lux
au capital au montage de la SIGP ; en outre, il ne s'agit pas de de
opérations concomittantes, mais successives.
. ~s nt
Or, les 55.550 actions Société Générale acquises par l«mval'°ne
été rapportés a la structure SIGP le 29 septembre 1988 sous la forme du
vente au prix de revient 4 Marcogen (2).
) Jui
Cette transaction s'est faite a un cours (400 F) différent de cé
du marché (dernier cours le 29 septembre 1988 : 449 F).

(1) M. Georges Pébereau - Audition du 5 avril 1989.

14
(2) Les documents fournis par M. Georges Pébereau indiquent la date du
septembre 1988.
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Elle échappe a la réglementation boursiére au motif que Finval

détenait 3 cette époque plus de 20 % du capital de Marcogen. C'était effectivement
Wutjuste le cas (1).

) 11 semble que l'opération se soit poursuivie de société meére en société
filiale, mais toujours hors marché : Marcogen a vendu a Camélia qui a vendu a la
SIGP 1es 55550 actions Société Générale a leur prix de revient de 400 F. M.

Orges Pébereau a tenu a préciser :

"pour que l'affaire soit parfaitement pure, les titres avaient été
achetés dans les mémes conditions pour la filiale de 1'Oréal et pour la
SIGP"(2).

1 De fait, ceci reste cohérent avec le communiqué de presse de Marceau
Nvestissements en date du ler décembre 1988 :

"Marceau Investissements, les groupes 1'Oréal, Source Perrier,
Chaussures André et la Caisse des dépots et consignations ont été
associés dés l'origine aux achats de titres de la Société Générale
effectués par la SIGP".

S Mais cela devient contradictoire avec le communiqué de presse de la
. (‘fp du 18 janvier et la lettre adressée le 19 janvier 1989 par M. Georges Pébereau
UJournal Le Monde indiquant :

"Tous les achats d'actions Seciété Générale, effectués par le
groupe Marceau Investissements ont été réalisés en bourse.
Ces achats ont été effectués, soit directement par la SIGP filiale
majoritaire de Marceau Investissements seoit par des sociétés
dont cette derniére détient la totalité du capital”.

En effet, il apparait précisément que les achats de titres Seciété
: ar la SIGP n'ont pas été réalisés en bourse pour leur totalité
::;:ZU'UM partie de ces titres ont été acquis hors marché auprés des maisons

S, Camélia et Marcogen.

Gé"érale P

Sur] La SIGP connaissait donc au moins certains vendeurs, sinon
r .
€ marché, du moins hors marché.

Ces opérations sont restées extrémement confidentielles si I'on en

iu
ng'e ?ar les proces-verbaux des Conseils d'administration des différentes sociétés
1 0'en touchent mot.

-
LT
....

(1

)
On appellera que Finval ne rentre au capital de Marcogen que le 12 septembre.

(2)
M. Georges Pébereau - Audition du 5 avril 1989.
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Si cette démarche a été utilisée par les différents actionnaires du
groupe Marceau Investissements, sans infraction a priori (1), il semble qu'une
information moins tardive et moins contradictoire de Marceau Investissements suf
ces transactions internes aurait permis de tarir, ou, a tout le moins, de préciser les
rumeurs qui ont entouré les achats de la SIGP depuis l'origine. (2)

. . . t
En tout état de cause, plusieurs interrogations demeurent €
méritent d'étre résolues.

Aussi votre commission se permet-elle, trés solennellement: d:
demander a la COB de bien vouloir les résoudre, en vertu d'ailleurs de la pOSSIblht
conférée par l'article 3 de l'ordonnance du 28 septembre 1967,

- L . ir de
"La Commission des Opérations de Bourse est habilitée a recevolr dr
tout intéressé les réclamations, pétitions et plaintes qui entreront pa

. : ' S
leur objet dans sa compétence et a leur donner la suite qu elle
comportent”.

.. . . . p tte
Votre commission se trouve en effet vivement "intéressée” par c€
affaire.

(1) Il s‘agit en effet d'une ession hors marché entre sociétés d'un méme groupe et sans
rupture de l'égalité des actionnaires puisque vendu au prix de revient.

. ]
(2) Une telle hypothese n'a en effet pas été totalement démentie par M. Georg€
Pébereau :

. .. , . ) nce

Question : Pouvez-vous nous indiquer si vous-méme, Trianon fin®
ou la Compagnie privée bancaire avez été amenés a passer des accords, pour
achats directs, avec d'autres personnes ou d'autres sociétés ?

M. Georges Pébereau : Bien entendu. La Compagnie privée bancairé el
Trianon finance ont tout a fait eu la possibilité de passer des accords de cette nature
avec d'autres personnes ou d'autres sociétés, a condition que cela ne puisse interfére’
avec l'acquisition qui a été menée pour le compte de la S.1.G.P.

. . : . es &
Question : Vous ne savez pas avec qui vos sociétés ont éte ament
prendre un certain nombre de contacts dans ce sens...

er

M. Georges Pébereau : Je suis tout a fait d'accord pour vous e"_”‘:fon

une note* a ce sujet. Pour répondre tout de méme a votre question : ni Tria s
finance, ni la S.1.G.P. ne sont intervenus pour quelqu'un d'autre que poUL=

. . ) ri
actionnaires de Marceau Investissement. (M. Georges Pébereau - Audition dub @
1989).

* Cette note n'a pas été fournie en temps voulu a votre commission.
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Annexe

Pl'incipilles sociétés de bourse intervenues sur le titre Société Générale *
8 Aout - 18 octobre 1988

’\N
Aot Septembre Octobre
i [ ——
m Achats Ventes Achats Ventes Achats Ventes
%\
P““tMah , 385000 (1) ns 510 000 (2) ns 115 000 ns
3
\% 170 000 (3) ns 805 000 (4) ns 90 000 &) ns
Qa .
irg ns 145000 6) | 250 000(7) 80 000 100 000
ns 160 000 120 000 70 000 85 000
65 000 35000 65 000 ns ns
60 00011 60 000 60 000 75 000 15000
NM} (12) ns 75 000 125 000 13) 90 000 15 000
S 120000414 ns 13000015 | 120000 (16) ns 40000
i
R%:“ 50 000 ns 135 000 40 000 35 000 60 000
ml her e —
p?:&aud de 15000 ns 40000 70 000 90 000 40 000
0
N 12000 17, ns 85 000 40 000 40000 25 000
Gr:ri]erri T ——
(!}101 : ns ns 70 000 30 000 25000 22 000
Dupeotqil]es S——
ng
\ ns ns 60 000 ns 120 000 ns
i \
\"S ns 1070000 18) 45000 ns ns
ns ns ns 1075 000¢19) 50 000 15 000
\
~——5 ns ns ns 250 000 (20) ns
) ~—5 ns ns 145 000 (21) ns ns
0%% ~—s 490 000(22) ns 760 000 (23) ns 640 000 (24)
s "egociag
Clations valorisées lors des journées les plus animées (chiffres arrondis)
Sénat 265. — 10
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Notes

Tuffier Ravier Py
(1) intervention quotidienne a partir du 15 aout, avec une moyenne de 32 000
titres par jour et essentiellement par blocs,

- 24 aolit : 139 770 titres dont 1 bloc de 82 160 titres
(2) intervention quotidienne, avec une moyenne de 25 000 titres, et essentielleme“t
par blocs

- 23 septembre : 146 830 titres, dont 1 bloc de 80 000 titres

Puget Mahet

(3) - 24 aot : 82 260 titres .

@ ~ 12 septembre : 104 660 titres, dont 14 blocs de 1000 a 10 000 titr®®
et 3 blocs de 10 000 4 50 000 titres

5 - 18 octobre : 79 860 titres

Dufour Lacarriére Pouget

(6) - dont 23 septembre : 108 280 titres (en 6 applications)
(7) dont - 22 septembre : 115 470 titres
- 23 septembre : 106 540 titres (en 6 applications)

Schelcher Prince

(8 - le 24 aoit : 1 bloc de 72 630 titres
Wolff Goirand )
()] - 2 septembre : 178 180 titres dont 8 blocs de 10 000 & 50 000 titres

Cheuvreux de Virieu

. t1
(10) - 24 aodt : 101 580 titres, dont 16 blocs de 1000 a 10 000 titres ¢
bloc de 37 140 titres

Chaussier Leven

12) - 24 a00t: 1 bloc de 72 630 titres

13) - 23 septembre : 1 bloc de 35 700 titres
Lavandeyra

(19 - 24 aoht : 1 bloc de 82 160 titres

(15) - 21 septembre : ) bloc de 50 000 titres

- 23 septembre : 1 bloc de 53 030 titres
(16) - 23 septembre : 1 bloc de 53 030 titres
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Massonaud de Fontenay

X - 24 800t : 10 276 titres

Legrand Legrand

(18) - 28 septembre : 1 063 780 titres, dont 10 blocs de 99 000 titres et 1
bloc de 68 110 titres

gOr geu Perquel Krucker
9 - 28 septembre : 1 058 390 titres, dont 10 blocs de 99 000 titres et 1
bloc de 68 1110 titres.

Soulie Tellier

@0) - 14 octobre : 239 170 titres dont 10 blocs de 22 000 titres et 1 bloc de
19 170 titres.

Phﬂippe

2
@n - 23 septembre : 1 bloc de 80 000 titres

g;l)ahaye-Ripault (cette charge est rattachée a la Société Générale) :
- 24 ao(it : 130 890 titres
@3 - 2 septembre : 180 570 titres
- 12 septembre : 55 520 titres
- 21 septembre : 52 090 titres
- 22 septembre : 94 820 titres
- 28 septembre : 47 840 titres
- 29 septembre : 64 460 titres
24 - 10 octobre : 78 590 titres
- 14 octobre : 255 870 titres dont 10 blocs de 22 000 titres et 1 bloc de
19 170 titres.



Sociétés de bourse

Prises de participation (1)

Sociétés de bourse

BACOT-ALLAIN
CHEUVREUX de VIRIEU
de CHOLET-DUPONT

COURCOUX-BOUVET
DELAHAYE-RIPAULT
DUCATEL-DUVAL

DUFOUR-LACARRIERE-POUGET
FAUCHIER-MAGNAN, DURANT
des AULNOIS

FERRI-FERRI-GERME

FRANCOIS-DUFOUR-KERVERN

de LAVANDEYRA
MASSONAUD de FONTENAY
MEESCHAERT-ROUSSELLE
PHILIPPE

PUGET-MAHE

RONDELEUX
SCHELCHER-PRINCE

TUFFIER
SELLIER-POUPON
WOLFF-GOIRAND

Etablissements

Warburg
Indosuez

Crédit Lyonnais
divers investisseurs
institutionnels et
entreprises
Paribas

Société Générale
Société de Banque
Suisse

James Capel
Caisse des Dépéts
Kleinwort Benson
U.AP.

Crédit Foncier
Caisse des Dépéts
U.AP.

N.S M.

Caisse des Dépéts
UAP

Nomura

G.AN.

AMRO

Cie du Midi
Bankers Trust
BARCLAYS
CI1C.

Compagnie Parisienne

de Réescompte
CCBP
NATWEST
CCF.

100
92
40

20
100
75

80
100
10
10
10
15
10

29
10

100
52
100
49
75
51

100
10
100

IV

(1) Projets agréés par le Conseil des Bourses de valeur.
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CHAPITRE 111

L'INTERVENTION DE LA CAISSE DES DEPOTS:
UNE AFFAIRE PUBLIQUE

et fingr L'fassociation entre la Caisse des dépéts et des part:enaires ifldustriels
mar anciers privés, sous 1'égide de M. Georges Pébereau, constitue le point le plus
prés:“a"t de "I'affaire de la Société Générale" ; il est en effet probable qu? sans la
qu'e“';cide la Caisse des dépots, cette opération n'aurait pas eu le retentissement

' connu ; c'est d'ailleurs ce sentiment qu'a exprimé le ministre de
dus“'le, M. Roger Fauroux, lorsqu'il a constaté que la gravité de l'affaire

r
. €sulte, de ce qu'un acteur semi-public, la Caisse des dépbts, est impliqué dans
®lte affajre" (1).

L}

La participation d'un investisseur institutionnel public

Partiey ;e . o o . .
&} 1culiérement puissant a une telle opération, conduit nécessairement a

n . . -
. .terroger sur le contenu exact des missions de la Caisse des dépdts et sur le
8ime de ses interventions.

A '
POso-L'ORIGINE : UN PLACEMENT POUR LES DIFFERENTS

RTEFEUILLES DE LA CAISSE

A la veille de son intervention au sein de la SIGP, la Caisse des
héra] ait, dt.m‘s se.s divers po.rt,efeuilles,‘4,15.% du caPital de la ?ociété
Natyr, €. (?esipartxclpatlofus l‘éSl:lltalent de Pluswurs mt,farventlons sucf:es.swes, de
l'ét&bliss distinctes, mals‘ qui rép‘on‘dalent aux dxffe?rentes missions de
lnancie:mem et respectaient le principe de la neutralité de ses placements

%pots deter,

1°. U
ne présence progressivement renforcée...

L'évolution de la constitution des portefeuilles d'actions
e la Société Générale par les différentes sections de I'établissement
e plusieurs étapes successives.

or.di"aires d
a 3pparaitr

C'éne o La Caisse des dépbts était présente au capital de la Société
r o e . . R

Copss ale dés avant la privatisation : elle détenait en effet, & cette date, des
2 gee Cats d'investissement qui représentaient 0,98 % du capital répartis entre

Prg tion générale, les fonds d'épargne centralisés et la Caisse nationale de
Yo¥ance (CNP).

)y
‘Roger auroux - Audition du 16 février 1989.
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o Lors de la privatisation, la CNP est entrée dans le group®
d'actionnaires stables de la Société Générale a hauteur de 550.000 actions; le
résultat de cette opération ajouté au montant des certificats d'investisseme“t
convertis en actions a alors porté la participation de la CNP a 1,22 % du capital de
la banque privatisée.

0o Au moment de la crise boursiére, des reclasseme‘fts
importants ont été opérés le 26 octobre 1987 ; ils ont augmenté la part,icipat'mn
du groupe de 825.000 actions, principalement concentrées sur les de“;
portefeufeuilles des sections d'épargne, qui ont respectivement acquis 51 % et 31
des nouveaux achats, la section générale se contentant des 18 % restant.

o Pendant la période de baisse des cours, les différentes sections

) o le
ont acquis 275.000 actions supplémentaires selon la méme clé de répartition qu®
26 octobre 1987.

o Enfin, en 1988, les achats ont été modestes en raison de la ha“ssei
du cours du titre; le total général fait état d'un montant net de 87.765 actions qu!
recouvre un désengagement relatif de la CNP (- 33.000 actions) et up
renforcement de la participation de la section générale (+ 104.265 actions).

Au terme de I'année 1988, et aprés le paiement du dividend.e er
actions le 29 aoat 1988, le montant cumulé de ces différentes particip“t‘ol::
s’élevait ainsi a 4,15 % du capital de la Société Générale, soit 1,21 % pour
section générale, 1,72 % pour les sections d'épargne et 1,22 % pour la CNP-

2°-. Dans le cadre de missions traditionnelles...

le
. . 8
Le renforcement des participations de la Caisse des dépots dansle
capital de la Société Générale s'inscrit sans conteste, jusqu'en juillet 1988, dan
cadre de la mise en oeuvre des missions de 'établissement.

o "En tant qu'investisseur institutionnel, la Caisse des dépbt:
recherche a travers ses placements essentiellement le rendement so‘;s
forme de plus-value ou de dividende, la liquidité qui implique notammen;e g
priorité aux valeurs a large capitalisation boursiére, la limitatio?
engagements du type présence au conseil d'administration ou accor
d’actionnaires ainsi que la division des risques (1)."

Les différentes lignes de titres Société Générale détenues p{’r l:s
portefeuilles de la Caisse des dépéts correspondaient a ces différents crlt:é:-
sachant que la Société Générale est 1'une des principales capitalisations boursi¢ »
de la place de Paris et ses ratios de rentabilité se comparent favorablement 8 cé
de ses grands concurrents frangais et méme internationaux.

-

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" bré

(1) M. Robert Lion : audition par la Commission des finances du Sénat (13 décem
1988)
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¢ o La Caisse, compte tenu de I'importance de ses portefeuilles, joue
dgalement un role de régulation des cours soit de son propre chef, soit a la
Mande des sociétés elles-mémes.

1987 . Les acquisitions de titres Société Générale effectuées en octobre

g » Principalement par les sections d'épargne, ont ainsi été réalisées a la

c;l:'m}de dlf président de la Société Générale, M. Marc .Viénot. En effet,

iHStiltﬂ 'a sollicité la Caisse des dépéts, ainsi d'ailleurs que plusieurs investisseurs
utionnels, pour qu'elle augmente sa participation dans le capital de sa banque

:g:)de S?utenir le cours du titre trés déprécié au moment de la crise boursiére. En

dansr;se a c.ette demande, la Caisse des dépdts a augmenté sa participation de 2 %
€ capital de la banque.

pri Ce faisant, la Caisse des dépots s'est montrée fort avisée, puisque le
sitlx t?e revient moyen des titres Société Générale en portefeuille, a la fin 1987, se
JUalt 3 258 francs pour la section générale et 350 francs pour les sections

frapargne, alors que le prix de I'offre publique de vente (juin 1987) s'élevait a 407
Ncs,

de | o L'entrée de la CNP (1) dans le groupe d'actionnaires stables
pla, 8 Société Générale constitue une bonne illustration de la politique de
Cement d'un investissement institutionnel.

Aprés avoir fait procéder a des études préalables par la charge

nt et le service d'analyse financiére de la Caisse des dépéts, la

ociéte nérale de la CNP a considéré que le placement proposé. dans la

rend, Générale présentait des garanties de liquidité, de sécurité et de

e Valment et qu'il permettait a I'établissement de renforcer sa présence sur
eurs du secteur financier (2).

Cholet Dypq
dlrection g 6

(Iii(s::: ‘;‘:blissement public, squmis aux régles~ dlil. code des. assuran.ces et géré par la

co'nmissf dépéts so¢-w lautorité d'u'ne commtlsszon supérieure qui, a linstar de la

reprg ton de surveillance de la Caisse des ¢?ep6ts, est -composée de parlen%entazres,

tivige ::'ltants de [?'Itat et dacteurs de la vie économique, exe'rce l'essentiel de son
ns le domaine de l'assurance-vie et de L 'épargne retraite.

lle )
Pari::: entrée dans les groupes d'actionnaires stables de trois sociétés privalisées,
»Suez et la Société Générale.
(2) Leg dir
buy]

Qyq
an,
1}

o daigeants de la CNP se sont sen.u"s. par ailleui.'s "encouragés " par les pouvoirs

ting; ns cet investissement, le ministre des_Fmances, M. Edou.arc? Balladur

Rivers ‘flué en novembre 1986, dans une allf)cutlon prononcée @ l'occas-zon du 170e

Qire de la Caisse des dépéts, qu il lui semblait normal que les instruments

p’Ogr:,g,:e collecti.ve gérés par la Caisse des dépbts et la CNP "s'intéressent au

fo’“d'a Me de .prwatisations dans des conditions absolument identiques a ce quils
e manie¢re générale sur le marché des actions”.
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En se portant candidate au groupe d'actionnaires stables, la CNP

- "marquait sa confiance tant dans les perspectives de développement
de la banque que dans la qualité de ses gestionnaires et le bien-fondé des
orientations stratégiques retenues",

- soulignait “qu'elle n'avait pas vocation a intervenir dans la
définition du développement stratégique de la Société Générale",

- faisait part de son intention de "favoriser I'évolution de la banqueé
vers une compétitivité accrue et une forte rentabilité des capitaux investis par sa

présence dans le "noyau dur" et par le soutien qu'elle pourrait apporter a ses
dirigeants" (1).

3°-. ... et qui respecte le principe de neutralité

La présentation que la CNP fait ainsi de sa présence dans le grouPz
d'actionnaires stables de la Société Générale marque clairement les limites de s0

R . . e C s8
role; actionnaire de stabilité, elle entend que sa participation conserve
neutralité initiale.

L'examen des conditions de la participation directe de la Caisse des
dépéts au capital de la Société Générale traduit la continuité de la politiqueé de
placements de l'établissement qui conserve une neutralité de principe tout e°
veillant, comme n'importe quel actionnaire soucieux de la rentabilité de
investissement, aux bons résultats de la société dont il est actionnaire.

Les 4,15 % du capital de la Société Générale détenus dans les divers
portefeuilles gérés par la Caisse des dépots ne forment pas juridiquement unt tov
en raison de I'étanchéité des sections ; le fait que la Caisse des dépdts repl‘ése""e’
l'assemblée générale des actionnaires, I'ensemble de ces participations, ¥ Comprls
celles de la CNP, ne saurait accréditer I'idée d'une stratégie commu"t
d'actionnaires entre ces différents portefeuilles, dés lors que les gestionnaires sof

n
distincts et indépendants les uns des autres et que leurs critéres de placement 50
différents.

Le fait que la Caisse des dépéts détienne des part,wlpa“‘)n
d'importances comparables dans de nombreuses sociétés cotées incite par 81"eurs
ne pas voir de caractére particulier dans sa participation au capital de
Société Générale méme si la Caisse des dépéts qui, conformément as s
tradition, ne siége pas au conseil d'administration de la banque, a excipé de cea
liens avec la banque pour justifier son intervention indirecte a travers
SIGP.

jété
(1) Source : questionnaire relatif a la vente de gré a gré dactions de la Soct

Générale rempli par la CNP.

son -
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B-UNE INTERVENTION CONTESTABLE DANS SON PRINCIPE

G En décidant de renforcer sa participation au capital de la Société
Nérale, la Caisse des dépots est sortie de son comportement traditionnel de
Reutralit¢ pour appuyer une opération dont le premier objectif avoué était

9e
?‘nﬂéchlr la stratégie de la banque et de remodeler un actionnariat qualifié de
Tagile.

1° s e . .
* Un choix d'investissement atypique

Ce faisant, la Caisse a rompu tant avec sa politique habituelle de

1 s
P ac?"“ents qu'avec les grands axes qu'elle s'est elle-méme fixés en matiére de
Participations.

a) "Un placement liquide, sir et rentable ¢ "

La politique de placement de 1'établissement est destinée a

:Z;Ettre d'assurer le remboursement de leurs dépdts aux épargnants, aux

"éponr:s et autres déposants qui peuvent a tout moment retirer leurs fonds: elle
donc 4 une exigence premiere de liquidité.

argen ‘Dans ’la. mesure ol les ressou‘rces de la Caisse des dépits sont
rélmméent immobilisées dans d‘es erflplms, a moyen.et long terme, peu
¢ may Pa’teurs, notamment lorsqu'il s'agit du logement social, les fonds placés sur

ché se doivent en outre d'étre le plus rentables possibles sans contrevenir

est'e.f"ls 4 une exigence de prudence et de sécurité qui passe par une répartition
ri

di Sques sur plusieurs catégories de valeurs, et, au sein des actions, sur une
ver

sité suffisante de titres.

La prise de participation de la Caisse dans la SIGP ne peut s'inscrire
ntexte. Elle n'est pas liquide, c'est-a-dire mobilisable a tout moment

an . . siaz < " ’
Das:de bonnes conditions puisque la SIGP n'est pas une société cotée et qu'il n'y a
€ marché du titre.

dang un tel ¢o

Sa rentabilité est spéculative ou du moins incertaine puisqu'elle
Cours g 1 ccés .d'une opération de ra'massage en Boux:se etde la consolida.tion du
Prix de tltf‘e Société Générale : 'avenir donnera-t-il raison a cette spéculation ? Le
9 r.evlent. des titres acquis via la SIGP s'éléve a 491 F environ; ils cotent &
8Ujourd'hui (1). Qu'en sera-t-il demain ?

dépe"d du sy

~——.

1) p,,. .
com e_’nler cours au 19 avril 1989, jour de l'adoption du rapport par votre
Mission de controle.
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Quant a la division des risques, il suffit d'indiquer qu€
I'investissement dans la SIGP représente environ 20 % du programmeé
d'investissement en actions de la section générale de la Caisse en 1988 (1)-

Des lors, il faut comprendre que 'engagement dans le capital dela
SIGP, et a travers elle dans la Société Générale, releve de la politique sélective de
prise de participations que la Caisse s'est fixée elle-méme dans un petit nombre de
secteurs.

b) "Un secteur habituel de participations ?"

Dégagés par le projet d'entreprise de l'établissement adopté en 1982,
les fondements de la politique de participations de la Caisse des dépots sont les
suivants:

- l'organisation décentralisée du groupe Caisse des dépéts qui s€
traduit par des participations dans les filiales de 1'établissement comme c3D
(Caisse des dépéts - Développement) ou le Crédit local de France ;

- le développement du partenariat avec les réseaux associés ale
Caisse des dépéts par la participation & des sociétés communes avec chacun des
réseaux pour la gestion des OPCVM (2), des produits financiers ou d'épargne que
ceux-ci distribuent ;

et les
le

- la collaboration avec les autres intermédiaires financiers
organismes de place comme la Banque frangaise pour le Commerce extérieur
Crédit dEquipement des petites et moyennes Entreprises, le Crédit foncier de
France et le Crédit national auxquels se sont récemment ajoutées quatre sociétés
de bourse ;

- l'accompagnement de la politique du groupe, en particulier de se®
filiales techniques, tendant a soutenir le développement économique local dans les
deux secteurs que sont le tourisme et les loisirs, auxquels se rattachent les
participations dans la Société des Wagons-lits et le Club Méditerranée, et 18
communication, qui a justifié des prises de participation dans Havas et Canal ¥
les participations dans les sociétés d'exploitations des réseaux cablés ou dan$ les
chaines thématiques étaient portées par C3D ou ses filiales.

"

(1) Linvestissement dans la SIGP s'¢léve 1 milliard de francs alors qué l,e
programme dinvestissement en action de la section générale pour 1988 repré“”‘a it
une enveloppe totale de 5,3 milliards de francs (Audition de M. Jacques. Del
Marsalet - 15 février 1989)

(2) Organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres (voir glossaire)
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Il résulte par conséquent clairement de 'examen de ces différents
axes de participations que la Société Générale n'entre aucunement dans les
Secteurs d'intervention que la Caisse des dépdts s'est pourtant assignés elle-

Méme en toute liberté, sur des marchés de surcroit hautement
Concurrentiels,

Une telle liberté accordée a un organisme public de fixer ses propres
xes de développement appellerait pour le moins une modeste contrepartie : le
Tespect des régles que I'on fixe & soi-méme.

I1 est vrai que le Directeur général de la caisse prénait "une politique
Plus active de participations dans certains secteurs ou certaines circonstances”
. L'intervention dans le capital de la Société Générale doit alors probablement
Telever de "certaines circonstances".

¢) Quel dilemme ?

delg e Face a la vive réaction des dirigeants et du conseil d'administration
o S.OClété Générale devant l'offensive dont le capital de la banque était l'objet,
ensive qualifiée d'inamicale voire de franchement hostile en dépit des
ne:;maf‘ior‘ls des attaquants, la Caisse des dépéts a avancé l'argument de la
ralitg 1mpossible face a des situations controversées ou conflictuelles.

La neutralité alors n'aurait pas de sens dés lors que s'abstenir c'est

avee g e lorsque sa voix est déterminante. Il est vrai que la Caisse des dépdts,

€8 participations de plus de 5% dans un grand nombre de sociétés cotées,

:::;se trouver devant des dilemmes douloureux lorsqu'elle est actionnaire par

exce ;:.Ie de l'une et l'autre parties. Elle peut méme prétendre dans des cas

%ut: {Onnels, choisir un projet d'entreprise de préférence a un autre et ne pas
Nir systématiquement 1'équipe en place.

choisir encr

1 ExPOSé

"éunio’l de
bar

de M. Robert Lion, Directeur général de la Caisse des dépéts, lors de la
i presse du 15 novembre 1988, relatif aux investissements et prises de
“ipations du groupe de la Caisse des dépéts.
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Cette hypothése ne peut pas étre retenue pour la Société
Générale. La Caisse des dépdts n'était pas en position d'arbitre avec ses 4% du
capital dans une assemblée générale incertaine face a des choix difficiles: elle 8
participé depuis l'origine et financé de fagon déterminante une tentative de prise
de participation significative visant a imposer a la Société Générale sinon un'e
stratégie nouvelle, du moins un remodelage de son actionnariat et de son conseil
d'administration.

Force alors est de constater que cette opération a répondu a une€
mission nouvelle que la Caisse s'est & l'occasion arrogée.

2°-. Une nouvelle mission d'intérét général
a) La définition d ‘une nouvelle mission

o Depuis I'été 1988, la direction générale de la Caisse des dépdts 8
considérablement infléchi son discours a propos de sa politique de placements et de
participations. C'est ainsi qu'elle s'est attribué une nouvelle mission en
décidant, "pour appuyer la préparation de I'économie frangaise &
I'échéance du grand marché européen, de prendre ou épauler des
initiatives tendant a structurer ou renforcer les grandes entreprises
stratégiques.” (1) La mission d'intérét général qu'elle s'est ainsi assignée & elle-
méme lui ouvre donc toute liberté pour apprécier, souverainement, ol se situé
I'intérét général.

Nous sommes entrés dans une période originale ou l'intérét géné"al
semble en l'espéce avoir été défini par un particulier, le Directeur général de la
Caisse.

o Le choix particulier de la Société Générale s'inscrit dés lor®
parfaitement dans le contexte ainsi défini : un actionnariat a restructurer -en vertt
d'une appréciation souveraine de la Caisse des dépéts partagée, certes, par les
pouvoirs publics-, une menace étrangére imprimant un caractére d'urgencé
I'intervention -I'hypothétique intention de la Deutsche Bank- enfin une stratégie
générale a moyen terme a réorienter -en application d'une analyse, 12 encore
souveraine, effectuée par la Caisse des dépéts.

Ainsi, au loisir, au tourisme et a la communication, la Caisse des
dépéts ajoute désormais la restructuration et la protection du capital des gr andes
entreprises stratégiques: vaste programme, qui ne laisse guére de secteurs de
I'économie a I'abri de sa sollicitude considérée comme "un devoir".

(1) "Société générale : les raisons d'une opération” Supplément au me"’“::
CDSCOPE édité par le service de l information et de la communication internes de
Caisse des dépéts, février 1989.
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\ Quelle menace?

. Da

JUstiﬁc:j.son réle de "chevalier blanc", le Directeur général de la Caisse des dépots a apporté une

Cpitg; 1on essentielle a son intervention : limminence d'une attaque de la Deutsche Bank sur le
Sociéte Générale.

Sen pey :
lout j, €t-il ouvert au Gouverneur de la Banque de France ? Non. Mais selon lui, "la vérité est que
Sur la scene financiére européenne parlait de cette possibilité"(1).

un ?nf;fes‘fi;’ll de la Commission de surveillance assimile une "vérité " aussi largement discutée a
p“"atiohesno falsqnl étal de {ipler.él d'une l.mnque allemande pour.la Société Gfénérale et de la
étrq er une prise de participation massive” Il affirme néanmoins nous savions qu'un raid
S préparait sur la Générale”(2).
()
By, " est Pas contestable que la Deutsche Bank estime souhaitable détendre ses activités en
murraitdnepflse de participation dans un réseau bancaire frangais -type CCF ou Crédit du Nord-,
Cetégard constituer une opération intéressante.

mé"?e lag song
I'lte € Que les
Siy "ationg] ¢

fois pay an,

er a acquérir la premiére banque privée frangaise, contre l'avis de  intéressée, alors
deux banques appartiennent au méme "club" européen (l'European Bank
Ompany, créée en 1970) et que leurs deux présidents se rencontrent réguliérement,
ly a un pas que le simple bon sens devrait faire hésiter a franchir.

A1y
Boublilfl::;iencer. la réalité de la menace évoquée n'est pas la méme pour tout le monde. M. Alain
d'une gra Ors directeur de cabinet du ministre dEtat, n'y accorda "aucun crédit”. Le président
fa"‘aisie.. Compagnie financieére confie que l'hypothése lui parait relever de la "plus pure
+Certains pourtant parurent considérer qu 'l s‘agissait d'un argument fondamental.

€ Poing f,;
ass“'erlint faisans donc, a tout le moins, l'objet d'une controverse, il apparaissait nécessaire, pour
Ormation de la commission de le trancher.

De fai
al . . . L
Zer’h‘luset,; el en. réponse a une demande écrite du Président de la commission, M. Alfred
lap » Président de la Deutsche Bank, s'est montré tout a fait clair : "il n'y a pas eu de projet

eut
Ba'lk nY Sche Bank dacquérir une participation dans le capital de la Société Générale, la Deutsche

non plus envisageé une telle opération @ un moment quelconque (3).
Don acte.

Mq;

s | .

Z:"fepuo € Directeyr général de la Caisse des dépots rappelait en décembre 1988(4): "ma
Cle

n e . . .
Mehggn lintéret général se met en oeuvre autant par la prévention que par la riposte

.
~.

M ™ e e oo
gj M Czl::tt.l“o".- Audition du.ler février 1989.
(q) Voir éChamn Pierret, Valeurs actuelles - 23 janvier 1989.
M Robe"ngf de lettres - Annexe n°I - Documents joints
Lion . Noyyvel Economiste, n°673 - 16 décembre 1988.

SN~
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Il n'est pas sir, toutefois, que les fonds propres de l'ét,ablissel'ﬂe':lt
suffisent a la tache, quand bien méme atteindraient-ils 30 milliards de francs (déja
investis) alors que les grandes capitalisations boursiéres frangaises oscillent
désormais entre 30 et 40 milliards de francs.

b) Largument d'un financement sur "fonds propres"

Précisément, afin de répondre aux objections qui lui sont adressées,

la direction générale de la Caisse des dépdts indique que l'exercice de cette nouvelle
mission d'intérét général ne met aucunement en danger les fonds des épargﬂarfts
ou des autres missions d'intérét général, dés lors que les fonds engagés en par eils
cas sont des fonds particuliers dénommés, improprement, "fonds$
propres”(1).

Ces fonds résultent des bénéfices accumulés au fil des années dans
l'activité de banque exercée par 'établissement ; ils sont par conséquent le fruit ('ies
placements que la Caisse des dépéts effectue avec les dépots que regoit la sectiol
générale (2).

Les fonds dont dispose ainsi I'établissement sont, pour une Ii’art
croissante, rémunérés au taux du marché monétaire, mais 26,2 % des dépots ne
sont pas ou peu rémunérés (entre 0 et 3 %), ce qui permet a la Caisse des dépdts de
dégager, quasi automatiquement, des excédents importants sur ces fonds.

Les fonds dits "propres" de l'établissement atteignent aujolll'd'lwl
quelque 32 milliards de francs que la Caisse des dépéts considére comme la
garantie de 'ensemble des fonds investis en actions qu'elle gére, tant dans la
section générale que dans les sections d'épargne, et qu'elle emploie librement’
notamment sous forme de placements financiers.

t
(1) Voir annexe n° Il - note n° 2 - Les "fonds propres” de la Caisse des dépots ¢

consignations.

. C . .. in$
(2) Dépbts des officiers ministériels, des professions juridiques, de cert
établissements publics, des sociétés mutualistes de HLM, de divers organismes
protection sociale ainsi que les consignations, auxquels sajoute la trésoreri€
entités du groupe, soit un encours moyen de 290 milliards de francs en 1988.
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_ La liberté de placement de ses fonds dits "propres” que se reconnait la
Caisse des dépéts peut paraitre surprenante, voire choquante, dans la mesure ou
le? fonds qui lui ont permis de constituer cette véritable "cassette" proviennent en
fa{t, & titre principal, des bénéfices qu'elle retire du placement de dépots captifs trés
faiblement, rémunérés qui sont placés sous sa sauvegarde pour des motifs d'intérét
gnéral : ne faut-il pas, dés lors, s'interroger sur 'emploi qui est fait des
l"evenuS tirés de fonds placés sous "la foi publique” et s'inquiéter de
! absence de contréle sur leurs conditions d'emploi ?

¢) Un jugement critique sur un établissement partiellement concurrent

) Au nom de la mission d'intérét général qu'elle s'est assignée, la
E:ulsse dfs dépéts, ou du moins son seul Directeur général, n'a pas hésité a trancher
Verainement deux questions fort controversées appliquées a la Société
cm::él'ale-: quelle doit étre la composition de l'actionnariat d'une grande banque
Merciale, quelle stratégie définir pour une banque universelle (1) ?

Comuiv.. S'agissant de la gestion et de la stratégie de la Société générale, votre

~‘Mission s'interdit de porter un jugement sur la premiére banque commerciale
Dnvfge frangaise dont il n'était certainement pas dans sa mission de contréler la
Bestion et d'apprécier la stratégie.

ban Tout au plus observe-t-elle que 1'opinion sur les performances de la
Que et des perspectives de développement telles que formulées par les équipes

d'i lé Caisse des dépéts au moment de l'entrée de la CNP dans le groupe
ctlfmnaires stables de la Société générale contraste singuliérement avec la

Svérite du jugement porté aujourd'hui par le Directeur général de la Caisse (2).

Or, la faculté d'appréciation souveraine que la Caisse des dépdts s'est,

en | . . .z P [
ch ]es"éce, reconnue sur la situation de la Société Générale est d'autant plus
“Quante que les deux établissements sont partiellement concurrents.

~~~~~~

(1 : .
) Voir Chapitre I1, la Société Générale, une affaire "exemplaire”

22;) ":;‘Robert Lion ne critique rien moins que l‘absence de stratégie internationale de

Poliy; été (.;én‘érqle, le recul de sa position @ l'égard des entreprises ou l'absence de

I suqr'te Vis-a-vis des grands marchés en croissance, notamment du marché de
ance (audition du ler février 1989)
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La Caisse des dépots souligne elle-méme abondamment en fait
"qu'une part significative de son activité bancaire se fait sous un régime
pleinement concurrentiel (1) et "la vigueur de I'effort commercial déployé” (2
pour maintenir ses relations avec la clientéle des institutionnels a laquelle elle
propose de nouvelles formes de gestion de trésorerie.

S'agissant du financement des collectivités locales qui s'effectué
aujourd’hui essentiellement au taux du marché, la Caisse indique (2) que "ce“fe
banalisation est allée de pair avec une forte concurrence bancaire qui a conduit
le groupe de la Caisse des dépots a adapter ses produits et ses modes de gestion"-

La banalisation des missions de la Caisse des dépdts et des
caisses d'épargne tend ainsi a multiplier les points de concurrence ; il par .
dés lors difficile d'admettre que la Caisse des dépodts puisse devenif
lI'actionnaire de référence de la plus grande banque commerciale pi'i"ée
francaise.

Une prise de participation trop importante dans le capital d'“n.e
banque conduirait effectivement a fausser le jeu de la concurrence; il ferait
également perdre & la Caisse des dépéts son réle d'établissement de place
travaillant pour I'intérét général et entretenant des rapports de confiance avec les
banques.

Le comportement de la Caisse des dépots apparait en conséquence
parfaitement ambiga, son objectif d'influer directement ou indirectement s‘fr l‘:
stratégie de la Société Générale peut difficilement étre considéré comme "amic?
et parfaitement désintéressé de la part d'un concurrent qui doit développer aes
propres activités.

(1) Plaquette "Chiffres et points de repéres”, éditée par la Caisse des dépots.
(2) Rapport au Parlement 1987.
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C'UN%I‘ERVENTION CRITIQUABLE DANS SES MODALITES

Fapoe: Les justifications apportées, a posteriori, par la Caisse des dépéts a

rés’;p‘ll de son intervention visant la Société Générale suscitent pour le moins des

dép@rves-’ Les conditions dans lesquelles 1'établissement public de la Caisse des

% _tS S'est engagée dans cette opération apparait aussi atypique que le principe de
Nintervention était "novateur” (1).

AN || .
*Une opération masquée

Partio: Le choix du mode d'intervention de I'établissement au travers d'une
irtlc’lmtlon minoritaire dans une "coquille” non cotée, est ainsi justifié par le
Tecteur général de la Caisse des dépots :

"Intervenir directement aurait constitué un acte trés marqué,
puisque la Caisse.des dépéts est un établissement public et cela
aurait sans doute été de nature a susciter des commentaires encore
plus vifs que ceux qu'a soulevés mon intervention en appui
d'investisseurs privés (...). En revanche, j'ai épaulé des industriels et
des financiers qui pensaient, d'une maniére qui m'avait convaincu,
pouvoir peser de fagon utile sur les orientations stratégiques de cet
établissement ." (2)

fina.: Ce faisant, la Caisse, établissement de place, s'est trouvée
e"mérement et moralement totalement impliquée dans une opération dont elle a
Pt de ne pas maitriser le déroulement.

a) Un role déterminant

Dans le montage mis en place par le groupe Marceau Investissements

Po . . u
Ur mener I'offensive sur la Société Générale, la Caisse des dépots a joué un réle

¢ rminant_

o Elle a participé dés l'origine a la conception de l'opération

a
UX e8tés deg industriels regroupés autour de M. Georges Pébereau.

1) .
Doufe Président de la Commission de surveillance, M. Christian Pierret, estimait
"lodas-a part, qu'il aurait préféré que la Caisse des dépéts recoure "a d'autres

és techniques, disons, une intervention plus directe” (Interview Figaro, 21
ur r 1989). Le ministre de lTndustrie a fait part, quant & lui, de sa préférence
SIGP':’(‘Q action de la Caisse des dépbts "a découvert, sans étre en flanc garde de la

M. Roger Fauroux - Audition du 16 février 1989).

Janvie

(2)
M.Robert Lion - Audition du Ier février 1989.

Sénat 265. — 11
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o Elle a assuré deés l'origine une part essentielle et garanﬁ.e du
financement. Sa contribution de 1 milliard de francs, soit le tiers des capitauX
engagés en définitive dans l'opération, a été totalement libérée avant le
septembre 1988 (1), date a laquelle elle représente la moitié des sommes
effectivement versées par les actionnaires des différentes sociétés gigognes.

o Au coté de M. Georges Pébereau, la Caisse des dépots, par s:
présence, a donné a l'opération les garanties de sérieux, de fiabilité et_
solidité financiére propres a cet établissement dont on sait, de surcroit, les liens
étroits avec les pouvoirs publics.

. . . e
C'est bien ainsi que I'a entendu le Comité des établissements d

: a
crédit, appelé a autoriser le franchissement de seuil de la SIGP dans le capital de
Société Générale.

Del'influence de la Caisse des dépéts /

M. Philippe Lagayette , sous-gouverneur de la Banque de France I

. . . . . Y re
"Du point de vue des intéréts que le Comité des établissements de crédit a & defend '
participation de la Caisse a ce montage est plutét un élément positif"(1).

M. Christian Pellerin, PDG de la SARI-SEERI

. les
"M. Pébereau me garantissait la paix avec Robert Lion, avec qui je n'entretendt pos
meilleures relations...

. ., . mw‘"
Pour moi, la clé Société Générale était vitable. Apreés toutes les difficultés que j avais a;e i
si M. Lion devenait derriére M. Pébereau ['actionnaire de référence de la Société Génére™
me restait plus qu a aller a la campagne..."
Moi, j (N .B.) suis allé a cause de la Caisse des dépéts"(2).
(N.B. : dans laffaire Société Générale)
M. Bernard Pagezy, PDG de la Compagnie du Midi a0
us
M. Bernard Pagezy déclare avoir regu le 3 octobre 1988, a la suite d'un rend.eZ":fs ,,oul”
M. Georges Pébereau, un appel de M. Charles Salzmann, conseiller a | Elysée... ."Sl vo ] déPo“'
pouvoir compter durablement sur l'appui du principal actionnaire qu'est la Caisse de rojét &

vous devriez étre attentif au fait que Robert Lion est complétement impliqué dans ‘€ P
M. Pébereau”...

"Je pensais dans cette affaire acquérir un devoir de fidélité de la Caisse des dép6ts =

"Ma motivation essentielle était de coller a la Caisse”(3).

(1) M. Philippe Lagayette - Audition du 25 janvier 1989.
(2) M. Christian Pellerin - Audition du 1er mars 1989.

(3) M. Bernard Pagezy - Audition du 4 avril 1989. /

-------------------------------------------------------------------------- < t1ions
(1) 65 millions de francs fin juillet 1988, 65 millions de francs le 4 aoiit, 65 milli0 P

. ne
de francs le 23 aoit, 305 millions de francs le 14 septembre et 500 millions de fra
le 26 septembre.
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Pébe La Caisse avait déja joué ce role, de 'aveu méme de M. Georges
reau lorsqu'elle était entrée, en janvier 1987, comme actionnaire d'origine (1)
< al'.ceau Investissements et avait, ce faisant, donné a ce fonds d'investissement
8 crédibilité nécessaire a I'élargissement de son tour de table (2).

da o Davantage, la puissance de la Caisse des dépéts, son intervention
N8 de nombreux secteurs de I'économie, sa présence comme actionnaire de la
Ee?(gf,l: des grandes sociétés ont conduit un certain nombre de partenaires a
re le montage de Marceau Investissements, non pas cette fois en raison des
g.&l‘antxes de sérieux que présentait la Caisse des dépots, mais par le souci de

) . . ce sz
as?‘"'el‘ de son concours ou de sa bienveillante neutralité dans d'autres
alres.

quil ‘ .Ainsi, M. Christian Pellerin, président de la SARI-SEERI, affirme
a participé au montage de la SIGP pour "faire la paix" avec la Caisse des
'ol;its, 1:\1!1 de ses interlocuteurs principaux de sa société dans un certain nombre
ionnratlolls immobiliéres et pour "améliorer ses relations tendues avec Robert
SAR[ alors méme que la Société Générale était un partenaire privilégié de la
-SEERI et I'un de ses clients potentiels.

(1)1,

et des“;gu’s grace d.l 'abgence d'objection sollicitée auprés du ministre de {Econpmie
Vorig; tnances, qui était a l’époqu_e M. Edpuard Balladuf. Cette participation a
C‘lpifa?e de 24,?9 % a été ramené aujourd'hui a 6,77 % du fait des augmentations de

Successives nécessaires a l'entrée de nouveaux actionnaires.

(28) l;ess ’elqtif)ns de la Caisse et de Marceau Investissements ne se limitent pas aux
gmupepaructpauons de la premiére au cgpital de Marceay et de .la SIGP. Les deux
OCiézés (fgurent ensemble dans un certain (wmbre de soctétg‘s solt cotées, comme la
Cotdes » énérale, S uez, Lafarge, f’gugept, Bic et ?es Laboratotires Delalande, soit non
'lvesg'omme l7nst1tuf dela parlicipation du bois et du meuble, Soﬁtour et la société
Slissements Droits Audiovisuel”, filiale créée par CDC participations dont le

Cap; " .
Pital g 16 ouvert en 1988 a Marceau Investissements.

Mz:i'enple de Sf)ﬁtour traduit d'a.illeurs les liens .tre‘s é.troits qui existent enFre
constitauz Investissements et la Calsse. des dépéts ; il s'agit, en effet, 4‘14ne holding
Par g o € en octobre 1988 entre la société et l’établzssgment. Cette holdmg, controlée
de S az_ss@:» des dépéts a hfzuteur de 54 % de son capital, a regu une partie des titreg
"epré,,-eoaéte des Wagops-lus, détenus.de longue da.te par la Catsse. des dépéts, qui
gé"éral:te 20% du capital de cette société. A l'appui de cette opération, la direction
les W, de lq Caisse des dépéts invoque la mobilisation excesstve de ses fonds dans
Jouey gons-lits et surtout le réle que Marceau Investissements est susceptible de
indyg, ans la société bglge en raison de la capacité de gestion et de l'expérience
rielle de son Président.
l
Lil:)st "emarquable de constater que figure dans laccord, a la demande de M. Robert
m_;_“'le_ clause "intuitu personnae” permettant a la Caisse de racheter la
tPation de Marceau Investissements au cas oz M. Georges Pébereau n'en serait
€ Président : nouvel exemple des relations privilégiées entre les deux hommes.
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De méme, selon son ancien président M. Bernard Pagézy, la

Compagnie du Midi, n'a accepté d'entrer dans le montage proposé par M. (}eorges
Pébereau que pour des motifs bien particuliers. Convaincu de la forte implicatlf)"l
de M. Robert Lion dans cette opération, il attendait de ce dernier, en contreparti®
le soutien fideéle de la Caisse des dépots a la prochaine assemblée générale de la
Compagnie du Midi(1).

Rien ne permet certes d'affirmer que la Caisse, ou plus préciséme“:
son Directeur général, ait été conscient de jouer ainsi les boutes-en-train de
SIGP ou ait pratiqué un quelconque chantage a demi-mot.

En revanche, il n'est guére douteux que la présence de I8
Caisse des dépots a permis & M. Georges Pébereau de compléter son tour de
table avec des partenaires dont les motivations ne tenaient pas a la seulé
force de conviction des projets de coopération entre Marceat
Investissements et la Société Générale.

b) Une position en retrait

Malgré le role central joué par la Caisse dans la conception et' le
financement du projet de Marceau Investissement, la crédibilité qu'elle 1ui 2
donnée auprés des investisseurs pressentis, son Directeur général a accepté
rester largement étranger au déroulement d'une opération (2) qui pol"'tan
engageait pleinement son autorité morale comme en témoignait la présence, au
conseil d'administration de la SIGP, de trois des plus éminents représentants
I'établissement.

o Malgré un apport de 1 milliard de francs, soit le cinquiéme de s‘;:
programme annuel d'investissement en actions, la Caisse ne détient pas
minorité de blocage au sein de la SIGP, contrélée indirectement par Marced
Investissements pour une mise initiale de 400 millions de francs.

o Elle ne maitrise pas le tour de table de ses différents partenalfz:
dans l'opération. Elle est ainsi amenée a cotoyer des partenaires pour le mo! e
inhabituels tel le Centre Laval Corporation de M. Tito Tettamenti, action“a'ru
pressenti de la SIGP du 7 au 19 octobre 1988, actionnaire officiel du 19 octobre a.r
28 octobre 1988, date a laquelle le Comité des Etablissements de crédit fait savo!
que sa présence dans le montage présenté est inopportune.

L Jors
(1) La Caisse des dépéts qui détient 4 a 5 % du capital de la Compagnie du Midi, l.or

de l'assemblée générale du 28 février 1989 a voté en définitive avec les Generali
faveur de M. Claude Bébear.

(2) Cf. M. Robert Lion : "En tant qu'administrateurs, nous avons été associés ddet
définition de la stratégie de cette société, mais pas a l'exécution au jour le jour
programmes dachat, c'est pourquoi les réponses que je vais vous apporter ns sone
peut-étre pas du dernier détail. " (audition du ler février 1989 ; ou encore : € "
congois pas qu'un administrateur doive contréler la gestion quotidienne"(ﬂud"w
du4avril 1989)
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re o Elle participe a une opération avec des acteurs qui souhaitent
przter anonymes comme le groupe Thomson ou & qui 'on demande de trouver un
te-nom comme la Compagnie du Midi.

o Elle accepte qu'un large mandat de gestion (1) soit conclu avec

' Finances dont les actionnaires (2) ne sont autres que ses principaux

pzrltenaxfes dans le montage SIGP; elle donne son aval a la création d'une filiale

.en:“dalse et a la possibilité de transférer a l'étrange.r, au profit de cette sociéu.-‘:,

oncemble des fonds engagés dans l'opération (3 milliards de francs), y compris
Sa propre contribution d'un milliard de francs.

Trianon Fin

Panay: o Elle ignore tout, en revanche, de I'achat de qua?re sous-filiales

sur :‘eenne§ enregistrées au consulat de Gené.ve qui seront en fait les opf:rgteurs

Contr(:]nar‘:h?' C_e n'est qu'a I'occasion des questions pf)sées par votre commission de

enqu; e en février 1989 que, selon ses dires, la dlrectxon gé{lérale de lg Caisse s'est

moisds'e auprés de SIGP de l'existence de ces filiales exotiques acquises entre le
aout et le mois de novembre 1988 (3).

Le rappel de ces quelques éléments montre que le contexte est
dans lequel la Caisse des dépéts et consignations a inscrit une
en elle-méme contestable.

®ritiquable
Inter vention

Cette imbrication de capitaux publics et privés dans une opération
e conjugue a l'origine des intéréts particuliers et une volonté politique
besoin est, les limites de 'économie mixte.

Qi elle-mgpm
Tappelle, g

2.

La Caisse des dépots s'est avancée masquée dans l'opération conduite
issi P. Si cette fagon de procéder est critiquable au regard du role et des
'0ns de 1'établissement, elle est également apparue comme la décision d'un

: eme Seul dont les pouvoirs se sont révélés a cette occasion sans guére de limite
garantie.

Parla g1 g

~—

my,, .

°°mm"le intervention moins oblique aurait permis a la Caisse d'économiser la

Pagq lss_zo(, de 0,5 % hors taxe pergue par Trianon Finances, l Etablissement nétant
Priori dépourvu de services financiers compétents.

2)
M. Geor, 8es Pébereau, via Scorimar, le groupe André et le groupe Perrier.
(3)
Qu ic[' M. Jacques Delmas Marsalet : "Je n'ai été informé de l'existence de ces filiales
li“e.:}éa q‘fe_lques Jours, lorsque jai demandé a la SIGP de m'en communiquer la
8udition du 15 février 1989)
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a) Les "nihil obstat" de l'exécutif

M. Robert Lion estime que "la principale des spécificités de
l'établissement est son indépendance vis-a-vis du pouvoir exécutif”; cette
indépendance, ajoute-t-il, "est celle du fonctionnaire qui la dirige, clest-d"
dire le Directeur général”.

Cette approche se trouve cependant nuancée pour les section®
d'épargne (1) pour lesquelles le Directeur du Trésor dicte les emplois s'agissalft {,on
seulement des grandes masses que sont le logement social et les collecthlt'és
locales, mais également des ratios de liquidité et des taux; I'indépendance esf en
revanche quasi absolue pour la section générale chargée de gérer des deniers priv
placés sous une protection particuliére.

Ayant ainsi affirmé son indépendance, le Directeur général de. la
Caisse des dépdts a néanmoins estimé que la Société Générale étant une socié
privatisée "donc par définition sensible”, il était normal qu'il inform:
personnellement le ministre de I'Economie et des Finances de son intention he
participer a une opération portant sur le capital de cette banque. Cette démf"rc ;
acoomplie a la fin du mois de juillet 1988 a donné lieu, de la part du ministre d'Etat
a une "absence d'objection” (2).

En revanche, le Directeur général de la Caisse a confirmé queé !es
achats de titres Société Générale effectués a I'automne 1987, au moment de 18 crisé
boursiére, n'avaient pas fait l'objet d'une information de méme nature, ces achd
constituant une opération "normale” de la Caisse (3).

. . jori
Cette pratique de la tutelle "a la demande” apparait 8 P‘;ola
surprenante par son caractére trés informel et laissé, semble-t-il,

discrétion du directeur général.

portée

Elle reste toutefois riche d'enseignements sur l'appréciation

. . e ) . 0i8
par la Caisse elle-méme sur la nature des opérations engagées, considérée pa;:ire
comme "normale”, parfois comme "anormale”, et susceptible a ce titre de des

l'objet d'une absence d'objection de la part du ministére de I’Economie et
Finances.

(1) Qui centralisent l'épargne défiscalisée (notamment le Livret A).

(2) Interrogé a plusieurs reprises sur l'attitude qui a été la sienne, le ministre dﬁz:
a confirmé la réponse quil avait faite a M. Robert Lion et indiqué qu‘” éta’
favorable au libre jeu du marché ; il a ajouté que la Caisse des dépots élant it
présente au capital de Marceau Investissements et de la Société Générale, il ne voyd
pas en quoi elle n'aurait pas été fondée a sintéresser a la Société Générale.

(3) M. Robert Lion - Audition par la Commission des Finances du Sénal, le 13
décembre 1988.
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esti ) Ayant ainsi recueilli le "nihil obstat" du ministre, M. Robert Lion a
m mé qu'il pouvait s'engager dans l'opération. Ce faisant, il apparait qu'il a
eﬁ'ecc(:pnu ses obligations a 1'égard de son instance de contréle qui n'est

lvement pas le ministre de 1'Economie et des Finances, informé fin juillet,

;nczi la Commission de surveillance dont le président n'a été informé que le 18
re.

b) L information "pour mémoire"” de la commission de surveillance.

dépots P’article 115 d(_e la loi du 28‘avril 1816 qui a institué la 'Caisse des
Spéci IEt consxgnation§, précise que l'étalﬂxssement gst plagé "dc'e la maniére la plus
'artiale, sous la survel!lance et la garantie de 'autorité légs]atlve". Au.x termes de
les oc €99, cette surveillance est.exergée par une Corpmissxon de survelllgnce fiont
titu] Servations ne sont pas obligatoires pour le Directeur général mais qui est
. alre d'un droit a I'information ; or, ce droit n'a guére été respecté a l'occasion de

opéra_ti(m a laquelle a participé la Caisse des dépots aux cotés de Marceau
NVestissements,

o L'information "privilégiée" du président

Le Directeur général a tenu a faire bénéficier le président de la
de surveillance, M. Christian Pierret, d'une procédure d'information
rtici o, Le 18 octobre 1982%, il lui indiquait: "que la Ca?sse des dépbts
com llpalt a une société qui allait prendre des parts dans la Société Générale et

Pléter les achats déja commencés, en précisant qu'elle s'arréterait en-dega du

com S
r:ll de 10 % de maniére a effectuer des demandes d'autorisation de
Nchissement de seuil”.

Co_mmission
Privilegige.

Cette information apparait bien tardive dés lors que la Caisse des
ciellement associée a 1a SIGP depuis le 28 juillet 1988 et que la moitié
s Société Générale a déja été acheté. Mais il est vrai que l'autre moitié des
aura lieu le lendemain et surlendemain (19 et 20 octobre) sur la place de

dépats est offi
es titre
aChats
aris_

Encore, M. Christian Pierret, comme le directeur général, indique-t-

ach pt:S avoir eu connaissance du caractére imminent de cette seconde vague
ats.

il pe
d|

Ainsi, le président de la Commission de surveillance estime avoir été

t informé et trouve particuliérement remarquable que son

S0 ?mation ait été faite avant que les achats les plus importants soient réalisés”,
€n temps utile” devait-il ajouter (1).

Cor
. r€ctemen

On observera que tout en considérant que la procédure employée

a le pour des matiéres présentant un caractére confidentiel, le président

n in °"§mlssion a informé & son tour ses deux col]égl‘xes députés mais n'z'a pas cru

N "Veilslcnre le Point a I'ordre du jour de la séance suivante de la Commission de
ance qui devait se tenir le 25 octobre, soit aprés la seconde vague d'achats.

gtait Normale

(1) .
M. Christign Pierret - Audition du 25 janvier 1989.
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o L'information réticente de la Commission de surveillance
Selon le président de la Commission de surveillance, le direct;u:
général de la Caisse a informé de maniére détaillée la Commission depuis le déb¥
de la participation indirecte de la Caisse dans la Société Générale (1).

"C'est en octobre, précise-t-il (2) que M. Robert Lion nous a inf°'2‘:é
de cette affaire.Des explications ont été demandées, des précisions ont
fournies”.

"

Quant au Directeur général, il affirmait en décembre 198§ (3) q‘;;i
“rendait compte a la Commission de surveillance a temps pour que, si elle
demandait, il puisse changer de cap”.

. . . opr . . une
La réalité est substantiellement différente et fait apparaitre qulfms

opération aussi novatrice dans son principe que surprenante dans ses {n(?d.a l've

était totalement "bouclée” lorsque la Commission de surveillance, a l'initiat!

.~ . . . tte
d'un de ses membres, a regu les premiéres informations fragmentaires sur cé
affaire.

La chronologie parali¢le des réunions de la Commission ‘:e
surveillance et du déroulement effectif des opérations est a cet é88
significative.

La Commission de surveillance tient une premiére réunion l;
7 juillet 1988, afin d'accueillir les trois députés qui venaient d'étre désigf‘és
I'issue du renouvellement de I'Assemblée Nationale et élire son nouveau préSlde“é
M. Christian Pierret. A cette occasion, le Directeur général assure le présideﬂt
toute sa collaboration ainsi que de son souci d’étre constamment et loyaleme?
attentif aux souhaits et aux demandes de 1a commission.

Le 12 juillet 1988 (soit cing jours aprés la date de la Commiss'io" de
surveillance), le conseil dadministration de la SIGP décide
proposer a la prochaine assemblée générale la nomination, com"‘l
administrateurs de la société, de MM . Robert Lion, directeur généra‘;
Jacques Delmas-Marsalet, directeur général adjoint, et Brun
Boutrouille, directeur adjoint, qui occuperont trois des six siéges
conseil.

Fin juillet, le Directeur général obtient le "nihil obstat" du mi"‘s‘re
des Finances pour s ‘engager dans l'opération.

unt
seil

Le 28 juillet 1988, |'’Assemblée générale de la SIGP nomme pour
durée de trois ans, conformément aux propositions du con o
dadministration du 12 juillet, MM. Lion, Delmas-Marsalet
Boutrouille au conseil dadministration de la société.

(1) Tribune de | Expansion - 5 janvier 1989.
(2) Valeurs Actuelles - 23 janvier 1989.
(3) Nouvel Economiste - 16 décembre 1988.
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Le 29 juillet 1988, le conseil d'administration de la SIGP décide de
faire appel au concours de Trianon Finances. Le contrat daté du 30
Juillet donne pouvoir a Trianon Finances dacheter pour le compte de
la SIGP des titres Société Genérale pour un montant de 3,1 milliards
de francs. Par ailleurs, le conseil deécide le rachat a Marceau
Investissements d'une filiale hollandaise qui sera dotée d'une avance
dactionnaire de 300 millions de francs.

Les achats en Bourse de titres Société Générale commencent des le 2
aolit 1988. Au 13 septembre, ils portent sur prés d'un million de titres
(979620) essentiellement a l'étranger.

La Caisse des dépots commence ses versements a la SIGP qui
atteignent 500 millions de francs le 14 septembre 1988 (le lendemain
de la séance de la Commission de surveillance).

réun: Le 13 septembre 1988, la Commission de surveillance tient sa
Vérilfl‘lon 'de rentrée. Plusieurs points sont a l'ordre du jour, notamment la
ol dlcaf.lon de la caisse générale, le rapport sur l'exécution du budget de la Caisse
de ép0t§ pour 1987, la délibération sur le prélevement sur le Fonds de réserve et
ren;g:(;‘antle des Caisses d'épargne (FRGCE) et, parmi les questions diverses, le
elage du capital d'Havas. Rien donc surla SIGP et la Société Générale.

La SIGP achéte encore 55.550 actions Société Générale le 14 septembre

1988.

no Le 20 septembre 1988, la Commission de surveillance se réunit a
l_eu"eau et entend notamment un rapport sur l'état des frais administratifs a
Mbourser a la Caisse par les services gérés et le rapport sur la convention

l .
n‘:‘"émére avec la Caisse et C3D. Toujours rien sur la SIGP et la Société
rale.

Le 26 septembre 1988, la Caisse verse le reliquat de sa participation,
soit 500 millions de francs. Les achats de la SIGP et de ses filiales
élrangéres reprennent massivement le 23 septembre a Londres
(1.463.280 titres pour cetle seule journée) et les 19 et 20 octobre a Paris
(2.362.012 actions). Le 20 octobre, la SIGP détient avec Marceau
Investissements 9,16 % (5.045.462 titres) du capital de la Société
Générale et le 21 octobre, demande l'autorisation au Comité des
Etablissements de crédit de franchir le seuil des 10 %.

Ouveay | Le 25 vctobre 1‘988, !a Commission de sgrvgillance aborde a

gollver: € prélévement sur le FRGCE, enten'd une commur.ncatxon sur lt'zs mesures

o conse;men?ale‘s en faveur du logement §oc1al et sur la mise en place d'un service
et d'assistance en faveur des petites communes.

Cette fois, en questions diverses, M. Edmond Alphandéry, député,

" .
81 . . . .
Dlerroge sur les échos dans la presse relatifs a l'intervention de la Caisse des
& propos du mouvement de titres concernant la Société Générale™ (1).

..

(1 .
)P'°°€8~verbal de la Commission de surveillance du 25 octobre 1988.
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En réponse a cette interrogation, "le Directeur général indique qu®
les nombreuses rumeurs qui circulent dans la presse sont trés souvent inexacte.s-
rappelle que la Caisse des dépots ne peut pas rester passive dans certaines
opérations telles les OPA concernant des sociétés cotées a Paris, dans la mesuré
notamment, ou elle a, en régle générale, des intéréts communs a la fois 8vee
I'attaquant et avec la cible et qu'il tui faut bien prendre parti. Dans le cas (.ie l‘a
Société Générale, le groupe Caisse des dépots est actionnaire avec la CNP qui fait
partie du "noyau dur" ; depuis 1987, la Caisse des dépdts appartient également au
syndicat de garantie, 2 la demande du président de la banque. Elle est
actuellement associée dans une position minoritaire a l'opération conduite Par
Marceau Investissements, qui pourrait déboucher sur un renforcement qu'il estime
opportun de 'actionnariat de la Société Générale."

Il indique par ailleurs que "dans ce genre d'affaire, ou la plus grand:
confidentialité est de rigueur, il fera en sorte que la Commission soit tenv
informée dés que cela sera possible.”

Ainsi, lorsqu'a la demande d'un membre de 1a Commission de
surveillance, le Directeur général consent a évoquer les "nombl'e“s"';,s
rumeurs qui circulent dans la presse et qui sont souvent trés ine:mct.es ’
I'ensemble du dispositif de Marceau Investissements a fonctionné: la Caiss®
a apporté 1 milliard de francs, elle siége par trois de ses plus émiﬂe“ti
représentants dans le conseil d'administration d'une société non cotée do?
elle détient 32,32 % du capital et qui a procédé au ramassage en France ?t
I'étranger de prés de 10 % du capital de la premiere banque commerc! e
privée frangaise et entend dépasser ce seuil.

Chacun conviendra qu'a ce moment, il était bien difficile a l:
Caisse de "changer de cap" a la demande de la Commission de surveillant
pour reprendre les termes du directeur général.

Quant a I'information détaillée que la Commission a regue "depuis le
début de la participation indirecte de la Caisse dans la Société Générale”, ou encoré
les "explications et les précisions fournies en octobre par le Directeur général” dol?t
fait état M. Christian Pierret, la lecture du procés-verbal du 25 octobre en fal
justice.

La Commission de surveillance consacrera encore trois séances 2
évoquer l'initiative de son Directeur général.

Le 8 novembre, toujours sous la rubrique "questions diverses™ le
Directeur général, sur la base d'un dossier de presse distribué aux commissaires €
a la demande du président de la Commission, fait un bref point sur "la prisé e
participation d'un groupe d'investisseurs dans le capital de la Société Générale et
role de la Caisse des dépéts dans cette opération”, puis il répond aux questions ea
précisant I'évolution du montant de la participation de la SIGP dans le capital de
Société Générale depuis le 25 octobre et en indiquant que le 28 octobre, le Co™ 1
des Etablissements de crédit a autorisé le franchissement du seuil de 10 %:
conclut en révélant, pour la premieére fois, que la participation de la Caissé e
dépots dans la SIGP est en-dessous de la minorité de blocage.
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" Il annonce enfin que M. Pébereau a fait savoir qu'il envisageait de
?ster.en—dessous de la barre de 10 % du capital de la Société Générale (1) et
ouvrir (enfin!) le dialogue avec son président, M. Marc Viénot.

Le 22 novembre, alors que les filiales étrangéres de la SIGP
¢ Londres les derniers achats de titres, l'ordre du jour de la séance de la
°'flflllssion de surveillance annonce, pour la premiére fois, un point sur la
po.hthUe de participation de la Caisse des dépéts, point au cours duquel le
dé:’:f!teur général expose ses conceptions en la matiére et répond au questionnaire
111é qui lui a été adressé par I'un des membres de la commission, le conseiller-
Maitre Pierre Cortesse, a propos de l'opération conduite par la SIGP (2).

effectuent 3

Le 20 décembre, de nouvelles informations sont briévement
ait, Jrop les développements récents de 1'afTaire, sans que ce point ait d'ailleurs
1t 'objet d'une inscription préalable a l'ordre du jour. Intervenant aprés le
'recteur général, le Président prend acte de la volonté de ce dernier de tenir en
Permanence la Commission informée (3).

délivrgeg sur

dont ] (;ett,.e bréve ana!ys? dela naturg et de la chronologie de l'.i nformation

rest.éa Pu bénéficié la Commission de su.rvexlla.nce montre que cette mst,a'nce est

inves‘:'tota]ement a l'écart d'une opération qui a représenté pour la Caisse un
18sement considérable, et I'affirmation de principes pour le moins novateurs.

Précis; Le .st,atut de la Caisse des dépdts p'est pas, sur ce point, d'une grande
om Slpn,_ mais il marque clairement l'intention du lég}Slateur d(‘e confier a la
gal.a:lﬂtlsswn de surveillance un réle de contréle des emplois de 1'établissement et de
infor des. fonds qui lui sont remis : dés lors, il apparait. que-l'absence de toute
inte Mmation préalable dénote de la part de la direction générale une
TPrétation particulidrement minimaliste des textes.

210) Qum’-e.jours plus tard (le 23 novembre 1988), la SIGP franchissait le seuil des

nu : .Le directeur général de la Caisse, qui représentait le tiers du capital,. a-t-il été

COMi;:fO"mé des nouvelles intentions de M. Georges Pébereau ou bien a-t-il

infor ré quil était normal que ce dernier le tienne informé comme lui-méme
Me sa Commission de surveillance ?

(2
) Procés-verbal de la séance du 22 novembre 1988.

(3:mpm"?Cé§-verbal de la séance du 20 décembre 1988 tel quapprouvé par la

ission de surveillance en date du 10 janvier. Dans la version initiale,

énérr ‘lsﬁ:zn Pierret, président, concluait le bref déueloppe_ment consacréa la Sgciété

con ﬁaa € “en rappelant que dans cette opération, la direction générale a lappui et la

reten Nee totale de la Commission”. Ce propos, probablement redondant, n'a pas été
4 dans le proces-verbal définitivement approuvé.
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"Ni évolution, ni révolution” a conclu le Président de la Commission
de surveillance ; cette appréciation parait bien rapide dés lors que I'on observe
qu'en s'associant a la SIGP pour conduire une intervention sur le capital de I8
Société Générale, la Caisse des dépots s'est pratiquement émancipée de t,olft
controle a priori, que son directeur général a apprécié lui-méme ou se trouvait
I'intérét général et qu'il a, a cet effet, conduit son établissement a intervenir, dans
une banque, partiellement concurrente de la Caisse des dépéts, contre le gré du
management de cette banque et dans un secteur qui n'avait pas été, jusqu'alors:
rangé au nombre des missions de la Caisse.

Sans qualifier cette opération de "révolution”, elle constitu®
sans nul doute une évolution drastique qui conduit a s'interroger sur les
missions de la Caisse des dépdts et les conditions dans lesquelles ces
missions sont définies et leur exécution contrélée.
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APOSTILLE

LE DENOUEMENT DE L'AFFAIRE

SOCIETE GENERALE

. Le groupe Marceau Investissements et ses associés n'ayant pas réussi

& Convaincre la Société Générale de I'aspect amical de leur opération ni du

“@ractére fructueux de la coopération proposée, une négociation s'est engagée afin
€ reclasser |es participations acquises par la SIGP dans le capital de la banque.

. Un protocole d'accord a été ainsi signé entre les différents
Protagonistes le 23 février 1989,

Yace Cet accord qui consacre le retrait de M. Georges Pébereau

COnsz'r.]np-agne d'une recomposition du capital de la Société Générale et de son

R ! d'administration marqué par l'émergence de trois actionnaires importants :
8roupe de la Caisse des dépéts (6 % du capital), le groupe AXA-Midi (4,5 %) et
6ne~Poulenc (4,5%).

nota Compte tenu des achats précédemment réalisés en Bourse
t.al'nmem par le GAN, les huit premiers actionnaires de la Société Générale
liseraient 35 % du capital :

- Caisse des dépéts 6%

-GAN 49%
- Rhéne-Poulenc 45%
- AXA-Midi 45%
-CGE 4,5%
- MELJI-Life 4,0%

-Commercial Union 4,0%

-AGF 3,8%

Le Conseil d'administration de la banque devrait étre prochainement

i 8 nouveaux administrateurs, M. Claude Bébéar (Axa-Midi), M. Louis

:i’:ltzer. directeur financier de la Régie Renault et M. Jean-Pierre. Aubert,
ent d'honneur du Crédit d'Equipement des petites et moyennes entreprises.

OUVert a troi

Pré
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En revanche, M. Jean-Louis Descours, président du groupe André,
administrateur depuis 1982 de la Société Générale, mais également membre du
conseil d'administration de Marceau Investissements et actionnaire important de
Trianon Finances et (directement ou indirectement) de la SIGP, n'a pas demandé le
renouvellement de son mandat.

Ce dénouement, dont tous les éléments ne sont pas encore connus:
appellent d'ores et déja, dans ses grandes lignes, un certain nombre d'observations:

1°-. Du nihil obstat au secret des coffres

Débutant par les "nihil obstat” bienveillants du ministre des
Finances a MM. Georges Pébereau et Robert Lion, l'affaire Société Générale 5€
termine dans le bureau du Directeur du Trésor, a qui le ministre d'Etat a confié
une mission de conciliation (1) et dans le coffre duquel le protocole du 23 février
1989 se retrouve aujourd'hui conservé sous séquestre. Le “jeu du marché” apparait
ainsi strictement encadré.

2°-. Une "opération complexe”

Initiée par un montage juridique et financier particulie‘:rel‘“ent
complexe, marquée par la multiplication des sociétés "gigognes”, I'apparition de
préte-nom, le passage éclair d'un investisseur "helvetico-sicilien”, 'existence e
préts participatifs anonymes et l'entremise de sous-filiales panaméennes, r'affaire
de la Société Générale se termine par ce que les experts appellent "une opél"’ﬁ"ll
complexe”, c'est-a-dire un reclassement de titres dont le premier mérite est
d'échapper au marché et a la réglementation boursiére (2).

En effet, selon M. Robert Lion (3), le démontage de I'opération gerait
"organisé autour de la cession par Marcotel, Marcofin et Camélia des action®
de la SIGP qu'elles détiennent au groupe AXA et a Rhéone-Poulenc”.

(1) Le président de Marceau Investissement, lors du conseil d'administration .d“ ZZ
février 1989 souligne 'le réle décisif joué par M. Trichet dans la mise au point

compromis final et rend hommage a l'efficacité et l'objectivité de son intervention”-

(2) Article premier, alinéa 3, de la loi du 22 janvier 1988, sur les bourses de valeur’ :

"Les sociétés de bourse sont seules chargées des cessions directes ou indirectes de
valeurs mobiliéres & l'exception des cessions effectuées entre deux perso'"ws
physiques, de celles effectuées entre deux sociétés lorsque l'une d'elles pOSSéde o
moins 20 % du capital de l'autre, de celles qui,_incluses dans une convention 8¥
qu'une vente pure et simple, en constituent un élément nécessaire(...)."

(3) M. Robert Lion - Audition du 4 avril 1989.
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"Le prix de cession des actions SIGP serait déterminé par référence a
I'actif net de la société et a son résultat provisoire. Pour l'évaluation
des titres Société Générale détenus par la SIGP, I'évaiuation se ferait
sur la base de plusieurs références, moyennes de cours de bourse et
valeur de rentabilité notamment, conduisant a3 un prix de 525
francs valeur ler mars 1989.

"La Caisse des dépots et AXA seraient amenés, par la suite, a céder
une partie de leurs titres SIGP au groupe de la Société Générale pour
respecter les répartitions rappellées ci-dessus.

"Ce n'est qu'a l'issue des opérations de scission de la SIGP que
pourraient étre déterminés avec précision les prix de revient et la
répartition des titres en portefeuille.”

truch Ainsi, le reclassement des titres Société Générale passe par le

€ment de cession de titres non cotés (les titres SIGP) assortis de conventions

Parallg|eg telle I'entrée de Rhone-Poulenc au capital de Marceau Investissements a
Auteur de 6o millions de francs avec une prime d'émissionde 10 % (1).

com Il reste que ce qui a été largement annoncé, des le 23 février,
m Mme l.me affaire réglée -parce qu'il était temps alors de donner

Pression qu'elle I'était- s’est traduit encore prés de deux mois plus tard,
Par d'intenses négociations.

Protagq. - Ce pr‘otocole d'accord‘ sous séquestr‘e au' Trésor, dorzt aucu.n des
s“bstg‘;’“l.st'es ne dispose semble-t-il d'un exemplaire signé, a été "infléchi tres

ntiellement” (2), le schéma initial d'une cession de titres Société Générale
Parlq SIGp ayant évolué vers la cession des actions de la SIGP elle-méme.

co La fixation du prix de sortie(3) a fait l'objet d'ultimes négociations
Mpte tenu a 1a fois du temps qui s'est écoulé depuis le lTer mars et des

pl:SéqUences fiscales variables d'un schéma a ['autre au regard de l'imposition des
S-values,

Nul doute qu'en dehors de la Direction du Trésor, I'administration

ﬁsCale s'e t . . L e 3. N . .
st penchée sur ce dénouement décidément trés administratif.

n D'autant que le président de la COB estime qu'il n'a pas eu a
Naitre dy dénouement pour au moins deux raisons :

(1
)’?n sinterrogera sur cet ultime investissement du groupe nationalisé et la
me ter el dont il sinsére dans les axes stratégiques sur les marchés de la chimie
lale
(2) )
(3) ’(;! Georges Pebereau - Audition du 4 avril 1989.
1989). M. Georges Pébereau : "il n'y a plus de prix de 525 francs"(audition du 4 avril
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o d'abord parce que ce dénouement a donné lieu a une négociation qu
s'est déroulée "sous l'égide et 'autorité” du directeur du Trésor ;

o ensuite, parce qu'il a pris la forme technique d'un reclassement de
titres et d'une scission d'une société non cotée, la SIGP. Ce cas de figure échappeé
légalement a l'intermédiation obligatoire des sociétés de bourse et, par conséquent,
a la réglementation boursiére. Et d'ajouter "il s'ensuit que, du point de vue de 8
réglementation boursiére qui nous intéresse, la technique mise en oeuvre échappe
a mes responsabilités d'observation et de surveillance” (1).

Les petits actionnaires, s'étonneront, eux, de voir, sous la haute
autorité du ministre "de la transparence des opérations financiéres" (2), un titre
s'échanger a 525 francs(3) alors qu'il "festonnait”, au moment méme de 18
négociation, autour de 470 francs sur le marché officiel.

3°-. Un conseil d'ad ministration "pluraliste”

D'aucuns s'étonnaient que les conseils d'administration des société
privatisées ne fussent pas composés a la proportionnelle des actionnaires.

. . . s O e
Le nouveau conseil d'administration de la Société C'enéraclle
n'échappe pas a cette infraction a la pratique qui prévaut parfois dans le moP
politique.

La Caisse des dépots, premier actionnaire de la Société Générale ©%
du capital), n'est pas représentée au conseil "conformément a la position exprim
dés octobre 1988 par son Directeur général” (4).

Le GAN, second actionnaire de la Société Générale (4,99 % dv
capital), ne le sera pas davantage, son président, M. Frangois Heilbronner a)"‘"t
estimé "que ce n'était pas souhaitable en raison des responsabilités importantes .
GAN au sein du CIC qui ne pourrait que générer un certain malaise".

En revanche, M. Louis Schweitzer, directeur financier de la Rég1°
Renault, siégera au conseil d'administration. On peut supposer qu'il s'agit de
représenter l'industrie automobile au c6té de M. Jacques Calvet qui représenter? ¢
groupe Peugeot, actionnaire a hauteur de 2 % de la Société Générale.

(1) M.Jean Farge - Audition du 5 avril 1989. ite
(2) Interview de M. Pierre Bérégovoy a Paris Match (13 avril 1989) : "Je souha
avant tout étre le ministre de la transparence des opérations financiéres". Jue
(3) La Société Marceau Investissements estime a 15 millions de francs la plus-v"
nette résultant du dénouement pour un investissement de 400 millions de francs: o1
Le prix de revient des titres Société Générale achetés par la SIGP serait
francs.

(4) Communiqué a la presse du 24 février 1989.
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Drine: Ou alors, peut-étre est-il nommé au nom du "pluralisme”, autre
Incipe politique appliqué a la vie des affaires 7 (1)

CEp En est-il de méme de M. Jean-Pierre Aubert, président d’honneur du
abME’ nommé intuitu personnae ou se joindra-t-il a M.Jean Donnedieu de
Tes pour défendre les petits actionnaires ?

Ce que devrait étre le nouveau
conseil d'administration de la

\ Société Générale

- M. Michel Albert (AGF)

-M.Jean-René Fourtou (Rhéne-Poulenc)

- M. Guy Dejouany (Compagnie générale des Eaux)
-Meiji Life Insurance

-Commercial Union

-M. Ernest-Antoine Seilliere (CGIP)

-M. Pierre Suard (CGE)

-M. Marcel Cotillon (actionnaires salariés)

- M. Jean Donnedieu de Vabres (petits actionnaires)
-M. Jean-Paul Delacour (administrateur directeur généeral)
-M._Marc Viénot (président)

-M. Claude Bébéar (Axa-Midi) (1)

-M. Jean-Pierre Aubert(1)

-M. Louis Schweitzer (1)

Re ése - M. Jacques Calvet (Peugeot)
Q'“‘"“MW

*M.Georges Cailloué
-Mme Michele Goossaert

~~~~~~~~ -M.Jean-Luc Wabant
(I)N iiiiiiiii

oy
Yoy, . Veq .
h“‘lé vo:-‘:rmemb’es issus de laccord du 23 février 1989. M. Jean-Louis Descours n'a pas
€Nouveler son mandat. Il serait remplacé par M. Jacques Calvet.

Oy
~Louis Schweitzer était directeur de cabinet de M. Fabius.

Sénat 265. — 12
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4°-. Un actionnariat stable ?

: - . " u
Le Directeur général de la Caisse des dépdts estime que I'accord d

23 février 1989 consacre une répartition du capital beaucoup plus satisfaisanté qué
celle qui prévalait lors de la privatisation ou méme en juillet 1988. Alors qu‘? le
groupe d'actionnaires stables comportait a l'origine moins de 20 % du cap.lta
réparti chez prés de 18 investisseurs, il apparait désormais que huit actionnair®
de premier rang détiennent plus de 35 % du capital”.

Certes, un certain nombre de facteurs favorables apparaissent'
notamment la présence renforcée des industriels qui ont soutenu 1'équipe act‘{elle
de la Société Générale et qui représentent 12 % environ du capital (hors Rhoné”
Poulenc).

la
o Toutefois bon nombre d'interrogations demeurent qua"t'da I8
o . . . e . il de
signification de l'accroissement de certaines participations. Ainsi en est-il

place qui est celle désormais de la Caisse des dépats.

nt

- ' : e
Dans le cadre de ses placements traditionnels, I'établissem s

: n
détenait 4,15 % du capital de la Société Générale au travers de ses différe
portefeuilles (section générale, sections d'épargne et CNP)(1).

L g l8
En novembre 1988, elle détenait une participation indirecte da"s
Société Générale de 3,15 % environ correspondant a sa quote part (32,32 %) dan
capital de la SIGP.
g en
Au total, sa participation de 7,3% est ramenée a 6%, donnd?
partie satisfaction sur ce point au président de la Société Générale.

énéfale’ la

Désormais premier actionnaire direct de la Société G © 105

Caisse a-t-elle trouvé un projet a substituer a celui de M. Georges Pébereat do
implications multiples et nuancées l'avaient séduite ?

Selon un communiqué émis par la Caisse, "celle-ci n‘entend p;s
intervenir dans l'activité de la banque, mais elle se comportera en ac'-i“’""a
attentif soucieux d'appuyer le développement de la banque au servicé
entreprises frangaises” (2).

220
(1) La section générale de la Caisse a complété sa participation par l‘achat d;e 74092 3

titres Société Générale en janvier-février et mars au prix de revient moyen ° ~ "
francs. De méme, pendant la méme période, la SIGP et ses filiales fai‘a‘;;0 et
"trading”: vendant de décembre a février 82.100 titres et en achetant 10-
février, soit des ventes nettes de 65.320 actions.

(2) Communiqué de la Caisse - 24 février 1989.
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) Développant cette conception, le Directeur général indique: "la
Caisse des dépots demeure trés attentive a la stratégie de la banque tant en ce qui
corfceme son activité propre -axes concernant les clientéles, les produits et les
alliances techniques ou géographiques- qu'en ce qui concerne la politique vis-a-vis
des entreprises cotées, ou non, et "appui qu'elle peut apporter a celles-ci compte
tenude 1a fragilité de leur capital. Elle étudiera tous les projets que le management
dela Société pourrait étre amené a faire dans ce sens."

bi Cette position de principe semble apparemment trés neutre dans ses
0| ; .. . R . . .
Jectifs, mais indéterminée quant a ses conséquences pratiques. Ne siégeant pas

au ; . . . . L. . .
. conseil d'administration, la Caisse ne peut faire véritablement prévaloir ses
Vues Stratégiques".

Congoit-elle alors une sorte de dialogue direct avec le management de

la .
banque en dehors des organes sociaux ?

la Considére-t-elle qu'elle doit se retirer progressivement du capital si
Stratégie de 1a banque ne coincide pas avec ses vues ?

Présig o La place du.GAN n'est guére davantage ex-[:)licite ;?uisqu.e son
la SO:‘nt‘a l?nguement ex?llQU.é que sa présen‘ce comme deuxiéme actlon’na'lre de
autreslet,e Générale s'expliquait par son SOU(:,I dt’z contrecarrer l\a stratégie des
,intérﬁgrou.pes d'assurances (1) et, le cas ec}Teant, procfader a des échan.ges

et, voire méme de tirer profit des batailles boursiéres dont la Société

Nerale pourrait étre 'enjeu.

dopes Il est douteux en tout état de cause, que l'on puisse inscrire le
Cuxiéme get

\ ionnaire de la Société Générale parmi ces actionnaires "capables
d p
Une vision

Appela: a long terme de l'avenir de l'entreprise” (2) que le ministre d'Etat
Pelait de ses voeux pour les sociétés privatisées préalablement "dénoyautées™.

& fait Il n'est pas sur, de surcroit, que la. "totale libertf'a'd"appré’ciation".doth
P einef:eu\'e .le GAN pour entrer dans le caplttal de la Société Générale lui soit
ent laissée lorsqu'il demandera a en sortir.
ait 5 .o Enfin, la nouvelle composition du capital de la Société Générale,
o mpparaltre une dilution du poids des p.artel}aires étrangers face
parado:";m au bloc compact des groupf'as natm.nahsé’s. Ie ré'sul‘tat semble
ooy a POu“r une banque dont l'ouverture internationale était jugée insuffisante
X-1a méme qui voulaient remodeler son capital.

(1)
AxaA;:, Nombre de 11 au total dans le nouveau capital de la Société Générale dont

etCq di (4,5 %), le GAN (4,99 %), les AGF (3,8 %), 'UAP (1,8 %), Meiji Life (4 %)
Mmercial Union (4 %), soit prés du quart du capital pour ces 6 groupes.

¢ .
ommumqué a la presse de M. Pierre Bérégovoy, 23 février 1989.
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Composition de I'actionnariat de la

Société Générale (1)
début janvier 1989 R

Auto contréle 58%
Salariés 6,9%
Caisse de retraite 1,3%
Industriels 129%

dont CGE 3.7%(2)

Pernod Ricard 2,3%

Rhéne Poulenc 19%(2)

Michelin 1,7 %

Peugeot 2 %

Générale des Eaux 0,8 %

CGIP 0,5%
Institutionnels francais 20,5 %

dont GAN 4.9 %

(6/0]64 39%

AGF 3.8%

UAP 1.8%

Navigation mixte 1,4%

Axa-Midi 12%

Saint-Honoré Matignon 0,7%

Populaire Assurance Vie 0,7 %

GMF 0,6 %

Organic Complémentaire 04%

Caisse retraite des ouvriers du BTP 0,4%

Divers 0,7%
Institutionnels étranger 9,1%

dont Commercial Union 3.9%

Meiji Life 39%

Generali 0,5%

Frandev 0,4%

Banco de Santander 0,4 %
Marceau SIGP 11,0% (2)
Etat 3,1%
Grand public et divers 29,4 %

-
.e”
="

(1) Telle qu'elle peut étre estimée par la Société Générale (Source : Société Générale).
(2) Au 23 février 1987, date du protocole d'accord, les objectifs de participations 80 5%
suivants : CGE 4,5 %, Rhéne-Poulenc 4,5 %, CDC 6 %, Axa-Midi 4,5 %, Marceau SIGP 0

[eﬂ
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5. Une;
*Uheissue paradoxale ?

. Le fait marquant de la restructuration du capital de la Soci¢!
Générale est le renforcement des actionnaires publics dont le poids devrai
atteindre (hors actions conservées par I'Etat) 21 % du capital répartis entre :

-CDC 6%
-GAN 4,99%
-AGF 38%
-UAP 18%
- Rhéne-Poulenc 45%
TOTAL 21,09 %

Ce poids, au moment des privatisations, n'était que de 8,9 %.

a L'augmentation notable de la part du capita! public a laquelle on
OUI‘a finalement abouti ne peut-elle étre, en définitive, considérée comme une
Pération franco-francaise, qui aura stérilisé bien des énergies pendant de longs

moj ., .. .., ve . .
Al 1S, et souligné aux yeux de l'étranger toutes les ambiguités de I'économie mixte
Afrancaise ?

.n;” Nest pas certain au demeurant que les positions respectives n'évoluent pas
ob] les mois qui viennent, ne serait-ce que par le jeu de la conversion des
ns convertibles et de l'exercice des bons de souscription qui pourrait porter

igatio
tens;
198 Miellement le nombre d'actions de la Société Générale de 59 millions & la fin
471 millions.
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DEUXIEME PARTIE

) A l'occasion de ses travaux et de I'examen attentif des motifs et des
modalltés de 14

pl‘iv A
. i.ltlsees, vot
tionnariat

Que .. . . . . L,
assi Sur les missions et le statut de la Caisse des dépéts et consignations qui s'est
1 6 . « . . .o
gnée (de son propre chef...?), dans ce domaine, une mission toute particuliére.

ntervention des organismes publics dans le capital des sociétés
re commission a été conduite a s'interroger sur la fragilité de
es groupes frangais et sur les principaux moyens d'y remédier ainsi

CHAPITRE PREMIER

QUELLE PROTECTION POUR LES GROUPES FRANCAIS?

d'lln‘f' Dans un monde de libre circulation des capitaux, dans un contexte
i : .
ra lFaLIOH européenne, la fragilité du capital des principales entreprises
NCaises inquiéte;
Qui g Pourtant, I'évolution récente fait apparaitre des facteurs favorables
Nt loin d'are négligeables.
Ainsi, la capitalisation boursiére des actions francaises est passée
rds de francs en 1984 a prés de 1.500 milliards de francs en 1988. Les
actions par appel public a I'épargne ont atteint 50 milliards de francs

fra Yenne ay cours des trois derniéres années contre moins de 10 milliards de
MCSen 1984,

4
® 43¢ millja
SiOns a

Le capitalisme populaire s'est fortement développé, notamment au
rivatisations : avec 9,5 millions d'actionnaires directs ou indirects, la
. ue devant le Japon (8,5 millions), le Royaume-Uni (7 millions) et la
'que fédérale d'Allemagne (4,5 millions).

tr
S des

hce Se Sit
Pub)
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Les entreprises frangaises ont trouvé sur le marché financier les
fonds propres nécessaires a leur développement. Selon les termes mémes de
M. Roger Fauroux, ministre de 'Industrie (1), elles ont su en gé“éral
remarquablement redresser leur situation au cours des derniéres années en
disposant maintenant d'un autofinancement confortable.

Elles ne sont pas par ailleurs restées inactives sur 1a scén®
internationale comme en témoignent les nombreuses prises de controle qu'elles ont
réalisées a I'étranger (2). En moyenne, sur les trois derniéres années, le volumeé des
investissements frangais a l'étranger représente prés du double des

investissements étrangers en France.

Il n'en reste pas moins, malgré ces évolutions récentes, qué les
groupes frangais apparaissent encore en position de faiblesse face a la PUissance
financiére de leurs principaux concurrents étrangers. Le poids du passé, marq¥
par la sous-capitalisation de nos entreprises, le manque de profondeur de notré

marché financier, ne s'effacent pas en quelques années.

Face a cette situation, soudain dramatisée par le Président fie la
République, évoquant les risques de "ruine” et de "pillage" de notre économié ;
resurgit d'un débat ancien, celui du réle que doit jouer I'Etat actionnaire et
secteur public dans la protection des entreprises frangaises.

A - LA RESURGENCE IMPLICITE D'UN DEBAT ANCIEN

1°-. Le secteur public et la protection de l'intérét national

Le programme de nationalisation de 1982 répondait a la volonté d°
donner a I'Etat "les moyens nécessaires a une intervention efficace et a 025
orientation planifiée du développement d'un pays". "Au premier rang de ?uﬂ
moyens, poursuivait I'Exposé des motifs du projet de loi, figure I'extension d
secteur public fort".

-----

(1) M. Roger Fauroux, ministre de Tndustrie - Audition par la Commissio™
Finances de l'’Assemblée Nationale - 2 mars 1989.

(3
(2) O.P.A. de Air Liquide sur Big Three, de Suez sur la Société Généﬂ‘;}enign
Belgique, la prise de contréle d1.T.T. Télécommunications par la C.G.E.,
Carbide par Rhéne-Poulenc, Honeywell par Bull, de R.C.A. par T
d'American Can par Péchiney, de Pennwalt par ELF.

(3) M. Frangois Mitterrand - TF.1 - 12 février 1989.

homso™
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. Trop stratégiques pour étre laissés aux intéréts privés, cinq groupes
Industriels ¢taient nationalisés ; suspectés d'avoir donné le mauvais exemple aux
trois banques nationales auxquelles il était reproché "de s'étre constamment
ap_pliqllées a ne pas se différencier dans leur fagon d'agir de leurs concurrents
Privés”, 32 banques étaient annexées au secteur public ; dangereuses en raison de
leur poids dans I'économie nationale, deux compagnies financiéres ont suivi le
méme sort,.

On ne peut étre plus clair. Les auteurs des nationalisations ont
Considéré, en 1982, a rebours de toutes les tendances qui se dessinaient en Europe
¢t dans le monde, que le secteur privé était trop puissant pour que I'Etat puisse
Mener dans de bonnes conditions, notamment de financement grace aux banques,
Une politique industrielle qualifiée de volontariste.

. Toutefois, face a 'effondrement des résultats financiers des groupes
Industrielg publics (65 milliards de francs de pertes entre 1982 et 1984), le discours
€nthousiaste et offensif des premiers mois a fait place a une nouvelle justification
& posteriori : seule la capacité de I'Etat actionnaire a accorder d'importantes
Sotations en capital avait permis aux groupes industriels d'échapper au dilemme :

°u.bien renoncer a tout investissement ou bien vendre une partie de leurs actifs
Nationaux 3 des partenaires étrangers" (1).

Peu importe que dans le méme temps ces groupes industriels aient

Procéde a de multiples cessions de filiales a des sociétés étrangéres, de surcroit en
toute illegalite.

de Lo us .Six ans p?us ta.rd (2), dans sa lLettre a tOL.lS les. l“ra'mgais, Ie? président
cel]: République consxdére-nt, a son tour que "l'es r?at,xona'hsatlons. avaxer.n sauvé
S des grandes entreprises que leurs propriétaires privés avaient saignées a
lanc et que faute de projet, certains s'apprétaient a vendre a des multinationales”.

ordg Entre 'temps, le prés'iden't de'la République avait refusé de signer les

confonna‘nces relatlv-es a lf‘ prfvahsau‘orf préparées par' le gouvernement

es r r'mement a la loi d'habilitation du 2 juillet 1986. 1l expliquait en ces termes
alsons de sa décision (3).

-—

(1
S é) M. Laurent Fabius, ministre délégué chargé du Budget, Journal Officiel, Débats
2)’“"» séance du 8 juillet 1982, p. 2561.

M. Francois Mitterrand. Lettre a tous les Frangais - 9 avril 1988.

(3 .
M. Frangois Mitterrand - TF 1, 14 juillet 1986
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"Je ne peux donc pas accepter que ces biens (1), qui appartiennent &
la nation, soient vendus de telle sorte que demain, alors que I'on
fabrique des objets, des produits, des marchandises nécessaires a
I'indépendance nationale, on puisse les retrouver dans les mains
d'étrangers. Alors, des précautions verbales sont prises, écrites
aujourd'hui, mais je ne vois pas comment cela serait respecté si on les
livre au marché privé surtout a l'intérieur de la Communauté
européenne qui a, selon ses régles, un marché intérieur libre ou
chacun peut acheter ce qu'il veut a l'intérieur de nos douze pays.”

Enfin, face a deux affaires qui ont défrayé la chronique boursiére de
I'automne 1988, a savoir la participation des investisseurs publics a I'offensive
contre une banque privatisée, la Société Générale, mais également la présomption
de délits d'initié qui ont entaché l'acquisition d'une importante société américaine
par le groupe nationalisé Péchiney, il était permis d'attendre :

- une réflexion sur un code de conduite nécessaire pour les
interventions des investisseurs publics sur le marché financier ;

- une interrogation sur la compatibilité entre ia nécessaire rapidité et
Iindispensable confidentialité qui régissent les négociations des grandes
opérations internationales et le statut des groupes nationalisés qui doivent a
chaque étape informer les différents ministres, les différents cabinets et les
différents bureaux intéressés.

La réponse la encore est venue quelques mois plus tard sous uné
forme surprenante et en des termes dramatisés, le président de la Républiqué
assurant les chefs d'entreprise et les travailleurs qu'ils pouvaient compter SUf
lui-méme avec le Gouvernement "pour instituer un systéme qui empéche la ruiné
de I'économie frangaise et le pillage, surtout a I'intérieur de I'Europe de 1993 2)."

Au cours de cet entretien mettant "en garde les Frangais contre l‘a
manie des OPA, contre le gangstérisme et la loi du plus fort", le président affirmait
le role déterminant de I'Etat dans ce domaine. Il concluait son propos en observant
"si la Société Générale était restée une entreprise nationalisée, il n'y aurait pas €%
d'affaire de la Société générale”™ (2).

La logique est ici imparable: seule son appropriation par I'Etat
permettra de placer 'entreprise a I'abri de toute menace sur son capital.

(1) Les entreprises inscrites dans le programme de privatisations
(2) M. Frangois Mitterrand - Sept sur Sept - TF.1 - 12 Fevrier 1989.
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2" Les avatars de 'économie mixte
a) Réalisme et subterfuge dans les nationalisations de 1982

Chez les auteurs des nationalisations de 1982, les vertus du secteur

uplie 1* . .- . . “
fébllc lemportalent alors sans conteste sur les charmes de I'économie mixte. En
Moignaient, -

n -le parti pris d'un ajustement drastique des frontiéres qui donnaient a

0 . . . .

pot.re Pays -une fois n'est pas coutume- la premiére place en Europe devant la Gréce
Url'importance de son secteur public dans I'économie ;

. -le choix d'une nationalisation a 100 % des sociétés-méres sans

onsidérat: . . R . C e .

ay Sidération pour les projets de prise de contréle simplement majoritaire avances
€In méme de la majorité politique d'alors ;

sec -le refus de soumettre au Parlement un texte de "respiration” du
. tel_" Public qui aurait pu avoir pour effet de soustraire a I'emprise de ce dernier
Moindre parcelle de biens devenus nationaux.

Toutefois, I'évolution observée entre 1982 et 1986 a montré toutes les

m encontre la spécificité du secteur public dés lors qu'il opére dans un
Onde ¢oncurrentiel :

limites que r

Sont oro face a la rel'%tive carencc'a de I'Etat .alc,tionnaire, les financements se?
inancie gressivement et dfas que possnl).le banahse§ par le rec?urs au march‘e
T sous la forme de titres sans droit de vote mais dont certains donnent droit

UNe part -de surcroit privilégiée- des dividendes,

pa -des filiales ont été introduites en bourse, d'autres ont été créées pour
e : c . ) .
yeren actions des acquisitions étrangeres,

-des actifs ont été cédés malgré 'interdiction légale,

foi -des critéres de gestion orthodoxes ont été redécouverts: a un
'Sonnement

P d'ob jectifs tirés d'une conception extensive de I'intérét général a fini

ar . . - . . .
con se Substituer la regle simple de l'équilibre financier, mais avec les
s . .
quences que I'on sait sur 'emploi.

avantg Ce fa.aisant, u'ne forme d'économie mix.te est apparue dans les faits:
Pé(lUilibge de capl‘taux privés et des régles de gc?stlon Plus orthodoxes axées sur
nationalre financier. Pour par‘aphraser les griefs faits aux ‘grandes banques
o, V€S en 1981, ces entreprises "se sont constamment appliquées a ne pas se

erene: . . .
Neler dans leur fagon d'agir de leurs concurrents internationaux”.
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Certes, le souci de respecter la lettre tout en contournant I'esprit
conduit a des cortéges de subterfuges : faux actionnaires apportant des quasi-f"“d‘s
propres, montages juridiques permettant de tourner la régle de la nationalisation 8
100 % au travers de filiales communes, recours a des instruments financiers de

plus en plus complexes tels les "titres subordonnés a durée indéterminée” (1).

Cette évolution de la pratique a été , semble-t-il, si évidente qué le
discours des responsables du secteur public s'en est fait largement 1'écho dés 1985-
Mme Edith Cresson, ministre du Commerce extérieur et du Rcdéploiement
industriel, déclarait en mars 1985 : "Dans certains cas, je ne suis pas contré uné
diminution de la participation de I'Etat dans l'industrie” et avouait ne pas avoir de
"théorie religieuse" au sujet de certains projets de dénationalisation (2). Devant 18
raréfaction des dotations en capital de I'Etat, M. Loic Floch-Prigent, président de
Rhéne-Poulenc, envisageait quant a lui qu'une part appréciable du capital de son
groupe soit mise sur le marché (3)

b) Un paysage figé

T . . . . ir
"Ni privatisation, ni nationalisations" (4). Cette formule semble tef!

désormais de programme en matiére de gestion du secteur public.

[4
(1) Véritable "tour de magie"” selon le titre d'un article de Fortune (178’
septembre 1988, consacré a une émission de Rhone-Poulenc de 5,4 milliofls
francs, faisant intervenir des investisseurs japonais, un trust situé aux Iles Vte’?e
et des bons du Trésor américain a coupon zéro, selon des montages qui ont pb © o
comparés par les analystes financiers a celui utilisé pour le remboursement de
dette mexicaine.

’

(2) Libération - 30-31 mars 1985

(3) Le Monde - 16 janvier 1986

(4) la Lettre a tous les Frangais - 9 avril 1988 "Laissons s'apaiser le;
bouillonnements que le va et vient nationalisations-privatisations ne prolonge’a

pas sans dommage. Le délai qui nous sépare du grand marché européen est‘t"’ep
court pour que soit pris le risque de bouleverser a nouveau le paysage éconOm‘q‘.‘s‘
D'autres échéances, d'une autre gravité, requiérent la mobilisation des énergté

frangaises”.
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Le président de la République la confirmait et la développait le
9(1): "C'est un contrat que j'ai avec les Frangais. Donc il n'y aura pas
r:;atiOnalisations, il n'y aura pas non plus de privatisations hypocrites ou

Pantes” (2). Certes, ajoutait le président de la République "Cela ne correspond
Pas peut-atre a la pensée que j'ai du devenir de I'économie frangaise mais c'est sage
Parce qu'il faut éviter des remous inutiles et méme dangereux.”

12février 198

Cette légeére nostalgie ne remet donc pas en cause le principe d'un

Strj . . .
Tet staty quo entre un secteur public légérement dégonflé en 1987-1988 et le
Secteur privg.

N Mais cette stricte stabilisation des frontiéres qui met un terme,
e : . . . .
mble‘t‘ll, aux espoirs d'une ouverture, ne serait-ce que partielle, des entreprises

Publ; . . . .
. liques aux capitaux privés (3) se double d'une inversion des termes de
€conomie mixte.

—— "Autant les nationalisations de '198.2 avait manifesté l.me vc?lonté s‘ans

ache‘,g}llte d'étendre -en quelque. sorte par principe- le s.ecteur public mais s'éu‘nent

vrai ‘e (':n 1986 dans le trouble idéologique et 1a confusion des genres propre, il est
L al'économie mixte.

Autant le paysage figé du printemps 1988, peut-étre précisément
. terdit toute nationalisation nouvelle, se traduit par une conception
'l‘te de I'économie mixte présentée comme "la seule réponse convenable i la
‘:(n;ere de‘ conduire la France aujourd'hui" (4). Elle confie en définitive a I'Etat et
Nvestisseurs publics la mission de protéger contre la menace étrangére les

ntrepy; o . . . L
inte €prises privées, de préférence a titre préventif, et quelle que soit 'opinion des
Meressges.

Parce qui] in

a

Cette position, fondée sur le postulat rémanent qu'il n'y a de véritable
ue par le capital public, apparait d'autant plus ambigue que la
es pouvoirs publics porte en priorité sur un certain nombre de sociétés
avoir actéristique commune n'est pas la faiblesse intrinséque que le fait

appartenu, ne serait-ce que briévement, au secteur public.

protectiOn q
Sollicityqe d
ont la car

)y Frq
)0
o " aurait gime que les mots "hypocrites et rampantes” puissent étre en facteur

rq Mun et gy n'y ait point davantage de nationalisations hypocrites ou
Mpantes.

hgois Mitterrand - Sept sur Sept, TF 1

(3) L ’
[}
"epre N ser

(¢) M

ait alors passible du grief de "privatisation hypocrite et rampante” pour
rela terminologie présidentielle.

-Frangois Mitterrand - TF 1,12 fevrier 1989,



-190 -

B- LE ROLE DES INVESTISSEURS PUBLICS

. . . , . . t
Les insvestisseurs publics représentent aujourd'hui une P8f

considérable de la collecte de I'épargne frangaise et donc une capacité de placeme“t
déterminante.

. . R . 15es

Chacun conviendra qu'il n'est guére possible que les entrepriseé®

. . . . . 1

frangaises soient privées de cet apport, de I'épargne des ménages et des assurés 44
se trouvent étre canalisés par ces organismes.

Comment en effet stabiliser et structurer le capital des principales
entreprises frangaises en se passant du concours de nos trois principales
compagnies d'assurances et des deux plus importantes banques commerciales, sans
compter le groupe de la Caisse des dépéts qui n'a guére d'équivalent dans d'autres

pays ?

En revanche, ces organismes publics ne sauraient jouer pleinement
leur réle d'investisseurs que si les régles qui gouvernent leurs interventions, et les
intéréts qu'ils représentent sont clairement identifiés. Les opérations ayant port
récemment sur le capital des privatisées revétent de ce point de vue dans$ un
caractére inquiétant.

1.°- L'inacceptable "coagulation"

Répondant au directeur du Trésor l'interrogeant "sur la conduité a
tenir en ce qui concerne la représentation de I'Etat dans les assemblées généra ¢
des sociétés privatisées” (1), le ministre d'Etat, ministre de I'Economie, des
Finances et du Budget indiquait par note du 29 juin 1988 (2), qu'il acceptﬂit.que
I'Etat ne soit pas représenté dans ces assemblées "dés lors que les résolution
présentées sont sans incidence sur le pourcentage de détention du capital de 08

sociétés pour l'ensemble du secteur public”.

I
(1) "Au titre des participations directes que | Etat conserve encore dans ces Soc‘é.‘é:s
précise une note de bas de page : ilsagit de titres nécessaires aux distributt®
gratuites d'actions aux petits actionnaires et aux salariés qui ont conservé leurs wr
pendant une certaine période. '

(2) Voir annexe n°I - Documents joints.
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"Par contre s'il apparaissait qu'une résolution pourrait avoir

Pour objet ou pour effet d'aboutir a réduire le poids du secteur public dans

le capital d'Havas, de la C.G.E., de Matra, de Paribas, de Suez ou de la

ociété Générale, il conviendrait que vos collaborateurs se rapprochent de
™Mon cabinet pour examiner la stratégie a adopter”.

, Cette note a regu une application expresse lors de la séance du conseil
d administration de la Société Générale tenue le 29 aott 1988 qui comportait a son
ordre du jour un projet d'émission d'obligations convertibles assortie de bons de
Souscription en action.

) MM. Michel Albert, président des AGF, et Jean-René Fourtou,
D'residem de Rhéne-Poulenc, recevaient un télex daté du jour méme du conseil
dadministration et signé du ministre d'Etat (7), leur enjoignant de demander le
"eport de I'examen de ce projet.

"Il m'apparait, indique le ministre d'Etat, que les incidences d'une
telle opération sur I'évolution prévisible de la part du secteur public dans le capital
de la Société Générale dont vous étes administrateur n'ont pu, a ce stade, étre
Convenablement appréciées”.

La confrontation de l'instruction du 29 juin 1988 et du télex du 29
aog . . . . L ,
0ut 1988 fait apparaitre une situation particuliérement préoccupante.

En effet, interrogé sur la représentation de I'Etat dans les

Assemblées générales de sociétés privatisées au titre des participations directes

Qe I'Etat conserve encore dans ces sociétés, le ministre donne des instructions

Pour que son cabinet soit & méme d'examiner toute résolution qui pourrait avoir

B::;t;bjet ou pour effet d'aboutir a réduire le poids du secteur public dans le

de certaines sociétés privatisées, en l'espéce Havas, la CGE, Matra,
8ribas, Suez et 1a Société Générale (2)

t Au travers de cette instruction, le secteur public apparait comme un
enuttrzohérent, préc'isémerft un ensemble coagulé, alors méme que. les dif'féxrentes
, °Prises publiques intéressées, en l'espéce les compagnies publiques
af"slll‘ances, les banques nationales, les groupes industriels nationalisés ou la
s::_:‘:e-des dépé.ts sont des ent.ités dont l'ol?jet social, les préoccupations
glques, les intéréts d'entreprises sont treés différents.

gii V""'le texte de ce télex dans le chapitre II La Société générale: une affaire
2) Mplaire, page 97.
se"::)l’“"”llrario, le poids du.secteur public dans .le CCFt, Saint-Gobain ou la BTP ne
u m_e Pas suffisamment digne d intérét pour faire l'objet d'un examen par le cabinet
l,‘"\‘“’e. Quant a la BIMP, elle ne comporte pas dans son capital d actionnaire
t¢alexception de la participation directe conservée par ' Etat.
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Une telle situation est a l'opposé des propos du ministre d'Etat
lorsqu'il déclarait que les entreprises publiques présentes dans le capital des
sociétés privatisées "ont a veiller sur les intérét dont elles ont la charge, c'est-a-dire
a la fois sur les intéréts de leur propre entreprise et sur ceux des entreprises dans
lesquelles elles siegent au conseil d'administration” (1).

En I'espece, il apparait que ces entreprises ont a veiller sur
l'intérét d'un secteur public coagulé dont le poids, conformément & la
préoccupation du ministre d'Etat, ne doit pas étre réduit dans un certain
nombre de sociétés privées, choisies selon des critéres qui ne sont pas
explicités .

La "stratégie” du cabinet du ministre passe par des instruction$
communes données aux représentants d'entreprises publiques dans les conseils
d'administration de sociétés privées dont ces entreprises publiques sont
actionnaires. Ce faisant, le ministre d'Etat agit comme si I'Etat était directement
actionnaire de ces sociétés privées et qu'il était représenté a leur conseil
d'administration, précisément par des "représentants de 1'Etat", comme c'est le 88
dans les sociétés publiques.

Les investisseurs publics apparaissent ainsi comme de simples
instruments de I'Etat dont la stratégie commune est examinée par le cabinet du
ministre d'Etat; la contradiction est totale avec l'autonomie de gestion des
entreprises publiques pourtant 4 maintes reprises affirmée depuis 1982.

Les conséquences qu'implique cette conception du réle des
investisseurs publics sont graves.

- Elle fait apparaitre la profonde ambiguité du projet de loi
déposé par le Gouvernement tendant 2 modifier la loi du 6 aout 1986.

En annulant toutes les conventions souscrites par les actionnaires
des groupes d'actionnaires stables des sociétés privatisées qui limitaient les
possibilités de cession des actions détenues, le projet de loi prétend "rendre 2
chaque actionnaire privé ou public une entiére liberté sur les actions qu'il 8
acquises (2).

S'agit-il véritablement d'une liberté donnée aux actionnaires publics
de se retirer du capital des sociétés privatisées ? L'instruction du 29 juin 1988
permet d'en douter dés lors qu'elle tend au contraire a prévenir toute réduction de
la part du secteur public dans ces sociétés.

---‘/

(1) M. Pierre Bérégovoy, J.O. Débats AN, séance du 30 novembre 1988, page 2888.
(2) Exposé des motifs du projet de loi n°542, A.N ., 9e législature
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S'agit-il au contraire d'achever la coagulation des intéréts publics
dans ceg sociétés entravée par l'indépendance d'esprit dont ont pu faire preuve
“ertains présidents face a des instructions informelles ou encore de leur incapacité

Comprendre a demi-mot les "préoccupations” des pouvoirs publics exprimées par
Ou tel conseiller ministériel ? Le sens de I'instruction du 29 juin 1988 permet de
e pas écarter cette hypothése qui verrait regroupées en une ou deux mains dociles

es Participations publiques actuellement dispersées entre plusieurs
Partenaires(1).

e - Elle donne un poids déterminant a I'Etat qui deviendrait
_ac‘fIOnnaire de référence” systématique dans le capital de quelques unes des
Principales socigtés privées, sous la forme d'un pdle d'actionnaires publics que l'on

a .
\n.; déja apparaitre de fagon explicite dans le capital de la société Havas ou de la
16té Générale.

Autrement dit, on conteste les pactes d'actionnaires privés et on

im . .
Pose des pactes d'actionnaires publics.

Voila qui est clair.

Dés lors, deux solutions sont possibles.

Soit ce pole public est prédominant face a un actionnariat privé
nt moins homogéne, voire, s'agissant de l'actionnariat populaire, trés

18 . .. . .
e Persé, et 'on se trouve devant une hypothése de nationalisation silencieuse que
Nat a dénoncé depuis de nombreuses années.

n .
.éCGSsalreme

regr Soit I'existence de ce péle public "coagule"” a son tour un
%Upement d'actionnaires privés et la société visée doit faire face a une situation

e .
.adge.stmn conflictuelle au sein de son actionnariat et de son conseil
Ministration.

fua Chacun conviendra que l'une et l'autre solutions n'apparaissent
r . .
Tane c'omme un moyen de renforcer la cohérence et le dynamisme des entreprises

$a1ses A I'horizon 1993, sauf naturellement a accepter que la présence

Vi OMinante de I'Etat soit la seule solution pour assurer cette cohérence et de
amisme,

! Cette ¢pq
"uSlre
€y

inte est parfaitement confirmée, et au-dela, par les déclarations du

oquadetal fie})ant la Commission des Finances de l'Assemblée nation.ale

publique la possibilite "de voir les actions des sociétés détenues par des entreprises

"éfére 8"" egroupées dans une seule entreprise qui deviendrait un "actionnaire de
nee”(jeudi 6 avril 1989).

Sénat 265. — 13
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- Elle isolerait I'ensemble des partenaires publics q¥
apparaitrait dés lors comme une menace pour tout chef d'entreprise privé et
stériliserait, dans ces conditions la part considérable de l'épargne nationa]e
collectée par ces investisseurs publics.

- Elle conduirait a revoir de fagon drastique toutes les régles d.e
fonctionnement du marché financier qui devraient prendre en compte le fal?
que les entreprises publiques "agissent de concert". Introduite par le projet delo!
sur la sécurité et la transparence du marché financier, cette notion conduirait a
retenir 'ensemble des participations détenues par des actionnaires publics P?ur
apprécier les différents franchissements de seuils exigés par la x'égleme“ta"lon
boursiére. De méme, ils devraient étre considérés comme "agissant ensemblen.au
titre de la législation bancaire pour les autorisations de prise de participatwn
délivrées par le Comité des établissements de crédit.

En effet, il ne serait pas acceptable que ces partenaires P“bﬁcs
se présentent en ordre dispersé -a supposer qu'ils agissent réellemelf
spontanément- dans le capital de sociétés privées pour ensuite, uné fois
dans la place, agir "de concert" ou "ensemble” sous I'impulsion de leur
actionnaire commun.

- Enfin elle donnerait de la place de Paris, 'image d'un m“"chi
curieusement typé, aux régles peu sires parce qu'imbriquant le politiqu€ €
I'économique.

A l'évidence, cette tentation de la coagulation des investisseur%
publics est grave méme si elle semble se limiter & un petit nombre de sociétés v
ont pour caractéristique commune d'avoir été privatisées par le p!'é"éden
gouvernement et si elle s'inscrit, en réalité, dans un "refus rampa"t" de:
privatisations réalisées. Elle conduit en tout cas a s'interroger de fagon P]u
générale sur le code de conduite que doivent observer les investisseurs P“bhcs
'égard des sociétés dont ils sont actionnaires.

2°- Un code de conduite nécessaire

Jusqu'a une date récente, les investisseurs publics et pluﬂ
généralement les investisseurs institutionnels se caractérisaient par le
neutralité et par leurs responsabilités particuliéres :

- neutralité justifiée par les régles auxquelles obéissent lev”
placement dans l'intérét des assurés ou de I'épargnant : reﬂd‘*merl '
liquidité et division des risques qui expliquent elle-méme la prése”
des institutionnels dans le capital de la plupart des sociétés cotées:
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- responsabilités particuliéres due précisément a leur poids sur le
marché financier et au role qu'ils sont amenés a jouer dans la défense
de la place(1).

) Ces régles peuvent rester, encore apparemment d'actualité si l'on en
cro.n,‘ les déclarations récentes du Président de I'UAP (2). Celui-ci caractérise sa
Dolitique de participation par deux critéres "une bonne gestion de I'argent que
nous confient les assurés, I'intérét que représente telle ou telle participation
?ou.r le. développement de nos affaires”. Il estime que son réle d'investisseur
U8titutionnel est de "renforcer et stabiliser a la hauteur de ses possibilités
chni‘lues, les actionnaires existants dés lors qu'il est convaincu de la
Ohine gestion des entreprises ou il investit” (3).

-~
______

(1) Cette re
de

sponsabilité n'est pas dailleurs contradictoire avec les propres objectifs
venzlaCement des investisseurs institutionnels dés lors quacheter a la baisse et
e ala hausse est la premiére régle d'une gestion prudente.

Ly :
o n.te"ventlon de la Caisse des dépéts au dernier trimestre 1987 est révélatrice d'une
n ; . .
Jonction dinteréts bien comprise. Rappelant le renforcement au cours de cette

pé”f’de de son portefeuille d'actions, la Caisse indique (bulletin mensuel n° 40, 10
févne,- 1989) -

N
Ce i ol . - -

Po. .c;. Sest fait dans un contexte fortement baissier. En pareille conjoncture, une
l . P . .
¢ :lQue dlachats est a la fois traditionnelle et naturelle dés lors qu'elle est sélective,

Stoiy g . o . st set
A-dire attentive a | appréciation portée sur la valeur des titres. L'expérience a

™Mes fois prouvé qu'un tel comportement est avisé.

'71
®8t également utile a la place. Ce faisant, la Caisse des dépbts a contribué a
s L . o L .
pre“’f’ la liquidité. Ellea également facilité la continuité des cotisations, qui est la
Miere qualite attendue des marchés par les investisseurs frangais et étrangers.”

Us
leaq Caisse, utile a la place, cet investissement était également utile ... & la

oci . . - .
co été Geénerale par exemple qui avait alors demandé a la Caisse de soutenir le
U8 de son titre.

(2)
M. Jean Peyrelevade Le Monde, 6 décembre 1988.

(3) Dan, ,

QCtin, .
fé “Maires privés et publics travaillent en bonne intelligence” (Audition du 8
Urier 1989)

es conditions, on comprend le souhait de M. Jean Peyrelevade "que les
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Dans ce cadre, le Président de la premiére Compagnie d'assurancé
frangaise proscrit de la part des investisseurs institutionnels toute participationa
des opérations hostiles et a fortiori l'initiation de telle opération : "compte tenu de
la gestion de notre portefeuille, de notre souci de défendre avant tout I'intérét de
nos assurés, de notre présence - quelques pour cent, jamais plus - dans un gran
nombre de sociétés frangaises, nous ne pouvons pas nous permettré de
participer de prés ou de loin a des opérations agressives. Si nous le faisions
une seule fois, nous perdrions toute crédibilité vis-a-vis de l'ensemble de la
Communauté industrielle et financiére. Nous ne pouvons participer 8 des
opérations de restructuration de l'actionnariat que dans la mesure ot elles
résultent d'une volonté générale des parties en présence” (1).

Encore I'UAP se reconnait-elle une originalité par rapport aux autres

investisseurs institutionnels ou aux autres compagnies d'assurance: le poids
important de son portefeuille d'actions au sein de ses placements, la concentratio?
relativement forte de ce portefeuille sur un certain nombre de lignes et un ,-(?le
d'actionnaire plus actif marqué par sa présence dans bon nombre de conse! s
d'administration.

En contrepartie, son président considére que I'UAP ne peut avoir "un
role ambigi", son attitude a 1'égard des sociétés concernées ne pouvant étre
qu'amicale.

A contrario, le GAN qui, selon son président, gére se®
investissements en recherchant la sécurité, la liquidité et le rendement dan®
I'intérét de ses assurés (2), préfére rester libre de ses mouvements et veille 8 n€ pas
prendre d'engagement a l'égard des entreprises industrielles dont il poss(”de o
actions. Il ne siége pas en principe dans les conseils d'administration et en caS'
désinvestissement d'un bloc significatif d'actions, il prévient I'entreprise
concernée.

Tout, dans le discours de ces investisseurs publics indique :

- soit un comportement d'investisseur strictement attentif ale
protection des fonds qu'il gére, a ce titre soucieux de pouvoir arbitrer rali’ider‘nen
entre ses placements, mais excluant toute implication dans la gestion des socié
ou il investit, notamment toute intention “orthopédique" sur leur actionnariat °
leur stratégie ;

----

(1) M. Jean Peyrelevade Le Monde, 6 décembre 1988.

(2) Sauf exception naturellement. La Société Générale semble en constituer uné
taille (cf. chapitre Il - La Société Générale : une affaire exemplaire).
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. - soit une attitude d'entreprise dont les participations plus
'Mportantes peuvent se traduire par une présence au conseil d'administration mais
flont le "fonds de commerce” repose sur la crédibilité et la confiance que doit
Inspirer a la fois leur parfaite loyauté a 1'égard des sociétés dont ils sont

;‘I;tionnaires et leur totale indépendance a 1'égard de leur propre actionnaire,
tat ;

. - dans les deux cas, hormis la défense de place qui est de surcroit
lmf'érét et la responsabilité de tous et pas seulement des investisseurs publics, la
Notion d'interat général semble devoir étre maniée avec précaution ; elle donne en
effet une extraordinaire liberté a celui qui prétend l'invoquer.

Dés lors que to'nbe le garde-fou de la logique de l'entreprise et du

:':‘:'Ché, dés lors qu'une institution, quelle que soit la spécificité de son statut,

Toge une légitimité particuliére, précisément au nom de l'intérét général, alors,

€S régles dy jeu deviennent imprévisibles. L'intérét général -échappant a toute

SanctiOn, parce qu'il est intérét général- dérive rapidement vers l'intérét d'une
technostructure ou d'un pouvoir politique.

, Aussi, les investisseurs publics ne doivent pas échapper a la logique

'entreprise qu'ils représentent. De ce point de vue, il est vrai que les compagnies

a?"“"'ances sont dans une situation plus claire du fait qu'elles disposent d'un objet

Social déterminé, d'un métier en quelque sorte. A contrario, la Caisse des dépots,

:::nla multi'plicit,é et l'imbrication des missions qu'on lui confie ou dont elle

Darf:iare’ fait preuve d'une propension extréme a se soucier du bien d'autrui la ou
§ son abstention serait préférable pour tous.

Publicg Il re?te que la mise en oeuvre de la "banalisatiorf" des irfvestisseurs
vay N'est pas aisée. Ellf: dépend du coml?ort,emf'znt des pouvoirs publics -et I'on a
Carac:t égard les tentatives de coagulation qui s'amorcent- et de la force de

e de leurs dirigeants. Celle-ci est nécessairement inégale du fait du

m:“;ér&ment de chacun et fluctuante face a 1'échéancier des renouvellements de
Ndat

de b, Il est plus facile de remplacer un dirigeant d'entreprise publique que
Par Uleverser un actionnariat de société privée. D'ot peut-étre l'inquiétude
adoxale mais légitime des chefs d'entreprises privées face & des événements

ont § . N .
tils ne devraient pas en principe se soucier.
3. . .
Les limites de I'Etat actionnaire

Marqué par le développement des opérations publiques d'achats, et
nce de capitaux en jeu, l'évolution des marchés financiers conduit a
ns:

Dar l.imp()l'ta
deuy réflexio
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- la difficulté d'édicter des régles de fonds pour I'interventio?
des investisseurs publics face aux situations controversées.

Les investisseurs institutionnels, et donc les investisseurs publics,
risquent de se trouver a l'avenir, du fait de la multiplication des OPA et des
restructurations d'entreprises par les voies du marché, devant des situations
conflictuelles, mettant aux prises des sociétés dont ils sont par exen;::
générales incertaines, qui ne peuvent étre tranchés par le soutien systématiqué 3
'équipe dirigeante.

I'actionnaire commun, ou face a des conflits internes au sein d'assemb

Face a de tels choix, qui visent des situations exceptionnelles, les

dirigeants d'entreprises publiques n'ont guére d'autres interlocuteurs que
l'autorité de tutelle, sachant le réle second et la composition hétérogéne des
Conseils d'administration dans le secteur public (1) ou a fortiori, le réle effacé dels
commission de surveillance de la Caisse des dépot face au directeur général de cet
organisme.

Dés lors, le sort des entreprises privés, I'équilibre de leur
actionnariat, les axes de leur stratégie dépendent soit de la décision d'un hom_me
seul, soit d'instructions plus ou moins informelles transmises par I'administratio”
ou le pouvoir politique (2).

Face a ce double risque soit de dérive politique soit de dé"iv_e
technocratique et 4 défaut de propositions plus drastiques pour y faire facé !
semblerait pour le moins, souhaitable que les présidents d'institutions publiq“es_
puissent s'entourer d'un Comité restreint, issu du conseil d'administration, qu
I'assiste dans ces décisions importantes et lui permettent sinon de résister au’.‘
pressions exercées sur lui par l'autorité de tutelle du moins de contraindre celles-®

a se déclarer explicitement.

-
.....

. és
(1) Composés d'un tiers de représentants de |'Etat, d'un tiers de personn“m
qualifiées, d'un tiers de représentants du personnel.

(2) Dans l'affaire AXA Compagnie du Midi, le comportement du directeur géruf[“l
de la Caisse des dépots est a cet égard significatif : il indique a la Commissio =
surveillance quil a donné instruction aux représentants de la caisse "au conse!
d'administration” (sic) de soutenir les propositions du groupe AXA et précise qu
en a informé préalablement les pouvoirs publics mais, ajoute-t-il, "sans avoir res
dinstruction du Trésor" (procés-verbal de la Commission de surveillance d‘“ y
février 1989). N.B.Lassemblée générale de la Compagnie du Midi se (enait ¢
moment méme ou siégeait la Commission de surveillance.
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- L'inadéquation des moyens dont disposent en réalité les

vestisseurs publics pour prétendre assurer la protection des groupes
ancais.

Fonder durablement la protection de nos grandes entreprises privées
SUr I'intervention providentielle des investisseurs publics ou sur leur présence
durgpje dans les groupes stables d'actionnaires implique, face aux masses
lm.ndéres en jeu, que les Compagnies d'assurances publiques et les banques
f’::;onales puissent elles-mémes assurer leur développe.ment et accroitre le}.lrs
eStix: p.ropres_ Le président de I'UAP, premiére Compagnie d'a.ssurance francgaise,
Mait que les regles de division des risques lui interdisait d'investir plus de 1,5
mlmafd de francs sur une méme valeur, ce qui correspond a 4 ou 5 % des grandes
“Pitalisation boursiéres de la place de Paris.

a De méme l'enveloppe totale d'investissements annuels en actions de
. Section générale de la Caisse des dépéts, s'éléve a environ 5 milliards de francs et
e Ao s 10 e .-
Peut étre a I'évidence mobilisée pour une seule opération.

Compagn Or, le refus d'une ouverture méme partielle du capital de ces
.. agnies d'assurances, ou des banques nationales notamment dans le cadre
a:::::“cgs européennes (1) les prive non seullement_ des fonds propres que I'Etat

aire n'est pas capable de leur fournir mais également, aux yeux des

entf 1 . . . . “ . . "
i €prises, de la meilleure garantie d'une véritable “banalisation™ de leurs
Nterventions.

Tenter d'affirmer que les investisseurs publics seraient a méme de
Mobil; grandes sociétés privées est en fait un leurre technocratique, les fonds
lisables ne sont pas a la hauteur des enjeux réels.

Protéger jog

Dangereux dans I'hypothése ou I'Etat prétendrait coaguler
ce ayy pat.ions pour .imposer ses.vu.es dans certaines so.cié.tés. ambigus
nées: sntu.atu.)ns. conflictuelles qui .rlsquent.de se.multlph.er dans les
st&tut’ , Ve.nu'. lm.utés dans leu'r capacité financiére d"mterventlon par leur
nace es l.nvestlsseurs publics ne peuvent constituer la réponse aux

8 qui peuvent peser sur les entreprises frangaises.

|
urs partici
fa

..
~~~~~

Ly .
dy est Significatif de constater la multiplication des rapprochements au sein méme

Secteur public : GAN-CIC ou BNP-UAP.
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En réalité, le réle de I'Etat doit consister, non pas a interveni®
dans le capital des entreprises, mais a fixer les régles de fonctionnement du
marché.

- Ainsi dans le domaine de la concurrence, 'ordonnance du 1¢f
décembre 1986 donne la possibilité aux pouvoirs publics, aprés avis de 18
Commission de la concurrence de s'opposer a une prise de controle de nﬂwr?
porter atteinte a la concurrence, par la création ou le renforcement d'une Posit‘lon
dominante (1).

. . ] , op s . 8

- Le projet de loi récemment déposé relatif a la sécurité et ? le

transparence du marché financier (2) va également dans ce sens d'un
amélioration du mécanisme du marché. Il prévoit notamment :

un

. de dissuader les pratiques de ramassage en bourse grice a de

renforcement des déclarations en matiéres de franchissement de seuils
participations : ces déclarations prendront en compte les droits de vote €
s'imposeront & I’ensemble des personnes "agissant de concert". En outré lej
sanctions en cas de non respect des obligations déclaratives seront alourdies, le §°
des droits de vote étant porté de trois mois a un an.

. de mettre a égalité la société attaquante et la société atwq‘fée
en autorisant la seconde & procéder, sous certaines conditions, a une aug’me“t'at'mn
de capital en période d’'OPA, rendant la prise contréle plus difficile et plus onéreu®-

Ces dispositions améliorent les possibilités de défense des Sodéf'es
attaquées mais laissent toutefois entier le probléeme de la récipro®
effective : les sociétés allemandes, ou les sociétés suisses dispose“t
moyens statutaires, ou d'une structure de leur capital qui dissuade ¢
OPA (3).

Il reste aux sociétés frangaises & consacrer a leur actionnariat uni
attention permanente. C'est I'une des taches importantes d'un difigeann
d’entreprise privée que de construire et de modeler la composition de son capi“al ea
fonction du développement de ses affaires et des alliances qu'il noue noml’“ment
I’étranger.

------

jété
(1) C'est a ce titre qu'a été interdite en mars 1989, la prise de contréle de soct
Spontex par la Société Minnesota Mining and Manufacturing (3 M).

(2) Projet de loi AN N°544, 9¢éme législature.

(3) Voir enannexe V : les OPA, droits et pratiques comparés.
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Dotées ou non & l'origine de groupes d'actionnaires stables, les
80Ciétés privatisées ont su développer cette stratégie tout en faisant croitre leur
Capitalisation boursiére dans des proportions considérables. L'exemple de Suez ou
dela CGE en témoigne.

A terme, ce sont la qualité de la gestion d'une entreprise, sa
Profitabilité, 1a clarté de ses projets et de sa stratégie, I'affectio societatis
Qui lie ses actionnaires importants et assure la fidélité des petits porteurs et
des actionnaires salariés qui sont la seule protection qui vaille dans une
€conomie de marché.

\ Revenir a la protection tutélaire de I'Etat serait probablement
&‘plus sare fagon d'émousser durablement la capacité des groupes frangais
4 jouer pleinement leur role dans la compétition économie internationale.
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CHAPITRE I

QUELLE REFORME POUR LA CAISSE DES DEPOTS ?

) Créée en 1816 pour restaurer la confiance des épargnants dans le
Crédit de I'Etat, la Caisse a mission d'assurer la protection des fonds déposés par les
Particuliers et les collectivités.

Elle est garante de la "foi publique”.

) Elle bénéficie d'une indépendance particuliére a 1'égard du pouvoir
Xécutif, justifice par "la surveillance et a la garantie de l'autorité législative sous
8quelle elle est placée de maniére toute spéciale.”

. Cette ande anciennet,é ne dOit lu1 V'leiI‘ ni excés d'honneur, ni
gr
lndignit,é,

Svolug Dans ur‘m contexte institution‘ne! et économique qui a sul.)i des
10ns spectaculaires depuis 1816, les missions et les activités de la Caisse se
Sont. considérablement développées, sans que ceci s'accompagne d'aucune
Modification fondamentale d'un statut demeuré, lui, quasiment inchangé.

des qeu Néanmoins, la nature et les modalités de l'intervention de la Caisse

€pdts dans 1"affaire” Société Générale ont brusquement souligné les
particularités du fonctionnement de cet "établissement a statut légal spécial” et la
Place Considérable qui est la sienne sur le marché financier (1).

Certes, cette situation n'est pas nouvelle. Voici des décennies que la

inanc: p(')t.'s et consignations est ?e plus puissant.ir'lter?'enant sur le marché

neut,—c“fr francais. Tant qu'elle semblait gérer ses participations avec prudence et
alité, personne ne se souciait de la légitimité de ses interventions et du cadre

co::ssi lequ'e] ses dirigeants prenaient leurs décisions. La Caisse des dépots et

‘or gh.atlons était, pour le public et pour ses tuteurs du Parlement, avant tout

ngslmsme transformateur de l'épargne liquide qui assurait le financement du
ent social et de I'équipement des collectivités locales.

CaiSSe des dé

Le 10 juin 1987, son Directeur général déclarait encore :

"nos investissements sont des placements neutres et non pas
actifs. Actionnaires a hauteur de 3 % en moyenne de toutes les
sociétés francaise cotées en bourse, nous n'en sommes sauf exception
ni associés actifs ni administrateurs. La Caisse des dépots n'est
pas une banque d'affaires.

(1) Ses
:Ctions

Participations représentent prés de 2,4 % de la capitalisation boursiére des

uc el elle détient, dans une cinquantaine des principales sociétés cotées, une part
%pital allant de 3 % a 10 %.
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La Caisse des dépdts et consignations travaille pour la collect,ivit'é
nationale (...) Elle a I'ambition d'étre lisible et comprise (1)".

Or précisément, l'affirmation soudaine que la Caisse des dépots 5

N . . . S 8
faisait un devoir d™activer” un certain nombre de ses participations, selon de.
critéres par elle-méme déterminés, n'a rencontré de la part, ni des entreprises, n
du marché, cette compréhension et cette lisibilité que la Caisse ambitionnait.

L'analyse a laquelle votre Commission a procédé I'a conduite a
la conclusion suivante : seule une stricte conception de l'intérét général' of
une parfaite transparence des interventions qu'elle méne a ce titre, sont
méme de justifier le maintien du statut de la Caisse des dépots et
consignations sous sa forme actuelle (2).

A - LA NECESSAIRE TRANSPARENCE D'UNE INSTﬂLJw
PUBLIQUE

Dés lors qu'elle se trouvait -depuis 1816- placée "de la maniére 12 ?lus
spéciale sous la surveillance et la garantie de I'autorité législative” (3), la Ca.lsse_
des dépéts - en l'espéce sa direction générale - a su préserver son autonomie V15
vis de I'exécutif et maintenir son indépendance par rapport aux différents corp® ¢
contréle. Or la contrepartie nécessaire -I'information et, partant, le contrdle de
Commission de surveillance, censée représenter "l'autorité législative"* n'esh
semble-t-il, pas toujours assurée.

. sé
(1) "La Caisse des dépéts et consignations. Activités en 1986, perspectives - Expo
du 10 juin 1987.

. . L. . . s gindh
(2) Voir en annexe n°II - La Caisse des dépots et consignations : un statut orig!
des ressources considérables, des interventions multiformes.

. jtut
(3) Article 115 de la loi du 28 avril 1816. La premiére phrase, qui en it
historiquement et étroitement le contexte, dispose :

] . , \ intt
Tl ne pourra dans aucun cas, ni sous aucun prétexte étre porté atte
a la dotation de la Caisse d'amortissement”.
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1°. . e . . .
La Soumission & un contrdéle minimum

La spécificité de la Caisse des dépots peut justifier que ses rapports
8vec l'exécutif échappent a l'exercice de la tutelle proprement dite. Le ministére
des. finances joue davantage le réle d'un ministére de rattachement, nécessaire,
mats Que seuls intéressent le rapport d'activité et le contreseing des décrets et
8rrétés concernant la Caisse des dépots (1).

En revanche, il n'y a guére de raisons que la Caisse échappe a un

¢ertain nombre de contréles externes. Ceux-ci seraient autant de garanties de sa

Nne gestion et autant d'¢éléments d'information objectifs permettant a la
®Mmission de surveillance de se forger une opinion indépendante.

" Pourtant, la plupart des textes législatifs instituant des contréles ne
appliquent qu'avec réserves a la Caisse des dépots.

o Ainsi, la loi bancaire du 24 janvier 1984 (2)dans son article 8,
elle de son champ d'application la Caisse des dépéts, tout en précisant que
a e: l""38!ement.s du Comité de la réglementation bancaire peuvent, sous réserve des
étrep;atmns nécessaires et dans des conditions fixées par décret en Conseil d'Etat,

tendus .. 3 1a Caisse des dépéts et consignations ..." (3).

exclyt.-
L]

o En tout état de cause, les compétences de la Commission

condit; argée du c?ntr‘éle des établissements de crédit. et de l'examen des

dép(‘)t,sl"onsnde leur exploitation, ne s'exercent pas a l'endroit de la "banque de
qu'est la Caisse des dépdts.

hahcaire, ch

condiy; o Ainsi, la loi du 22 juin 1967 (4) prévoit dans son article 13 que les

opératlf)ns dans lesquelles le contrdle de la Cour des comptes s'ext?rc'e sur 'les

Publj lons de la Caisse " sont fixées par un réglement d'administration
Que (5) compte tenu du statut spécial de cet établissement”.

(1 .
a,:nliine" reste pas moins que le Directeur général de la Caisse lors du 170 éme
ersqg

"un he re de l'établisse.ment résumgit ai.nsi lfzs. ﬁnalités‘de son Iétablisser‘nent :
,We la sécurité _a la pleine disposition de lEtat..." (introduction au
; au Parlement pour 1986). )
Une ras séculier du ministére des finances n'est pas tout a fait une vue de lesprit et

) j:l::f(f,lﬁ, informelle peut s'exercer avec efficacité sous la forme d'absence
22)1)1‘.0' n° 84.46 du 24 janvier 1984 relative a l'activité et au contréle des
(3) U‘:sements de crédit.

Caigg, ‘lijc"et du 24 juillet 1984 dispose que le mtjnistre des ﬁnancgs guf étend.re a la

550 *8 réglements du Comité de réglementatzqn bancaire .relatzfs a l'organisation
(4) iUloces communs aux établissements de crédit ou en matiére comptable.

(5) Do 67.483 du 22 juin 1967 relative a la Cour des Comptes

écret n° 70.733 du 5 aoist 1970.
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Traditionnellement, la Cour se borne en fait a exercer un controle de
caractére juridictionne! sur les seules opérations du Caissier général (1).

o Ainsi, les comptes de la Caisse des dépéts ne sont pas "audités" par
des Commissaires aux comptes responsables, comme ceux de n'importe quelle
banque. Pourtant la loi du ler mars 1984 (2) prévoit la nomination de tels
commissaires aux comptes dans les établissements publics de I'Etat qui ont une
activité industrielle ou commerciale (3). '

o Ainsi, la Caisse n'est pas assujettie a I'impét sur les bénéfices des
sociétés. Ses comptes et ses activités ne sont pas examinés par les agents de la

Direction générale des impéts.

Certes, la Caisse des dépots verse chaque année une “contribution
volontaire a I'Etat, calculée a partir des résultats de la section générale”. Mais el’le
en fixe elle-méme le montant. Jusqu'en 1960, cette contribution était fixee
forfaitairement par accord avec la Direction du Trésor. Depuis cette date, l_a
commission de surveillance a admis qu™a titre d'information la Caisse calculerait
la somme dont elle serait redevable si elle était, comme un établissement a
caractére industriel et commercial, soumis a I'impdt sur les sociétés” et que la
Commission de surveillance "demeurerait libre ensuite de déterminer la mesur®
dans laquelle le Trésor participait aux bénéfices réalisés, s'engageant a faire en
sorte que cette participation soit au moins égale au versement qui résulterait de
l'application de I'impét sur les sociétés".

1l s'agit 1a d'un progreés certes. Mais est-il concevable que la Caiss®
des dépots reste un établissement aussi privilégié qu'elle détermine et calcule elle
méme sa "contribution volontaire” au budget de I'Etat ?

. . ' . . . " e

Ces situations d'exception, qui sont en définitive autant d
priviléges, ne sont pas justifiées.

e L . . i

La spécificité du statut de la Caisse, au regard des regles .qur
s'appliquent a des organismes exergant des activités similaires, ne peut seju‘:‘:“f—le
que si la Commission de surveillance de la Caisse joue un réle éminent.

Or ni la composition ni le réle de celle-ci ne constituent au;our'd'h‘"’te
l'évidence, un contrepoids suffisant, a l'intérieur de !'établissement, face a la tod
puissance du directeur général.

(1) En revanche, elle exerce un contréle de droit commun sur les filiales de la Caiss
des dépéts. s
(2) Loi relative a la prévention et au réglement amiable des difficultés de
entreprises.

(3) A lexception toutefois de ceux qui sont soumis a la régle de la comp!
publique.

abilité
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2. L'affirmation du réle de la Commission de surveillance.

La Caisse des dépots de 1989 continue a étre administrée par les deux

Nstances croges par la loi de 1816 : le Directeur général et la Commission de
Surveillance,

o Conforme en 1816 aux fonctions d'un établissement chargé de
Protéger I'épargne du pays, et qui sut longtemps préserver correctement son
mdépendance quotidienne, le statut de la Caisse des dépéts conduit, aujourd'hui, a
fionner au Directeur général un pouvoir considérable dont il définit lui-méme la
Justification et qui échappe a un contréle effectif.

Nommé par le Gouvernement par décret du Chef de I'Etat, le
éral ne peut étre révoqué que sur une demande motivée de la
OMmission de surveillance directement adressée au Chef de I'Etat.

dir ecteur gén

Par] o La Commission de surveillance comprend quatre membres du
ju:-idfm-ent (3 députés et 1 sénateur), quatre membres des grands corps
Ctionnels (Cour des Comptes et Conseil d'Etat), le Gouverneur de la Banque

? Tance, le Directeur du Trésor, le Président de la Chambre de Commerce et
Ndustrie de Paris, le Président du Conseil de surveillance du Centre national des

1sses d'épargne et de prévoyance.

& Elle joue a la fois le role d'Assemblée générale, de Conseil
admip; . . .
dmlmstratxon, de commissaires aux comptes ... et adresse chaque année au

a .. .
Tement |¢ Rapport sur l'activité de la Caisse.

D; o Toutefois, la nature de l'information qui lui est fournie par le
Tecteur go

néral ne parait pas de nature a assurer l'efficacité d'une mission aussi
Complexe

C Le déroulement de |'affaire Société Générale a en effet montré que la
ommission

rétiCente d'
N
*Inserivaiy

de surveillance n'avait été informée qu'a posteriori et de fagon

une opération prise a l'initiative du Directeur général, qui ne

) dans aucune des politiques et axes de développement préalablement

mn::":rpar la Caisse, et dont les modalités d'exécution constituaient une
10n pour le moins contestable.

ad o D'ailleurs, face a cette situation, la Commission de surveillance a
Opté le 31j

anvier 1989 une résolution par laquelle elle estime nécessaire :
- d'étre saisie par le Directeur général des orientations stratégiques

etq
®leurs évolutions éventuelles préalablement & leur mise en oeuvre,

- d'étre & cette occasion informée et consultée sur les objectifs
Ursyiy; . y
SUivis, dans les délais appropriés,
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- d'étre informée a posteriori des opérations réalisées et de leur
conformité aux orientations retenues.

Votre commission ne saurait que pleinement approuver de telles
"résolutions".

Il semble en effet pour le moins nécessaire que la Commission
de surveillance exerce pleinement les prérogatives qui lui sont données p8r
les textes en vigueur dont il faut regretter que l'interprétation soit devenué
aussi particuliérement minimaliste (1).

o Au-dela, une adaptation plus profonde des modalités de
fonctionnement de la Caisse peut apparaitre souhaitable quant 8u¥
prérogatives et a la composition de la Commission de surveillance.

- Hormis le pouvoir -jamais utilisé- de provoquer la révocation du
Directeur général par une demande diment motivée et adressée directement au
Chefde I'Etat en personne, la Commission de surveillance ne peut que formuler des
observations et émettre des avis.

En-dehors de toute modification plus substantielle du statut de la
Caisse, il serait opportun qu'un pouvoir d'autorisation préalable puisse etre
accordé a la Commission dans un certain nombre de domaines tels que les créations
de sociétés ou les prises de participation.(2) et a fortiori un pouvoir d‘app!‘obation
des grandes orientations de I'établissement.

Telles sont d'ailleurs les prérogatives qui sont reconnues als
Commission supérieure de la Caisse nationale de prévoyance (3).

(1) Voir en annexe n° II : La Caisse des dépdts et consignations, un statut originé”
des ressources considérables, des interventions multiformes.

(2) Ainsi pour les entreprises publiques le décret n° 53.707 du 9 aoat 1953 p,-éuot‘
que "les cessions prises ou extensions de participations financiéres sont app’ ouvées
par un arrété conjoint du ministre de l'Economie et des Finances et du 0Y des
ministresintéressés”,

(3) Qui comporte également des parlementaires (décret du 12 octobre 1987)
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- En outre, la commission, qui est censée exprimer "la surveillance et
la garantie de l'autorité législative"” pourrait voir sa représentation
Parlementaire renforcée au-dela de son effectif actuel, soit 3 députés et 1
Sénateur sur 12 membres (7).

De méme, une représentation plus forte du monde économique
a . . . e -
pParalt souhaitable dans une instance actuellement caractérisée par le poids
r . .. . .
Prédomingant des juristes et des hauts fonctionnaires.

i Enfin, la caractéristique méme de la Commission de surveillance
usti : ) , . .. .
. tifierajt que le Directeur du Trésor ne soit pas membre de la Commission mais
Xe . ..
ree les fonctions de censeur ou de commissaire du Gouvernement.

Do En tout état de cause, dés lors que la Caisse se fait un devoir de
ursyj . e e . . .
ot Sutvre des missions d'intérét général, il serait bon pour le moins que cette
0L1 s - " . L. .
N ne soit pas définie unilatéralement par son Directeur général, mais que la

OMmjgg; . . . . L s
Mission de surveillance ait une capacité reconnue d'interprétation dans ce
Omaip
e.

B.
UNIMPERATIF DE COHERENCE

onfier | "Sf)us le sceau de la foi publique”, la Ca}isse de§ dépots s'est vue

Protecy; a gest,.lon-d'un certain .noml?re de fond.s pn.vés malﬁs r_equf'arant une

épote (I;)n part.ncuhére . les consignations administratives et judiciaires et les
s notaires depuis 1816, et depuis 1837, les fonds des caisses d'épargne.

Secongg Pt?u f)u pas rémunérés ;.mur le.s prerni'ers, déﬁscalisé§ pour les
diﬁéren;_ea]-om?s a. ceux d?nt la ge?tx(.)r‘) 'lux a.ete également confiée pér ‘les

aisse g s ;nstnu.tmns p.ubllques oud utlhtt.a publique (2)’, ce.s fonds ont ;?ermls ala
d'interve::- e\:emr un mstrlfment financier extraordmalren.lent Pulssan.t et
" Ir dés les années cinquante pour financer des missions économiques

intépa . ) . . .
terrt::et général : logement social, équipements publics locaux et aménagement du
toire.

"gestio,, ' Or, depuis quel.ques an.née.s, pas.sa’nt d'un.comporteme.nt de

ute aul:anre prudent” a celui de "capitaliste a\flse", la Caisse a entr.eprns une

Pimpulsi re d'émarche, celle de groupe‘ d'ent.reprxses, de bam.]ue d'affa{rfas,. sous

Capig) nio:; d }me "technostructure" qui ne dispose pourtant ni de la légitimité du
es instructions de son tuteur législatif.

s coe' deux membres de la Chambre des députés, un des trois présidents de la Cour
co'nmmptes» le Gouverneur de la Banque de france et le président de la Chambre de
(2) erce de Paris, soit trois parlementaires sur six membres.

s°¢iq1n Premier liey ['Agence centrale de recouvrement des organismes de sécurité
¢(ACOSS)

Sénat 265. — 14
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Le développement du groupe de la Caisse des dépots s'est traduit P_a‘:
une banalisation croissante de ses interventions dans des secteurs d'activité
pleinement concurrentiels -ses dirigeants se plaisent eux-mémes a le soulignér”
ou rien ne la distingue véritablement des entreprises privées, sinon sa puissance
financiére et I'affirmation a priori que sa démarche commerciale se conjugue 8V
une éthique de service public.

Il y a la un risque non négligeable. Si, face a un contexté
économique et financier qui se traduit par la disparition des justifications
premiéres de ses missions, la Caisse des dépots entend se développer par la
seule diversification "concurrentielle” de ses activités, elle cesserd
d'apparaitre comme une institution dotée d'une mission spécifique, seule d
méme de justifier le maintien d'un statut privilégié.

1° - Clarifier les frontiéres de la concurrence

Certes, la Caisse des dépots a procédé a des efforts de clarificati0

. . . iaité el
interne de ses structures (1). Mais le groupe reste marqué par la multlpllclté er
I'imbrication de domaines d'intervention qui tendent de plus en plus a déborder su
des secteurs largement concurrentiels.

Originellement banque de dépéts - ceux des notaires et des
consignations, puis gestionnaire des fonds d'épargne défiscalisés, 1a Caiss®
directement ou par l'intermédiaire de démembrements, exerce pour le compté
d'autrui de multiples prestations financiéres au travers desquelles elle appard
désormais comme I'un des principaux intervenants sur le marché financier.

Par ailleurs, la Caisse intervient, notamment par l'intermédiaife. de
C3D et CDC-Participation, dans des secteurs aussi divers que l‘immobi“er'
I'aménagement, l'ingéniérie urbaine, l'ingéniérie et l'exploitation des autof“ut‘es'
les services informatiques, le loisir, le tourisme et la communication.

N . o . its
Or, ces deux "holdings" ont été constitués a partir de ses fonds d]es
“"propres”, c'est-a-dire de la marge bénéficiaire mise en réserve réalisée Suf

fonds qu'elle ne rémunére pas, ou peu. En outre, le plan de redressement de c3Da

EXAd

(1) - Création de la Caisse des dépéts-Développement (C3D) en 1983, de la Caisse,des
dépéts et consignation-Gestion (1985) de la Caisse des dépébts et consignatt?
Participation (1985),

- Transformation du statut de la Caisse nationale de prévoyance en établissem’
public industriel et commercial,

-Réforme de la C.A.E.C.L. devenue Crédit local de France,

- Création, en associations avec les réseaux partenaires de sociétés de g€
d'organismes de placement collectif et de sociétés d'assurance-vie.

stioh
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et.e' finance par la Caisse qui a, pour ce faire, apporté "une fraction du résultat
QUelle tire de ses activités propres de banquier”. (1)

Ainsi la Caisse intervient ainsi toujours davantage dans des secteurs
:::“rrentiels ou sa puissance de banquier et d'investisseur, I'importance de son
au de participation, enfin les liens étroits qu'elle garde avec les pouvoirs
PUPlics sont autant d'atouts qui laissent peu de marge a l'initiative privée. Dés lors
uelle bénéficie de ressources privilégiées d'une part, que le contrdle auquel elle
&t soumise apparait limité, d'autre part, cette situation n'est guére acceptable.

. Il s'agit 1a d'un "mélange des genres” qui ne saurait se prolonger,
2 erees e s
ns d"mmages pour la crédibilité méme de l'institution.

2°.
Retrouver une légitimité

or o Les raisons qui ont présidé a la création de la Caisse, en I'espéce la

otect; S , . "

a tection des fonds qui lui étaient confiés, semblent aujourd’'hui relever pour une
T8¢ part du passé.

o D'une part, les banques placées sous la surveillance de la Banque
a offrent désormais des garanties de sécurité équivalentes pour
grande majorité d'entre elles a celles qu'offre la Caisse des dépéts.

de France (g)

Sophisgi..o. o D'.autre part, la modernisation du 'marché mo.nétaire, la

m&rchélc;tlon .crmssante de la ge.stion de la dette pubhq.ue, '¢largissement du

l'interv Inancier, font que la Caisse a cessé de constituer pour le Trésor
€nant privilégié des fins de mois difficiles.

fra o Enfin, par ailleurs, la dimension méme du marché financier

R Sais, dont la capitalisation boursiére en actions atteint prés de 1.400 milliards
r A . .

) ancs & Ja fin 1988, montre que, pour étre efficace, 1a régulation des cours ou

ad
1 éfense du marché ne peuvent que mobiliser tous les intervenants de la
p ace (3)'

@ M. Rob

ré

aliy ert Lion, Caisse des dépéts - information, fevrier 1987. Cest-a-dire en

ite . . . .

s])e, ces fameux fonds "propres” qui apparaissent dans le discours de la Caisse
€péts comme une création ex nihilo.

Agrg . . . .
régl 8rément duy Comité des établissements de crédit, norme du Comité de

e - . . :

Mentation bancaire, contréle de la Commission bancaire.

3)y .
1 "e baisse brutale des cours de 15 % représente plus de 200 milliards de francs et

Nterngy; . .
m Mationalisation des marché provoque des mouvements de capitaux d'une autre
Pleyr o core.
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o En reéalité, il reste bien a la Caisse & retrouver sa vocation
d'établissement public et, partant, sa légitimité. En d'autres termes, que
I'emploi des fonds qui lui sont confiés aille en priorité au financement du logement
social et plus généralement aux investissements collectifs, 1a ou les entreprises
privées financiéres ou bancaires ne peuvent se permettre, sur de tels risques des
financements a vingt-cinq ou trente ans.

. . S

Une chose, en tout état de cause, est certaine : le monopole de

e s . . . : e

ressources doit nécessairement aller de pair avec une stricte conception d

Iintérét général.

. \ , . : e
Il ne peut servir de socle a une concurrence, nécessairement inégale:

avec l'initiative privée.

A fortiori, il ne peut autoriser une activation soudaine de':
placements de la Caisse, qui au gré de la définition de nouvelles priorités, passer’:;
jon d€

l"'

opérateur industriel” ayant 'ambit
"restructurer les actionnariats" et de "faire naitre des synergies".

du réle du "sleeping partner” a celui de

- . jété

Lies événements récents, et notamment "l'exemple” de la Sociét

L . . L . . . : s
Générale, ont montré que le risque était loin d'étre exclu de voir la Caissé der
dépéts dériver vers un role de banque d'affaires tout a la fois dangereux pou

I'épargnant et arbitraire pour l'entreprise.

La France n'a pas besoin d'une nouvelle banque d'affairé®
bénéficiant d'un monopole de ressources a bon marché, intervenant dans des
secteurs aussi porteurs que le loisir, le tourisme et la communicatio? ou
poursuivant a sa guise des objectifs aussi vastes que la restructuration
I'actionnariat des entreprises frangaises ; elle n'a pas besoin, a fortiori, d'un®
banque nationale d'investissement au service de I'Etat.

A I'horizon de 1992, marqué par la liberté de circulation des
capitaux et des services, les monopoles tels ceux détenus par la Caisseé né
pourront étre admis dans le cadre du marché unique que moyennant des
régles strictes rétablissant le jeu équitable de la concurrence.

En tout état de cause, si la Caisse des Dépots entend pl‘éserver
la spécificité de ses missions et de son statut, alors que I'6chéan’
européenne se rapproche, et avec elle la libéralisation totalé def
mouvements de services et de capitaux, les pouvoirs publics et la Caiss€ d'e
dépots ne sauraient persister dans cette volonté de faire cohabiter 8V sé
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d' R ‘s . . . .
h““e méme entité, soumise a un contréle minimum, banque d'affaires,
Olding industriel et monopole assis sur une mission de service public.

deout Si tel était le cas, une réforme profonde de la Caisse de dépots
eViendrait rapidement inéluctable afin que chacune de ses missions soit

:réciSément définie, et dotée d'une structure adéquate d'organisation et de
ontréle,

Votre commission considére que ce moment n'est guere éloigné.

% C'est pourquoi, compte tenu des faits qui ont contribué a sa
NStigyt; . .
eSt.smuﬂon, et des conclusions auxquelles est elle parvenue, votre Commission
i . . .
Me nécessaire de proposer au Sénat un prolongement a ses travaux.

Moyene Une mission .d'information permettrait de définir d'une‘ part les

pePSpes d assurer la protection du marché financier et des groupes franq-als, dans la

8i8sec:;ve de I'échéance européenne de 1990, d'autre part le réle spécifique de la

es dépots dans ce cadre, enfin la modification de ses statuts que ceci

. “::iait entrainer. Les conclusions de ces travaux trouveraient alors leur
Ssement logique dans le dépét d'une proposition de loi.
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Le présent rapport a été adopté a la majorité des votants (1) :

MM. Jean Arthuis, José Balarello, Maurice Blin, Raymo"d
Bourgine, Michel Caldagues, Roger Chinaud, Jean Clouet, Jean Cluzel,
Etienne Dailly, Hubert Haenel, Jacques Larché, René Monory, Lucie®
Neuwirth, Jacques Oudin et Xavier de Villepin ayant voté pour;

MM. Francois Autain, Michel Dreyfus-Schmidt, Paul Loridant
Jean-Pierre Masseret et Josy Moinet ayant voté contre;

M. Charles Lederman n'ayant pas pris part au vote.

Les déclarations des Commissaires ayant voté contre le
rapport ou n'ayant pas pris part au vote sont reproduites ci-apreés.

e’

rt
(1) MM. José Balarello, Raymond Bourgine, Jean Clouet, Jean Cluzel, Hube p
Haenel et René Monory avaient délégué leur vote dans les conditions prévues
larticle premier de l'ordonnance du 7 novembre 1958.
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DECLARATION DES COMMISSAIRES APPARTENANT

AU GROUPE SOCIALISTE (1)

& Dans sa séance du 20 décembre 1988, la majorité sénatoriale, a l'issue
d'“n débat interminable qui avait mis en évidence ses profondes divergences

8ppréciation, a adopté non sans mal une résolution aux fins de créer "une
“Mmission de controle de 'action des établissements, sociétés ou organismes
Publics ajng; que de la Caisse des dépéots et consignations ayant trait a des
OPérations financiéres portant sur le capital des sociétés privatisées"”.

L'objectif était en fait éminemment politique. Il s'agissait de :

€noncer une opération de soi-disante nationalisation rampante sur la Société
Nérale,

“Montrer 'existence d'irrégularités graves dans les opérations de la SIGP,

p? Ouver l'intervention du gouvernement dans une opération d'investissements
Tivég
t]

-e ' .
nfin remettre en cause le réle, I'action et a terme les statuts de la CDC.

. A l'évidence, la majorité sénatoriale n'atteint aucun de ces quatre
ObJGCt.ifs.

Pourtant la commission n'a pas ménagé ses efforts.

ait Elle a entendu 35 personnalités dont certaines a deux reprises, elle a

l M . - - [ S

ma la recension de trés nombreux documents. Elle n'a pas hésité a s'écarter du
Ndat qui luj avait 6té confié par le Sénat au moins sur deux points:

= d'u . . .
e "€ part en ne cherchant pas a expliciter le réle qu'avaient joué les entreprises
organ; . . e .
con 8anismes publics dans les opérations de privatisation notamment en ce qui
c s
€rne la constitution des noyaux stables ;

\(ial
utre part en essayant de mener une enquéte en lieux et place de la COB sans en

voi . . .
e r lf’ tompétence ou les moyens, sur la régularité des opérations d'acquisition
8ctions de 1a Société Générale.

Force est de constater que les travaux de la commission se soldent par

un .
échec Incontestable.

.-
LT
~~~~

(1)
OSYM. Frangois Autain, Michel Dreyfus-Schmidt, Paul Loridant et Jean-Pierre
eret,
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Dés lors pour le masquer, le rapport fait preuve d'esprit partisan et
procéde par sous-entendus ou allégations non démontrées. Le rapporteur dans
I'impossibilité de conclure, en I'absence de faits plaidant en faveur de sa thése, 5
retranche derriére des interrogations, nourrissant constamment des suspicion$ et
des présomptions mal fondées. Kt le plus contestable dans ce rapport, ce n'est p8%
seulement ce qu'il dit, c'est ce qu'il ne dit pas. A cet égard, les commissaires
socialistes ont demandé en vain la publication intégrale des procés-verbau¥ des
auditions afin d'éclairer le Sénat et l'opinion publique sur une matiére riche,
complexe, et parfois contradictoire et ainsi d'aider a la manifestation de la Vérit'é.'
Elle aurait en outre permis de combler certaines graves lacunes du rapport. Mais1
n'en a pas été ainsi car la majorité sénatoriale s'y est opposée formellement.

Ainsi le rapport n'a pas retenu ce qui a 6té réellement trouvé au cour®

des auditions et la majorité sénatoriale n'a pas trouvé ce qu'elle cherchait.

I-ILS N'ONT RIEN RETENU DE CE QU'ILS ONT REELLEMENT TROUVE

1) L'essentiel des interventions de MM. DESCOURS, DALLE et LEVEN n'a pas
été pris en compte tant en ce qui concerne l'appréciation trés critique qu'ils pOl'tent
sur la fagon dont a été gérée la Société Générale que sur les motivations qui o”
conduit la SIGP & entrer dans son capital. Ainsi les déclarations de M. DESCOU
faisant état d'une intervention de M. VIENOT lui demandant de l'aider "
renforgant le capital de la Société Générale sont intéressantes car elles permette”
d'éclairer sous un jour nouveau les conditions dans lesquelles a é1é décleﬂchée
'action des investisseursde la SIGP.

2) Le pacte secret de la CGE et les modalités de constitution de son M
occulte.

De nombreux éléments d'informations ont été apportés als
commission dont il est particulierement regrettable qu'ils ne figurent pas 8
rapport sur les conditions trés particuliéres de constitution d'un noyau sta
clandestin de la CGE, sur le role du précédent ministre des Finances dan® ia
constitution de ce pacte secret et sur l'utilisation de la Société Générale commeé
instrument de réalisalion de celte opération.

3) Les auditions.

it ey
Les auditions sous serment ont permis d'établir qu'il n'y avaltlzs
aucune intervention d'aucune sorte de l'actuel ministre des Finances suf
sociétés nationales pour les inciter a participer aux opérations de la SIGP.
- it le
I est donc particuliérement regrettable de continuer comme le fait

rapport, a laisser planer le moindre doute a cet égard.
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498

\_‘ur le télex du 29 aoiit du ministre des Finances a propos de I'augmentation du
capital de la Société Générale.

, Les déclarations, sous serment, faites au cours des auditions, par
Factyel Directeur du Trésor, par M. Jean-Yves Haberer, Président du Crédit
L).'Onnais, ancien Président de la Compagnie Financiére de Paribas, ancien
Directeyr du Trésor et par plusieurs dirigeants actuels ou passés des entreprises
pub?iques ont démontré qu'il était parfaitement conforme a la tradition et aux
abitudes e parfaitement logique que e ministére des Finances veille aux intéréts
Supérieyrs de I'Etat en concertation avec les divers actionnaires publics, il a été
confirmg que tous les ministres des finances ont toujours agi ainsi.

5 L'audition de M. HEILBRONNER.

cats Le président du GAN, sous serment, a affirmé de la manieére la plus
atfgonql,e qu'il n'avait requ aucune instruction l'incitant a acquérir des actions
¢ la Société Genérale : il est donc particulierement choquant de laisser entendre

"
Wil a pu fajre I'objet de pressions et qu'ainsi cet ancien haut fonctionnaire aurait
Puse parjurer.,

6) L. puus
) La resence de la Caisse des Dépots dans les noyaux stables.

Prée Aucune des auditions n'a pu permettre d'élucider les motivations du
€cédent ministre des Finances dans le fait d'avoir décidé de mettre la CDC dans

ql{atre Noyaux stables de sociétés privatisées (Havas, Paribas, Suez et Société
Genéra]e)_

U]

Lerole de la Caisse des Dépéts avant mai 1988.

de 1 Socices ij (?DC est intervenue s'ur lfa marché f"mar'lcie.r, pour souter?ir le c.ours

 prig (liete Genfzrale pen'(‘iant le.s opérations de pnv:.a‘us’auofl et pour faxre baisser

Privatiq (?S certificats d mv.estlss'emen‘t de la société \Sa'mt—Gobam anxnt. la

. ation de cette entreprise. Bien loin de demander a I'époque la constitution

q:?:sc?mmissi?n de contréle, gouvernants et majorité d'alors qui avaient plus
Piré cette intervention, s'en félicitaient.

8) .
% la gestion de la Société Générale.

Le rapporteur essaye de démontrer que la qualité de la gestion de la

Soc;
r 161¢ Générale est au-dessus de toutes critiques. 11 omet délibérément de
Ppeler que ce n'était pas I'avis des actionnaires de cette société puisque le cours

fie 1'acti0n Société Générale s'était effondré et qu'il n'est remonté qu'a la suite des
It "Ventions de la SIGP : alors que le prix payé par les petits actionnaires lors de
€tait de 407 F, le cours était tombé a 202 F le 10 mai 1988 et il était au 19
989 de 502 F, soit 20 % de plus que I'OPV et plus de deux fois plus que le 10
. 988, Ainsi, c'est I'opération de la SIGP qui a évité la spoliation des petits
Bnants et non les qualités des dirigeants actuels de la Société Générale.

avri] §
Maj |
€pa
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Il eqit été particulierement éclairant sur ce point de reproduire la
déposition de M. DESCOURS, membre du Conseil d'administration de la Socié%é
Générale, ainsi que son appréciation de la gestion de cette banque. 11 en est de
méme de cellede M. LEVEN.

La carence des auteurs des privatisations n'organisant ni n'imposant

la constitution de syndicats de garantie a été fortement mise en évidence par les
auditions. Il n'en est pas question dans le rapport.

I1-ILSN'ONT RIEN TROUVE DE CE QU'ILS CHERCHAIENT

1) Une renationalisation rampante

Des lors que la majorité du capital de la SIGP et donc des droits de
vote dans cette société était détenue par des investisseurs privés, on ne voit pas
comment on peut soutenir la thése d'une renationalisation rampante puisqué l'a
participation dans le capital de la Société Générale qu'elle a acquise ne perme“'alt
aucun renforcement du contréle de I'Etat directement ou par le biais du secteur
public.

2) Le remplacement des noyaux RPR par des noyaux de gauche

- , L . . ; 18
Les auditions ont montré que les principaux investisseurs dans :
. C L . . . a
SIGP n'avaient aucune inclination particuliére ni aucun lien d'aucune sorte avec
majorité actuelle et que leur motivation était purement financiere.

3) L'intervention des pouvoirs publics sur les sociétés nationales

Non seulement les auditions n'ont fait ressortir aucun élé“"ent
d'aucune sorte permettant méme de présumer une quelconque interventiod des
pouvoirs publics pour orienter les participations des sociétés nationales mais elles
ont au contraire fait ressortir la totale indépendance dont ont bénéficié ]es.
responsables du secteur public et le contraste avec la situation existant avant mé!

1988 a été particulierement frappant.

4) L.'intervention des pouvoirs publics sur la COB

L. , . . . e

L'audition du président de la COB a fait ressortir la t,otﬂl.r

indépendance avec laquelle la COB a décidé, au moment ou elle I'estimait, avo!
des éléments justifiant I'ouverture d'une enquéte.

5) L'existence de délits d'initiés

. . . né
Contrairement a ce que le rapporteur laisse entendre avec ut'r
insistance polémique, les auditions de la commission de contréle n'ont fait ressof ;
(1. . . . ni
aucun élément permettant d'avoir des présomptions dans ce sens. Au demeurd

(N
une enquéte a été engagée par la COB dont c'est le role. Et, en toute indépeﬂdanc
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étant bien évident que ce qui est répété dans le rapport a savoir que la COB aurait
Ouvert une enquéte parce qu'il existait une commission de contrdle au Sénat est
8ussi fallacieux qu'insultant pour la COB et ses membres.

6) L'existence de "parkings”

Aucun fait, aucune démonstration n'ont pu étre rapportés a la
®mmission de controle permettant de présumer que des opérations irréguliéres
uraient ¢té réalisées sur le marché par la SIGP, dont le procés insistant par le
rafiport.eur et la majorité de la commission est en contradiction avec le respect
Wiils prétendent avoir pour le jeu du marché financier.

LY . . . .,
L Intervention "masquée” de la Caisse des Dépots

Fint ' Le rapporteur affirme le caractére selon lui contestable de

. Mervention de la CDC au prétexte qu'elle aurait été masquée par sa présence

ln.habituelle dans une société non cotée. 11 omet de souligner que les auditions ont

a1t ressortir que la présence de la CDC dans des sociétés d'investissement

Manciéres non cotées, tel que... Marceau Investissements, a regu l'aval en 1987 de
: BALLADU R, ministre d'Etat, ministre des Finances et des privatisations.

Conclusion

déco C"est parce que les espérances de la majorité sénatf)r.iale sur la
inter‘:Ver.te d'éléments leur permettant d'étayer la thése? politique d'L.me
o ention des pouvoirs publics dans les acquisitions d'actions de la Société
cOnntZrale ont été dégus par les trfavaux dela Com‘mission de contréle que le tonet le
obi “U. d.u rapport sont partisans et polémiques et ne correspondent pas a
Jectivité qu'on est en droit d'attendre d'une commission de contréle
parleme“taire et a la sérénité traditionnelle du Sénat. Une lecture attentive
ls)zr:‘et au contraire de relever que le rapporteur, suivi par la majorité sénatoriale,
8¢ volontiers en donneur de legons tant vis-a-vis de la COB que des dirigeants
€laSIGP et dy Directeur généraldelaCDC.

l'éCOno ' .Le vrai sujfzt, qui est‘l"avenir fie I'éf:onomie frangaise. et la place de
Que 1, mfc’mlxte, est traité de rr.\amere aussi Partlsane. Par contre, il est f:h(?quant
COntmsl ¢léments nouveaux qui sont ressortis dfzs travaux de. la commission de
e ne figurent pas dans le rapport et il est contraire aux principes
ra:lp(:)cl:at_iqu@s.de% trans'parence que I'enszmble des a.uditions ne s‘oit pas.annfaxé a'u
ettt ét'Sl cell{x-cx devait étre rendu public. En ce qui concerne I'économie mixte, il
M ¢ particuliérement intéressant de reproduire les dépositions de
-PEYRELEVADE et HABERER.

Ge Le parti pris de défense systématique des dirigeants de la Société
Dérale g

Poljt;
I

suspect et démontre implicitement le caractére éminemment
m que et partisan qui a présidé a la constitution des noyaux stables et
Portance que la majorité sénatoriale attache a leur conservation.
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De la méme fagon, son acharnement manifesté a 'encontre de la cDC
dénote la farouche volonté de remettre en cause, voire de démanteler cetté
institution dés lors qu'elle ne constitue plus un outil au service de sa seule
politique.

Au contraire, au moment du franchissement d'une nouvelle étapé
dans la mise en oeuvre de I'Europe, il eit été plus constructif d'approfondir les
pistes touchant a la nécessaire complémentarité du secteur privé et du secteur
public.
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DECLARATION DE M. JOSY MOINET
COMMISSAIRE APPARTENANT AU GROUPE DU

RASSEMBLEMENT DEMOCRATIQUE ET EUROPEEN

. La motion votée par le Sénat dans sa séance du 20 décembre 1988
Visait a oy .. . . e 2
‘;lt a concilier deux opinions contradictoires sur la finalité, la nature et I'étendue
e faei s _y ) ) . R
8 mission confiée a la commission dénommée "Commission de contréle des

Organi . it 3 érati i€ .
) Banismes publics ayant trait a des opérations financiéres portant sur le capital
8s0ciétés privatisées”.

Pour les uns, la Commission devait s'intéresser au role joué par la

péts et consignations dans une tentative de restructuration du capital

n:ao:?vs‘?dété Générale -a l'exclusion de toute autre recherche portant sur les
ations et le role des sociétés privées impliquées dans cette opération.

Caisse des 4¢

couvrir | l.’o.ur les autres, le champ de 'compéte'nce de la.Commission .devait,
a O s activités de tous les acteurs -publics et privés- associés et partenaires de
alsse des dépots et consignations dans l'opération visant la Société Générale.

€ rapport porte la marque de cette contradiction originelle.

Par ailleurs, les modalités de fonctionnement et les moyens dont

dis
Pose une commission de controle parlementaire se sont révélés inadéquats pour

traj )
lter de questions liées a la "vie intime" des entreprises.

re Les auditions auxquelles la Commission a procédé ont permis de

n uﬁln" des avis motivés et contrastés -pour ne pas dire contradictoires- sur la
8lite, voire sur certaines modalités, de I'opération qui fait I'objet du rapport.

de qapc.r,: L'ut.ilisation fréquente et sélective, so‘u's form.e.de ci‘tations, d'extr.ait,s
SGrmep::mons faites par telle ou te‘lle‘ personnalité audmor.\nee sous l'a' foi du
Présens ne perr’net pa's une appréciation globalg et exhaus.tlve des positions en
dra €. A cet égard, il EL.IL sa.ns doute été souhaitable de faire ﬁgure'r 'en ann.exe
Par lezpo':t, (.ians une version intégrale, les procés-verbaux des dépositions faites
Principaux acteurs de l'opération en cause.

rec Dans la mesure méme ou la diversité des témoignages et des opinions
ueilljg
S0

Objectiyipg o
oy ]a

us la foi du serment ne ressort pas de la lecture du rapport, son
| en trouve altérée, le jugement de valeur ou l'interrogation prenant ici
€ Pas sur le constat et l'expertise.

A la vérité, la publication intégrale des auditions se heurte aux

exi
e .
Bences ot ayx contraites du secret auxquelles sont tenues en l'occurrence les

Itie , . L ..
Sconcernées par les investigations de la Commission.
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Les dépositions faites sous la foi du serment devant les membres
d'une commission de contréle parlementaire, eux-mémes tenus au secret, peuvent'
elles étre rendues publiques si elles concourent a I'expression de la vérité -voire de
vérités contradictoires- lorsqu'elles concernent la vie de grandes entreprises
soumises aux lois et aux aléas du marché?

Le secret professionnel auquel sont tenus certains organismes 0U
institutions tels que la COB, la Société des Bourses Francaises, les sociétés de
bourse, est-il compatible avec l'exigence, pour une commission de controle
parlementaire, de s'informer complétement pour informer objectivement I'opinio?
publique ?

Dans un domaine aussi complexe que la vie d'entreprises dont
I'activité se déploie dans un cadre international, une commission de controle
parlementaire dispose-t-elle des moyens juridiques et des outils techniques
indispensables pour conduire des investigations du type de celle qu'exigeait un®
radioscopie compléte et détaillée de "I'opération Société Générale" ? La réponse est
a I'évidence négative.

La COB est saisie de ce dossier. Il convient d'attendre ses conclusion
pour formuler un jugement objectif.

S'il revient trés légitimement au Parlement de s'informer avant de
légiférer sur le role des investisseurs publics, au premier rang desquels figuré la
Caisse des dépots et consignations dans la protection des groupes frangais, il ne
semblait pas indispensable de recourir a la création d'une commission de controlé
qui s'est vue confier, en fait, une "mission impossible".

Une mission d'information aurait sans nul doute permis “':e
approche plus sereine et plus dépersonnalisée des questions abordées dans 8
deuxiéme partie du rapport.

IR ) 8
Compte tenu des remarques qui précédent, le présent rapport n'a ps
regu mon approbation.
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DECLARATION DE M. CHARLES LEDERMAN

COMMISSAIRE APPARTENANT AU GROUPE COMMUNISTE

"Les privilégiés n'ont pas
d'oreille du coté des
déshérités"

Victor HUGO

s Le 19 avril 1989, les membres de la Commission de Contréle étaient
Wités & discuter du rapport de M. CHINAUD.

fal Un rapport si volumineux que pour le lire, y réfléchir, I'annoter, il
allaj ..
lait sang doute deux ou trois jours.

d Rien ne pressait puisque le délai imparti a la Commission pour
é . X .
Poser son rapport expire dans prés de deux mois.

éte Pourtant, en dépit de la protestation du commissaire communiste, il a
. décidé de poursuivre "non stop" jusqu'au matin "lI'examen" d'un texte que dans
Mej ci e
eilleur des cas on pouvait lire, sur place, par tranches d'une heure ou deux.

Cette maniére de procéder est inadmissible. Elle est incompatible

ave, . . . . . .
discc le droit pour les parlementaires de s'informer, d'étre informés avant de
uter,

véh Le groupe communiste entend élever une protestation aussi
€mente que solennelle.

Et a poser la question : quels intéréts peut servir pareille procédure ?
00000

eux fy; * Le‘s scandales ﬁnancifars: qui ont écla.t,é en 1?88 .sont révélatelfrs de

Public Its essentiels que le.x "Commlssmr.l de contro.le de l'action des orga.msmes

i6te ay&?nt ];.)ourt/ant "trait & des opérations financiéres portant sur le capital des
SPprivatisées s'est néanmoins refusée a étudier.

Sbée * [Is révelent d'abord I'ampleur des gachis de fonds dans la
UlauOn’ 'affairisme alors que le patronat et le Gouvernement refusent de

Batisf .
5 aire les revendications salariales des travailleurs dont on dit, sans pourtant
.En faire pou

¢ r changer la situation, qu'elles sont légitimes. L'INSEE estime & "une
"Quantgine

sur|r de milliards de francs”, le financement des Offres Publiques d'Achat
année 1988
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L'argent, les ressources, les atouts humains et matériels gachés pour réaliser de
telles opérations, se chiffrent par dizaines de milliards, c'est-a-dire qu'ils dépaSSe“t
de loin ce qui serait nécessaire pour financer la satisfaction des revendications des
travailleurs. N'est-ce pas économiguement et socialement intolérable ?

Pour reprendre une formule célébre, en une autre époque, la uestiofl
ne sera pas posée par la commission sénatoriale.

Dans "l'affaire Péchiney” au-dela du délit d'initié, plus de 20 milliards de francs
ont été dépensés pour une opération ou une entreprise publique frangaise
transformera l'aluminium aux Etats-Unis au détriment du financement des
capacités de transformation de 'aluminium en France. Mais, la question ne seré

pas posée par la commission sénatoriale.

Dans "l'affaire de la Société Générale", objet déclaré de cette commission, plus de
trois milliards de francs ont été engloutis. C'est ce qui serait nécessaire pour
diminuer d'un point le taux d'intérét exigé sur les emprunts de tous les offices HL
de France. Cela permettrait, comme les communistes proposent, de réduire en
moyenne de 10 % les loyers HLM. Mais, la question ne sera pas posée par la
commission sénatoriale.

* En second lieu, ces scandales financiers éclairent la collusion entl

affairistes et hautes sphéeres de I'Etat, le secret opaque qui entoure la x_w

milliards.

G. PEBEREAU n'a investi au départ que 65 000 francs - "le pri¥
d'une bonne voiture d'occasion” comme I'écrit "L'Expansion” - pour, a I'arrivée
contréler avec ses amis, 3 milliards d'actifs et 10 % des actions de la Lroxsléme
banque frangaise. Pour obtenir un tel résultat, il a fallu un milliard de francs dels
Caisse des Dépots et Consignations, c'est-a-dire venant de 1'épargne et des loyer®
des Frangaises et des Frangais, et 300 millions de francs de TIHHOMSON, clestd”
dire d'une entreprise propriété de I'Etat.

L.a commission sénatoriale de contrdle était donc en droit de poser deux qge_‘-ﬁ’}%
pourquoi cela arrive-t-il maintenant ? Et comment s'y attaquer ? Mais, uggfo/m}
plus, ces deux guestions ne seront pas posées.

Et, comme je I'ai démontré, au cours de la longue séance de nuit du 20
au 21 décembre 1988, a la tribune du Sénat, ces questions ne seraient pas Posée
par cette commission, car il existe un consensus entre R.P.R., U.D.F. et P.S. pourn
pas s'attaquer aux causes de ces affaires financiéres, directement liéées av
développement de la spéculation, a I'énorme croissance des marchés financiers ¢
de leur fonction de financement.

8

Or, il s'agit de 'argent des Frangais : des richesses créées P""_le

salariés dans les entreprises, des fonds publics, des dépéts bancaires des salar! g
des primes d'assurances, des épargnes populaires et des loyers H1.M centralisés
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la Caj ) . .
Caisse des Dépéts et Consignations. La commission met-elle en cause les

0] i ‘s , . Coa s . . . .
Epézratlons financiéres spéculatives des sociétés dénationalisées depuis 1986 ?
v1demment pas !

Propose-t-elle de mettre fin au processus de privatisation ? Encore
bore-t-elle des propositions pour condamner le sabotage de I'économie
;:m"aiée. Pour orienter les milliards qui valsent dans les spéculations dans
dé Vestissement productif et 1'emploi, dans la satisfaction des besoins, dans le

e . .
Veloppement des salaires et des qualifications ? Surtout pas'

ebto; * Qu'exige la situation et que confirment les scandales financiers qui
—2lent g politique d'austérité ? Les sénateurs communistes et apparenté

r . P
prof Sént la transparence et le contréle dans I'utilisation des fonds ; des réformes

\ . S
Ondes du secteur public et de ses rapports avec le privé pour éliminer le

rasitj . . . . . .
e Sitisme financier, satisfaire les revendications des travailleurs, et redresser
%Nomie nationale.

Moins ? g

* Nous proposons des mesures d'urgence pour s'attaquer a la

s . 2X0Us proposons des mesures d urgence pour s attaquer a [a
cul N
$péey ation et aux scandales financiers :

L .
Instaurer des mesures conservatoires contre les achats et ventes spéculatifs
Par voie d'OPA et OPE.

2.

Les banqUes doivent cesser leur soutien aux restructurations spéculatives des
Cfipxt,au,( et consacer l'argent collecté a financer la création d'emplois et de
Tichesses;

3.

Taxer lourdement les opérations spéculatives et les exportations de capitaux.

4. .

Orgamser la transparence et le contréle social de I'usage de tous les fonds.

5.

Reformer la Caisse des Dépots et Consignations afin qu'elle réponde aux
S0Ins sociaux et économiques et aux exigences de transparence et de gestion
Parles Populations, elles-mémes et leurs élus locaux.

En raiSOn de lc

Nt pg
Vo S posée

ensemble de ces éléments, et parce que les questions essentielles ne
8, le groupe communiste et apparenté a décidé de ne pas participer au
€ce rapport,

Sénat 265. — 15
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ANNEXE 1

DOCUMENTS JOINTS

Décision du comité des Etablissements de crédit en date du 28 octobre 1988

) . . 1ant Dir€
"Modéle” de convention communiqué par M. Christian Pellerin, Président

Général du groupe SARI-SEERI

oo pelleri®
Assignation devant le Tribunal de Commerce délivrée par M. Christial Pe

al,
Président Directeur Général du groupe SARI-SEERI & M. Georges Péber®

président de la Société Camélia

Lettre de la Société Finval a Trianon Finances en date du 19 juillet 1988

e

a .
- Lettre de M. Xavier de Villepin, Président de la Commission de contrble
Herrhausen, Président de la Deutsche Bank ,erde
avt
- Lettre de M. Alfred Herrhausen, président de la Deutsche Bank, & M.X

Villepin, président de la Commission de contréle

 puit?

Note de M. le ministre d'Etat, ministre de 1'Economie, des Finances etd

le Directeur du Trésor, en date du 29 juin 1988

B

urgﬂ:
Lettre de M. Jean Farge, président de la Commission des opérations de

M. Roger Chinaud, rapporteur de la Commission de contréle

Arrét du Conseil d'Etat en date du 23 novembre 1988.

W
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Document n®1

Décision du comité des Etablissements de crédit
en date du 28 octobre 1988
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fa.'
Yyu la déclaration en cats cu &7 octocre :93{;w
laguelle M Ceorges Sépereav, Président ce f@;ﬁﬁ
Investissements et de La SIGP, fart connalire 1'09% o
coursulvi par ces scciétés a travers leur partici?':“hwﬁ
caciztzl de la Société (Cénérale, incdicue notamment Qgueé 1? g;ﬁ:
Marcezu Investissements sounalte en sa gualite < Ctloggmﬁ-
sans gour autant intervenir dans la gestion de 12 a1e ¢
parzicioer & l'élaboration de sa stratégie intern;tluﬂﬁsqw
coniribusr a2 la mise en oeuvre de matnoces analogues & CefeL el
ont <2ja fait leurs creuves dans le domailre Lndus?§1d95$
orécise qu'il n'entre en aucune maniere dans les objectﬁ:sodﬁe
grouce de procéder 2 une recistribution des actifs de 1‘wawes
Générale ou des participations gqu'elle détient dans
sociétas .
et
Vu la lettre en cdate du 27 cctobre 1G88 par laqueﬂ
Gecrges Pébereau ﬁ
RSP (o

- s'engage a informer lz RBangue de Ffrance ce toute Cesslo%ﬂﬁﬂ

cour effet de réduire La garticipation du groupe awwi

nvestissements en-dec2 ce 10 % et & ne procéder ,‘Caﬁﬂﬂ

cession d'un bloc d'actions égal cu supérieur & 5 % chEwa

G2 lz Sociétéd Ginérale sans avoir consulté la Zancu€ =~

au crealable,

- indigue que la wvaliditzé de 1l'autorisation délivre
Comité sera suborcdonnée zu maintien du contrdle €7
Marceau Investissements sur la SIG? ainsi qu'au maih--
cualicé de sociétés riasicentes de ces ceux sociétés, ‘

en

-

s [
- indigue cu'afin de ne pas, modifier de maniére SLETTZL AN
l'éguilibre existant entre actionnaires publics ec ?r:;,r fq
cu'entre intéréts francais et étrangers, 1l demanz'sﬁﬂe
zctionnaires de la SIGP, ce Cameéliz et de darcogen ce 85 g
2 Farceau Investissements un droit de DreéempIilon TUioft g
cessicn d'actions & des tiers avec faculté ce substllzq;'“
Z consulter la tancue Je Srance sur Touc cnangée™
_'zctionnariat de ces IrcLs societés o
4 ., . - . _ - = S:G? I-.“el’fs
- conne l'assurance Gue Marceau Investissements et =2 Tl.c s
cassé et n'on:t l'intantion de passer aucun accort 7. ¢f
TrCoTres acticnnaires cu avec des tLers avant goul e:i’re;
fzire agir ensemcle a. sens ce la réglemenzIaticn cances o
255 moz ae
- ccnlirme cue les zcIicnna:l SIGD cdisgesent “Ilaiof of
Sinznciers leur permezianc face aux a:g;eﬁiiéﬁﬁ
capizal cul pourraient 8zre car lz Soc:ité V°° ,
vz.e Z'accrcitre son gotentd entapilizé P
v
~2ra2s inf
célilz2rztion en czze
Cens:icaran
erngzzsmants Iormules
cczzcsre L3333 susvisé
¢'azzuerir, avec la
au ~cins d2s cdreoits
g'csrezion
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la SIG Considérant, toutefois, gue l'autorisaticn délivrés &
tltd ~coic gtre suborzonnés 2 ia vér:ficazticn ce ca
Qe ) tion, de la composition de son conseil cd'administracion,

ré Lo 7 9S _ _ . . =S ~-
la ?89la~1te de la désignation c2 ses mancataires sociaux ez
fration intégrale de son capital social ;

DECIDE

La Société Immooiliére de Gestion et de
g ~-SIGP est autorisée a accuérir, conjointement avec
egﬂ£ a:te.Mgrceau Investissements, une participation au moirs
las°c.. qlxleme et inférieure au cingquiéme des droits de vote de
A 1€té Générale.

Ptic

?E%E%S;ﬁ. : La présente décisicn est soumise 2 la condition
2 con OV? de la vérification de la constitution de la SIGP, de
Qe ) dés?tlon de son conseil d'administration, de la régularité
Mtégra Signation de ses mandataires sociaux et de la libération
®© de son capital social.

Az\t

~Llcl

=Ctle : . L A s

:aw de 3 : La présente décision prendra effet 2 compter de la
Q%e da la lettre qui sera adressée 2 la SIGP pour lui donner
Lﬁesghsla réalisation de la condition prévue & l'article 2
dry

i
1ol
a4 . e . . . .
§??€§33~ ! La validité de la présente décision est subordonnée
q 1eeoCt des engagements contenus dans la déclaraticon et dans
\-tr‘e d ~ ..
U 27 octobre 1988 susvisees.

Paris le 28 octobre 1988

sicdent du Comité des Ztabplissements
de Crécicz

-
(/]
‘U
'y
(D+

——

.

Pnilippe LAGAYZITTZ
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Document n° 2

"Modele" de convention communiqué par M.Christian Pellerin,
Président Directeur Général du groupe SARI-SEERI
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0cieta
TRIANON FINANCE
2 rue de la Baume
75008 Paris
Paris, le 7 octobre 1988
MCSSieurs
Nou

Dg SB:K;"S Ouvert 4 notre nom, en les livres de la COMPAGNIE PRIVEE
Q - 9, boulevard Malesherbes 75008 Paris, un compte N°

destino desting 3 recevoir des valeurs mobilieres ou les fonds que nous

" OS expressément 3 ['acquisition desdites valeurs.

QUS
av o :
Ons viré ca jour a ce compte la somme de FF 200.000.000.
Py
les -
Presentes, nous vous donnons pouvoir :

de fa; o : .
Ntre © faire effectuer sur votre initiative et sans autre instruction de
* sur L ay moyen des fonds qui existent ou existeront a notre compte
de . Quelque place que ce soit, en France ou a l'étranger, l'acquisition

Myg, . outes valeurs mobilitres de la société SOCIETE GENERALE a
Mg UN€ somme totale (incluant les frais de courtage et
slons) de FF 200.000.000,
s°mm3: faire prélever sur les fonds déposés audit compte toutes
afférent néc°3821ircs aux achats et aux frais de courtage et autres frais
aux dits achats ;

tfrésor;?efai_re effectuer tous emplois au titre de la gestion de la

°flctio disponible sur ce compte, ces fonds pouvant étre employés, en
"Eorey;, S disponibilités, en certificats de dépéts ou SICAV de

N ® dites "3 rémeré.

Oy

no R . .
aurez rius €ngageons a reconnaitre toutes les dispositions que vous
S¢S en ce sens comme si elles avaient été prises par nous-
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mémes. Nous nous engageons, par ailleurs, A conserver les valeurs
mobilieres mentionnées ci-dessus pendant une période de trois ans

La COMPAGNIE PRIVEE DE BANQUE nous fera par ailleurs parvenif
les avis relatifs aux opérations effectuées. Nous assurerons nous-memM
le respect des formalités légales et réglementaires pouvant découlef
pour notre société de la réalisation des opérations effectuées.

En rémunération de votre intervention pour l'acquisition de ces vales”
mobiliéres, vous recevrez une commission annuelle égale a 0,5% des
montants investis en valeurs mobiliéres des sociétés mentionnées c.l'e
dessus. Cette commission est bien entendu exclusive de tous les 3
courtage, commission et autres frais des intermédiaires financiers
prélevés au titre de l'acquisition de ces valeurs.

. -~ . . . . 1 an‘
Ce mandat est consenti a titre irrévocable pour une durée de trois

Le Président
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DROIT DE PREEMPTION

Ent
T les soussignés

Groupe

rePrésenté par
d'une part
€t

1 o . . .
3 SIGP, société anonyme au capital de représentée par

d'autre part

A
ETE CONVENU ET ARRET CE QUI SUIT :

EXPOsE

la ¢, ;e GR‘OUPE détient ou détiendra a compter de ce jour a
Ne MPagnie Privée de Banque, 9 boulevard Malesherbes, 75008 Paris,
un certain nombre d'actions, de la soci€té :

SOCIETE GENERALE

Z;’Fiété anonyme au capital de 1.754.495.480 FF
©ge social : 29 boulevard Haussmann 75009 PARIS

L

L . : : \ . .
Ces Val: Groupe a estimé utile et souhaitable d'organiser la gestion de
Urs mobilieres en harmonie avec la SIGP.

EROTOCOLE

Article 1

I,

€ pre . ; : :
Grop"eSent droit de préemption concerne tous les actions, que le
Ne Upe est amené A détenir par l'intermédiaire du compte

B ouvert par le Groupe a la Compagnie Privée de
Anque.
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Article 2
Le présent pacte est conclu par une durée de 3 ans expirant le 30
octobre 1991.

: . .. mna ah
Il se renouvellera par tacite reconduction et par période d'un 2
sauf dénonciation par le Groupe, un mois avant la fin de 1a
période encours adressé a la SIGP.

Article 3

l. Pendant la durée du présent pacte et sauf ce qui sera dit &
paragraphe 2 du présent article, le Groupe s'interdit de .
céder a titre gratuit ou onéreux, sous quelque forme Qu® ¢
soit, quelle que soit la technique utilisée et quelque SOI le
bénéficiaire éventuel de la cession, aucun des actions,
de la société SOCIETE GENERALE faisant partie du prése™
pacte sans offrir au préalable a la SIGP de se porter
acquéreur de ceux des dits actions, obligations et bons
désirerait céder.

qu'il

2. Toutefois, les cessions ou autre mutation i titre onéredX
faites par Le Groupe 2 une société dont elle contrdle le
capital A plus de 50% et/ou dont elle détient ou assure e'été
contrdle de la gestion sont libres sous. réserve que 12 so¢!
acquéreur prenne l'engagement préalable et par écrit de
respecter pour la totalité des actions, obligations et bon®
elle transmises, comprises dans le présent pacte, les IeS
dispositions du présent pacte. Il en sera de méme pouT
cessions faites entre des sociétés soeurs, filiales l'une ¢
l'autre 2 plus de 50% de sociétés du Groupe.

Article 4

¢
Pour permettre I'application du présent pacte, il est conveny ¢
préalablement a tout projet de cession portant sur les action’:
obligations et bons, objet du présent pacte, le Groupe devrd bee
notifier son intention par Telex a la SIGP en indiquant le “omle
de titres concernés par le présent pacte qu'il entend céder €t
prix offert tel que déterminé en vertu des présentes.
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I‘? SIGP disposera d'un délai de 10 jours i dater de la réception du

®leX pour se porter si elle le désire acquéreur en tout ou partie
PA préference de ces actions.

St la siGp ne désire pas acheter la totalité des actions, obligations

¢t bong Proposées, ou si la SIGP ne désire pas les ach_ctcr du tout,
ISCIGGFOUpe sera libre de procéder a la vente de la partie que la
P

b ¢ désire pas acheter ou la totalité des actions, obligations et
ons (si la SIGP n'en veut aucun) qu'il se proposait de céder, 2
°Mdition que la cession intervienne dans le delai 3 1 mois a

CO{rxpter de l'expiration du délai de dix jours prévu a l'alinéa 3 du

Présent article.

Article 5

Le prix moyennant lequel s'exercera le droit de précmgtion c.i-

®Ssus institué sera le prix offert au Groupe par l'acquéreur tiers

Présent protocole; le Groupe aura toute fois a faire ‘la preuve

u PAX qui lui aura été proposé par l'acquéreur tiers si ce prix est

CUPerieyr de 5% a la moyenne du premier cours pratiqué a la

dOUrSe de Paris pendant les 30 cours de Bourse ayant précédé la

i::: d_° 'envoi par le Groupe du télex informant la SIGP de son
llon de vendre.

:?: PAX ainsi déterminé, la cession devra respecter la .

Mentation boursiére en vigueur au moment de la cession, le

utr_‘l).upe devant faire son affaire personnelle de la technique a

1 i e

'Ser pour respecter cette réglementation.

E . . . ' .

mr: cas d'augmentation de capital, tant pour émission d'actions de

gr:le.raircs’ que par création d'actions nouvelles délivrées

capt-u“cmﬁnt aux actionnaires a la suite d'une incorporation au
a]

S0usey: de provisions, réscrvcf_s. ou bénéf.iccs, lcs.actionsd nourcllcs
trap n.tes. Ou attribuées A raison dc; actions anciennes dont la
deg mls,slofl est assujettie a -l'cxcrc.xcc du .drou de px:cfcrcncc ci-
dispog; Institué seront de plein droit soumises am;' mc?mf::sdu e
Pacte 'lons que les actions anciennes pour l'application p

dro; oIt de préférence ci-dessus prévu jouera également Qe plcm
détt °M cas de cession de droits de souscription ou datmbunqn
iche desdites actions anciennes. En ce qui concerne les droits de

Sénat 265. — 16
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souscription, le Groupe devra, dés la parution de la notice
d'émission au BALO, prévenir la SIGP, par télex, de son intentio”
de vendre ; cette derniere disposera d'un délai de dix jours
compter de I'envoi du télex par la SIGP pour faire connaitré 50'.10
intention d'acheter. Le prix de vente sera le cours du droit au J
de la réalisation de la cession.

Article 7

de

En cas d'offre publique d'achat, d'offre publique d'échange Oudc

procédure de maintien des cours dans le cadre d'une cessioP sigh®
blocs de contréle, sur les actions SOCIETE GENERALE, les s0% of 0
auront l'obligation, dans un délai de trois jours francs cormp hao¥
la parution de l'avis de la Chambre Syndicale des Agents de
indiquant I'ensemble des modalités de I'opération et la dat®
reprise des cours, de se rencontrer en vue de s'efforcer d'odt

: . . . . ssent
une attitude commune vis-a-vis de ladite opération. Le Prc‘c’ccs
droit de préemption sera valable pendant toute la duree dcbliqucs.

opérations et durera au dela des délais des operations PY

Article 8

| . ies 1O
Pour l'exécution des présentes et de leurs suites, les paf“e,s

sy s . .. ca S.
éléction de domicile en leurs sieége et demeure sus-enonc®

Fait a Paris en 2 exemplaires
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Document n° 3

Assignation devant le Tribunal de Commerce
délivrée par M. Christian Pellerin,
Président Directeur Général du groupe SARI-SEERI
& M. Georges Pébereau, président de la Société Camélia






<U FEV, 1989 GREFFE DU TRIBUNAL DE COMMERCE DE PARIS

T OTRT TINAT ™W T/ TR MW DA T
Lo TRIBUNAL DL CCHMMERCE 4 AL

e O L

L‘a . _ — r" .
' mll neuf cent guatre vingt neuf et le i - rEVRIEF
ek UL AT

A -
la eguéte de
1/ Monsieur Christian PELLERIN, Industriel, né le

euj 1944 3 Roinville-sous-Dourdan (91), demeurant a
1y sur Seine (92200), 88 boulevard Victor Hugo,

1 .
N maj

de 195 2/ La sociéte OLIPAR, Société Anonyme au capital

Noiy 2:371.420, dont le siége social est 10 rue Victor

Prige” Neuilly-sur-Seine, RCS NANTERRE D 542 082 854,
€n la personne de son Président Directeur Général,

ay g Ayant pour avocat, Maitre Georges SELNET, avocat
47.2grreau de Paris, 46 rue de Bassano, 75008 Paris, Tél.
-40.80, vestiaire D 1120.

J'ai .

donpe - L
ne assignation a : i

la 1/ Monsieur Georges PEBEREAU, demeurant 2 rue de

qu,egaume, 75008 Paris, pris tant en son nom personnel
SOCiét-Sa qualité de Président Directeur Général de la
é

CAMELIA,

de 2/ La société CAMELIA, Société Anonyme au capital

By l'307-759.800, dont le siége social est 2 rue de la
Ume

E » 75008 Paris, RCS PARIS 88 B 12321

Joi2s

Cor - .
A rnparaltre le 20 mars 1989 a 14 heures

N

]
N/ cOmngdlencc et pardevant Messieurs les Président et Juges
PaLQ-Sant le Tribunal de Commerce de Paris, r—Pteulevard—du

3 -
S - 75004 PARIS. )
Ley I, CUAT BT CORrT - 700t PARIS

TN Se ff§lSant savoir gque faute par eux de comparaltre ou de
be\xlndiqi+re repréesenter dans les cenditions cl-dessous
[/ : N R .
@%4 {Son €es, 1ls s'exposent a ce gu'un jugement solt rendu
" Y . . . -
q“uﬁ }dVer _eux sur les seuls éléments fournis par leurs
D'\IR\'-NY ! Sdlre S : -

faire indiguant qu'ils peuvent se fairc assister ou se
représenter a ladite audience soit par un avocat,

toute personne de leur choix si elle justifie
POuvoir spécial.
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PLAISE AU TRIBUNAL

Attendu que Monsieur Christian PELLERIN a été contact® P
Monsieur Georges PEBEREAU au début du mois d'aout
afin d'entrer dans un groupe d'industriels quil ava
décidé de prendre une participation importante da
capital de la SOCIETE GENERALE.

e5
Que cette demarche a été présentée par Monsieur ?eoi%ﬁ
PEBEREAU i Monsieur Christian PELLERIN avec une £in?%,;
industrielle trés marquée et non pas financiére, ?Iﬁsf
était attesté par la qualité des participants déja regede
que cette finalité industrielle, dégageant un ensemb ;ple
complémentarités et de synergies, était rendue poss de
par le caractére amical de l'opération; qu'a l'insta]je
certaines autres gqui venaient d'étre réalisées, e
serait bien recue de 1l'égquipe dirigeante en place, cyﬂl
le confirmait la présence d'un membre du Conmme
d'Administration de la Banque dans le ?rpp‘li
d'investisseurs ; qu'enfin 1l'opération avait 1'3%3,

- - . . ; : de
d'actionnaires institutionnels de premier plan et rﬁéﬂ
Caisse des Dépbts et Consignations, cette ae
figurant également au nombre des investisseurs.

it

. : a
Attendu qu'ainsi présentée cette proposition correspoggaﬂ
dans son principe a4 la stratégie industrielle de MO} plu?
Christian PELLERIN ainsi qu'ad des considérations poﬂ
contingentes ; gque toutefois, 1le montant de 1'a
financier demandé par Monsieur Georges PEBEREAU a.ala
trop important a Monsieur Christian PELLERIN ; 9 wﬂt
suite de discussions, le montant définitif de cet ap]ﬁs
fut arreété a la somme de 200 millions de francsfe
modalités du concours étant fixées de la facon suival

St

. . anQ'

apport d'une somme de 100 millions de fgcidﬁ
devenue ensuite 110 millions, a une S efﬁﬂ

financiére dénommée CAMELIA, créée a cet Eﬂg“
sous la présidence de Monsieur PEBEREAU, cun-
de recevoir une partie des fonds mis en comm

pour un montant éguivalent de 100 milllgs.
francs, ramené ensuite a 90 millions de frab

R}L
achat direct d'actions de la SOCIETE GENisde

p%
Que le fait que Monsieur Christian PELLERIN ne Viennzi@ﬁ
pour  la totalité de son investissement dans 1la §2rﬁ$r
CAMELIA, correspondait a son désir de mal it“ﬂ‘
1'exécution de 1'ensemble de 1'accord gui constit¥? ’
tout indivisible, et d'en contrdler le dénouement.
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Vue M .
aﬂmtonsleuf PELLERIN se réservalt d'apporter 1les titres

SYne g? dife;tement‘dés gue se seraient ‘cgncréti§ées les
fombyr o eg industrielles qui avalent été avancees, au
Tlnv€ -€Squelles figuralt 1le rapprochement du groupe
FmiznfnlSSeurs et des autres 1ntérets de Monsleur
. “*4, QU s&in nctamment de la scciété OLIPAR.

'tte

Cmmrgﬁ que Monsieur Christian PELLERIN s'est trouvée
l'Opéran_t de porter provisoirement 1l'ensemble de
Smuététhn a son nom personnel, pour le compte de la
testro, OFSPAR,  dans  llattente de la fin de 1la

IPrm,
) Cturation du capital de cette derniére société.
tte

v -éngd C . ..
dy quue 1'accord cadre ainsl établi n'a pas donné lieu
d'usage Ormalisation dans un écrit unique qui n'est pas
de a €n raison du caractére juridiquement problématique
?%mle formulation d'engagements d'une nature aussi

etIait ﬁe ; gqu'au surplus, la qualité des participants
labonnn gage de confiance et une garantie suffisante de
A € exécution de cet accord.

tte

desd13 que pour ce qui concerne les modalités d'exécution
th eers\aSpects de 1'accord cadre, des documents visant
fo

Upe a assurer le mailntien des titres acquis dans le
Mmlieﬁ Ont été préparés par Monsieur PEBEREAU et remis a
%mropriéPELLERIN pour gu'ils soient utilisés au moment

Miseg y  Jue Monsieur PELLERIN a exéecuté les obligations

i?ﬁi S& charge en effectuant 1l'apport d'argent qul

SQM@Uisprevu et en donnant 1l'ordre nécessaire a
.000

oégion des titres SOCIETE GENERALE, a hauteur de
Frs.
QUQ

d . . . .
S'a erans la mise en oeuvre de son 1investissement, 11l

: rogressivement gque les tenants et aboutlssants
cmles OPération annoncée par Monsieur PEBEREAU ne
ghié pgndaient pas a la réalité, en <ce gque certains
hm@ue Mportants avaient fait défaut, et surtout gue la
Oﬁjle Considérait 1'opération comme fondamentalement

Qe .
o € . . . g . .
SJ@nala.phls 11 a été intrigué par la difficulté gue lul

;aﬁgfa%t son agent de <change gQul ne parvenalt pas a
mil lFC, a des conditions normales, l1'ordre d'achat
A Ul avait passé.
te
s - . .
a?nsig 9ue  le 7 novembre, Monsieur PELLERIN a pris la
étgs 1 de se retirer d'une opération dont la réalité
8

révan - ST ; . ) .
na prézvelee ne colncildait en rien avec ce quil lul availt

Me .°8Nteée et risquait de s'avérer dangereuse pour lui-
SOon groupe.
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o
Que dans ce but 1l s'est dessaisi des 33.000 tltfii o
détenait directement et qui étaient seuls négocia rﬁ¢
annongant, par 1l'intérmédiaire d'un suppor'C ulat
important, sa nouvelle détermination ; gque le se fn 3
accompll ultérieurement a consisté, pour mettre h
portage provisoire, a transférer au prix de revief 50C cid
société OLIPAR, le 27 décembre 1988, les droit5
détenus dans la société CAMELIA. i

\ ep

Attendu qu'il résulte de la comparaison entre d gk
l'opération présentée a Monsieur PELLERIN et @' au dmws

la réalité gui a été progressivement révélée, ant d&
tration gque 1la cause impulsive et détermln 2
engagements souscrits par Monsieur PELLER fﬂ5

affectée d'une erreur ; que, reposant ainsi sur u? Mosﬁ
cause, l'ensemble des engagements souscrits par 1 es o
PELLERIN et son groupe doivent eétre annulés; g“,lc s
ainsi de la souscription au capital de la sociét€

Attendu gqu'au surplus 1l'erreur déterminante é
PELLERIN sur la cause de ses engagements a été ntceﬂc
provoguée par les affirmations inexactes, 1les IEREA’W
dolosives et 1les exagérations de Monsieur
confortée dans une sorte de mise en scéne par un
de déclarations a la presse; gqu'ainsi Monsieur Cyﬁ%&
s'est rendu coupable d'un dol portant sur 131350cl
1! engagement de Monsieur PELLERIN et repris parl Amﬂﬂw

qui lui a succédé dans le capital de la société Mce
f

. i ge o

Attendu que si la nullité n'était pas pr9n°n3t1m1%¢
chef, 11 conviendrait de prononcer la résol tﬂ“w

inexécution ou mauvaise exécution des accords etLLAS“aM
de la souscription au capital de la société CAME

fondement des dispositions de 1'article 1184
civil. P

Qu‘en effet, certains des 1investisseurs ou alllzssdwd
n'ont pas participé a 1l'opération, en prenant ?mi g
consclience de sa véritable nature et de ses 111f0f
sorte que 1'économie d ensemble de 1'opération qu
un tout indivisible s'est trouvée rompue.

Attendu de plus que, non content d'avoir iti
partenaire sur les véritables tenants et aP° Mon?
d'une opération complexe et confidentiellé,r .,
PEBEREAU a, par de récentes déclarations inexact Mdﬁ
un préjudice .supplémentaire et considérable @
PELLERIN et a son groupe.
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effet qu'a la suite d'une rumeur amalgamant son
enquéte de la COB, Monsieur PELLERIN s'est
Commyy, | lg 3 février 1989, dans l'obligation de publier un
.opélePe relatant trés schématiquement son action dans
a Crratlon de la SOCIETE GENERALE ; gque Monsieur PEBEREAU
PELLEEI pouvoir @ementlr lgs Qeclargtlons de Monsieur
S'étaq N en. afflgmant qu‘}l ignorait gque ce dernleg
titrelt porté acquéreur de titres de la SOCIETE GENERALE &
e co pgrsonpel ; que quelles que solent les motivations
3 a @emeptl, force est de constater qu'il e;t-cgntraire
Pris Verité parce que contraire aux accords initialement
leyy €Y 3 la connaissance que Monsieur PEBEREAU avait de
Mlse en oceuvre.

Qque par ce démenti, Monsieur PEBEREAU a créé de
d|init.-p§éces 1l'apparence fallacieuse d'une opération
°Piniole a cparge deh Monsieur -PngEglN\ aupres d'gne
Que on pub}lque extremement s§n51b11}see a ce moment-la ;
a POuime S'l} ne l'a pas fait a desge}n, Monsieur PEBEREAU

le moins fait preuve d'une légéreté blamable car il
néCeSPOPVait ignorer que ses déclaratiog; guraiept
grandsélremept pour effet de causer un préjudice tres
Cong a4 Monsieur PELLERIN qui agit dans un secteur ou la
éVelgnce est 1'élément déterminant et fondamental du

Ppement des affaires.
23§l°§ Préjudice est inappréciable ; qu'il doit donc étre
U€ toutes causes confondues au franc symboligue.

A - .
étizndu qu'en conséquence Monsieur PEBEREAU doit ainsi

Part : condamné a réparer les conséquences de cette faute
“Tticuliere.

toutes

PAR CES MOTIFS

Il est demandé au Tribunal de
P

ro

1 goncer la nullité pour dol et erreur sur la cause de
d'aogord cadre qui a été passé dans le courant des mois
et t et septembre 1988 entre Monsieur Georges PEBEREAU

nu1li°?sieur Christian PELLERIN et particuliérement la
Mons.te de 1l'apport effectué le 19 octobre 1988 par
CAMEiiur Christian PELLERIN au profit de 1la societe
ay A et ayant <consisté a la  souscription d'une

€ntation de capital pour 110 millions de francs.

Ord
Onner ep conséquence la restitution de cet apport.
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. . : : et
Subsidiairement prononcer la résolution desdits accOfdi e
ordonner par conséguent la restitution du montah- .,

l'apport effectué par Monsieur PELLERIN au prof;t dime
société CAMELIA et ayant consisté en la souscription
augmentation de capital pour 110 millions de francs-

AU 2

Dans tous les cas, constater gque Monsieur PEBEREtﬁ,
commis au détriment de Monsieur PELLERIN une double fauuﬁ
la premiére ayant consisté a l'avoir  trompé SUI "y
eléments essentiels de 1l'opération envisagée Suruﬂg
SOCIETE GENERALE et a l'avoir ainsi amené a s'aveRti
dans une opération a lacuelle il n'aurait pas parti?lpiﬂr
connaissance de cause, la seconde ayant consisté @ a
publié un démenti des déclarations de Monsieur PELLER.eur
correspondant pas a la réalité, alors que Menslaﬁ
PEBEREAU ne pouvait ignorer les conségquences extremem
préjudiciables d'un tel comportement.

13
. - . . e
Condamner en conséquence Monsieur PEBEREAU au titre 2i@ﬂ
réparation de 1'important préjudice subi par Mon
PELLERIN & payer la somme de 1 franc.

enirl

Ordonner l'exécution provisoire du jugement a interVv
nonobstant toutes voies de recours et d'appel.

Condamner enfin Monsieur PEBEREAU aux entiers dépens:-

SOUS TOUTES RESERVES
ET CE SERA JUSTICE.
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Document n° 4

Lettre de l1a Société Finval a Trianon Finances
en date du 19 juillet 1988







.RCSPAR

-253-

Is Le 19 Juillet 1988
(87805944)B 341 643 781

TRIANON FINANCE
34, Avenue Marceau
75008 - PARIS

Cans
Pital de 10 000 Francs

A Patt
T=XLe&ntion de M. G.PEREREAU

Mege:
SSlEurS’
N()u

S avg

iANQUE- g pouvert a notre nom, en les livres de la COMPAGNIE PRIVEE DE
JBA e B?“%?Vard Malesherbes 75008 PARIS, un,compte N°210-6410 Cle
estirlon Stiné 3 recevoir des valeurs mobiliéres ou les fonds que nous

N €Xpressement 2a l'acquisition desdites valeurs.
Oy

S ay
Oon PR . _
Roug S Viré a ce jour a ce compte la somme de FF 25 0CO 0CO et

Ers .
%l&Mri ®Tons 4 ce compte la somme totale de FF 250 000 000 selon le
T Joint en annexe.
&rl

s .
r .

. P €Sentes, nous vous donnons pouvoir

de

Air . . .

“Otre e effeCtuer, sur votre initiative et sans autre instruction de

EtSUrpart, au moyen des fonds qui existent ou existeront a notre compte
de; Quelque place que ce soit, en France:ou a 1l'étranger,l'acquisition

21;;:5 de la société francaise (Société Générale) a hauteur d'une
totale (incluant les frais de courtage et commissions) de

fa'tfsg 000 000, chaque ;cquisi?ign ne pouvant toutef?is etre

deg Ee° un cours par action super1eur’de plus de 157 a.%a'mgyenne

es ci!‘nlers cours cotés pour les actions de cette société durant

Nq jours de Bourse précédant cette acquisition;

de

- 1re . . 3 .

ST T Prelever sur les fonds déposés audit compte toutes sormes

a . .
affe're 'Tes aux achats et aux frais de courtage et autres frais
S aux dits achats; '
de
faj
dig. . TC e
Wi,
. dis
dltes “PO

ectuer tous emplois au titre de la gestion de la trésorerie
€ sur ce compte, ces fonds pouvant étre emplovés, en foncticn

Nibilités, en certificats de dépot cu SICAV de trésorerie
réméré”,



-254 -

. . . .. aufez
Nous nous engageons 3 reconnaitre toutes les dispositions que VOUS

prises en ce sens comme si elles avaient été prises par nous-memeS:

La COMPAGNIE PRIVEE DE BANQUE nous fera par ailleurs parvenir teusliz
avis relatifs aux opérations effectuées. Nous assurerons nou5'memesu
respect des formalités légales et réglementaires pouvant découler PO
notre société de la réalisation des opérations effectuées.

. L . : i eurs
En rémunération de votre intervention pour l'acquisition de ces val

mobiliéres, vous recevrez une commission annuelle égale a 0,5 % des
montants investis en titres des scciétés mentionnées ci-dessus- 2g®’
Cette commission est bien entendu exclusive de tous les frais @ juré
commission et autres frais des intermédiairoes financiers préleVéS m;n“ﬂﬁ
de 1'acquisition de ces valeurs, ainsi que de tous autres frais de ¢
extérieurs encourus ou a encourir dans le cadre du présent mandat:-

e court

5 de
. . , éd
Ce mandat vcus est consenti pour une durée de trois ans avec facult

dénonciation anticipée sous réserve d'un préavis de trois mois.

. . ‘ . dat € i
Vous voudrez bien nous confirmer votre accord sur le présent man mef
nous retournant le double ci-joint signé par vos soins et portant
manuscrite ""lu et approuvé, bon pour acceptaticn de mandat'.

; ; : . , . . ingués’
Veuillez agréer, Messieurs, l'expression de nos sentiments disting

~7 ’7‘(‘
7 w
oy

4

.r"'.L‘l 4 //: s { C'(/‘C il
. . A "
e
e Gerant,

P. CASTRES SAINT MARTIN
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Document n®5

- Lettre de M. Xavier de Villepin, Président de la Commission
de contrdle a M. Alfred Herrhausen, Président de la
Deutsche Bank

- Lettre de M. Alfred Herrhausen, président de la Deutsche Bank
A M. Xavier de Villepin, président de 1a Commission de contréle






8 ENAT ) 7/ /a// /¢ -///'(///,o . 7; T HLCDE

Paris, le 9 mars 1989

Monsieur Je Président,

T C'est en ma qualité de Président de la Commission de Contrdle sur
action des entreprises publiques dans les opérations financieres portant sur le
Capital des sociétés privatisées", que je prends la liberté de vous écrire.

E Cette Commission a été constituée par le Sénat de la République
fancaise, le 22 décembre 1988, a la suite d'opérations intervenues sur le capital
© la Société Générale. Elle doit rendre ses conclusions au plus tard le
3 juin 1989,

Dlusi Dans le cadre de son enquéte, la Commission a procédé a l'audition de
ir‘g.Sleurs personnalités ayant récemment participe, directement ou
Ifectement, a l'achat de titres de la Société Génerale.

interd: Les régles qui régissent le fonctionnement de cette Commission
eerd’lsent, avant la publication de son rapport, de dévoiler l'origine et la teneur
S declarations qui sont faites.

Je souhaite toutefois vous informer qu'il a été fait, explicitement et a
s reprises, mention d'un projet de la Deutsche Bank, devant permettre,
1at de titres, son entrée au capital de la Société Générale. Ce projet a été
que pour justifier la restructuration du capital de la banque frangaise qui a
entreprise et qui a échoué.

plUSieUr
Par ach
lnvO
été

Notre Commission souhaiterait donc vivement connaitre votre point de
ces allégations. La Deutsche Bank a-t-elle effectivement, a un moment
NNe, envisagé une telle opération ? En a-t-elle informé le Président de la
Ocieté Générale 2

Vue syr

lim Nous savons le rdle exceptionnel que votre établissement joue en Europe,
Portance et le sérieux des opérations financiéres et industrielles qu'il méne.
Nous apprécions les liens anciens tissés entre la Deutsche Bank et

Plus; " . i . X
Sleurs entreprises et établissements bancaires frangais.

g,
Bl g
) Algy

ep. &d

gy dankc” "ERRHAUSEN

Iy
) Kp
Magne URT /My
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Nous connaissons votre attachement aux regles de transpal

définissent une économie libérale.
. é vo'lfe
C'est la raison pour laquelle nous attachons le plus grand prix
réponse. ‘

. e

Croyez, Monsieur le Président, que notre Commission, SOUFIeUSrenaﬁoh?i:

voir citer la Deutsche Bank qu'a bon escient, veillera a ce que les 1“f°: o

que vous voudrez bien lui apporter figurent intégralement dans son rappo .

. touté e

Je vous prie, Monsieur le Président, de croire en |'expression de .
considération.

Xavier de VILLEPIN
Président de la Com’rmsslon
de Contrdle du Senat
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AL
..FHFD HERRHAUSEN

TAUNUSANLAGE 12
6000 FRANKFURT 1
TELEFON (089) 7150-301

M()n ’

Sley .
greside;txavler de VILLEPIN le 17 mars 1989
glontraleedla Commission 1452t
ais u Sénat
by uxembourg

5006 Pal‘is

¥
%i
e
U le Président,

Jﬁi

: i e .
mwra:n eQu votre lettre du 9 mars 1989 qui a retenu tout mon

.

iEns .
Dy q vous informer qu'il n'y a pas eu de projet de la

e .
%ﬁété Sank d'acquérir une participation dans le capital de 1la
telleo ?enérale. La Deutsche Bank n'a pas non plus envisagé une
%usc peratiOH a un moment quelconque. Par conséquent, la

SOQ‘ . e Bank . . R .. d t N d
Wté n'a mandaté personne d'acquérir des actions de la

weninf enérale pour un tel projet et n'avait donc pas de raison
0 3 [ L4 ’ ’
IMer le président de la Société Générale.
Ene
s .
Upne Derant ) . : .
Nre qQue ma réponse vous sera utile, je vous prie de
I

Onsi .. s . N . . .
Dsieur 1le Président, a mes sentiments tres distingueés.

N // o i dnidoic
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Document n® 6

Note de M. le ministre d'Etat,
ministre de 'Economie, des Finances et du Budget,

a M. le Directeur du Trésor
en date du 29 juin 1988







.'\/." ) . »
I%/. -~ .4//,.)v¢.//}" rv/ é*(/,y/'.
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G / ey s, Y . T rsrmrree

Ry .
4 n///. .://),,,,/7,/ .
) vy

ﬁ’“ S 2y JUN mad

N OTE

$ou¢ Nonsicur Ieil)irec(eur du Trésor

BJET: Représentation de I'Ciat daos les assembliées pénérales ies sociélés
Privatigées.

Par note du 8 juin (n® 1092 CD), vous mavez demandé In conduite &
I2nir en.ce qui concerne la représentation de I'Etat dans les assemblées générales des
Sociétés privatisées (1).

Je vous indique que je scuscris & voire annluse conduisant a c2 que
FEtat ne s0it pas representé dans ces assemblées des lors que les résolutions presentées
s_°“‘ sans incidence sur le pourcentage de détention du capital de ces sociélés pour
|‘~!nsemble du secteur public.

Par contre. s'il apparaissait qu une résolutinn PauIratt aveir paw
Objet oy pour effet d’aboutir a réduire le poids du sectsur public dans 12 capital
"Havas, de 1a CGE. de Matra. de Paribas. de Suez. ou de la Sacigrd (énionle il
Conviendrait que vos coilaboratcurs se rnubrochcnl de mon Cabinet pour exanuncr Ia
Stratégie A adoprer.

(1) Ay titre des parlicipatinng direztes que I'Etat conserve encore dans ces socigtés.
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Document n®7

Lettre de M. Jean Farge,
Président de la Commission des opérations de bourse,
aM. Roger Chinaud, rapporteur de la Commission de contrdle






Par g
Uspg
Id ction
Moy

Ob
e
o ag'ére
o

Ory,

l’aISOn |
Ode

iy

actiOns llére de

'avez
-aling

9€ngr

N Contrg)

®Péng)

Q.
Uy A“drg,c

REPUBLIQUE FRANCAISE

Paris le 7 avril 1989

Monsieur Roger CHINAUD
Rapporteur Général
Commission de Controle
SENAT

Palais du Luxembourg

15 rue de Vaugirard

75006 PARIS

Ongig
ur
e Rapporteur Général,

ttre d
Sition Sngo Mmars dernier, vous avez bien voulu me demander de mettre a votre

Série de documents concernant la chronologie et la localisation des achats
8 Société Générale réalisés par Marceau Investissement et la Société
Gestion et de Participation (S.I.G.P.) ; la répartition de la détention de ces

e |

. entr i
agssfeﬂs eefla S.I.Q.P. et ses filiales situées a I'étranger ; les dates et modalités des
AS go ¢ ONGS réalisés entre la S.1.G.P. et les dites filiales et destinés a financer les

res considérés,

précisé que cette demande se fondait sur les dispositions de
€a7. de I'ordonnance n° 58-1100 du 17 novembre 1958 relative au
Nt des assemblées parlementaires.

u . R ,
Que, It‘.iar\s son alinéa 9, le méme article de cette ordonnance subordonne, de
ea &, la production d'informations & une Commission Parlementaire d’enquéte
au respect par la personne ainsi sollicitée des dispositions de I'articie 378 du

Say N .
QUee_Z _qUe I'article 5 -alinéa 5- de I'ordonnance n° 67-833 du 28 septembre 1967

on

de |
ALY : " . , S s
Péngp > foNctions, dans les conditions et sous les peines prévues a I'article 378 du

les membres et les agents de la Commission sont astreints au secret

nel ; _ , : .
Pour les faits, actes et renseignements dont ils ont pu avoir connaissance en

e

it’%n -
75733 PARIS CEDEX 15 - Tél. : 45 78 33 33 - Télex : COBPARI 205238 F - Télécopieur : 45 78 30 56
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En ma qualité de Président de la Commission des Opérations de Bourse,
I'évidence, strictement tenu au respect du secret professionnel ainsi précise € d
méme titre que mes collégues du Collége et que mes collaborateurs des Services
Commission.

o g
Cette régle impérative de conduite s'applique d’'autant plus que les "documgntsntg Ies
'objet de votre lettre précitée constituent autant de faits destinés a a“medanssa
constatations et observations du rapport de I'enquéte actuellement en cours dO”t'més olf
délibération du t1er février 1989, la Commission a défini le principe et les MO 8

décidé de confier la réalisation a son Service de I'lnspection.

10
, : X _ . . de ¢¢
Le moment venu, il appartiendra a cette seule Commission d’apprécier les résultats

enquéte et de délibérer sur les suites susceptibles de lui étre réservé.

Votfe
. s A o - . o ntd
Je suis au regret d’étre ainsi privé des moyens juridiques de répondre posmveme
demande de communication des documents de I'espéce.

e
Je pense, toutefois, que les membres de la Commission de Controle €t Vofssdef“ez
Monsieur le Rapporteur Général, vous avez pu constater que je me suis efforce lo 'onté‘t
deux auditions du 1er février et du 5 avril derniers, de répondre aux questions qugdemmen
posées dans toute la limite compatible avec le respect des obligations prec
évoquées.

o)
o . , . o ) : i 1arg” ien
De maniere a vous manifester, si besoin en était, mon souci de concourif auss'rie de b'ge
que possible a I'accomplissement de la mission de votre Commission, je VOUS P pau

ye ver esa

vouloir trouver ci-joint des copies certifiées conformes d’extraits des proces 8 et d
L oV

N ) . e . ¢
la 597éme séance du Collége de la Commission en date du 20 décembre 1,91e o sa%é[_
600eéme Séance en date du 31 janvier 1989, séances au cours desquelles a © e gem

I'opportunité d’ouvrir une enquéte, avant que la décision n'en soit prise le 1er fev

0 toute

. . - . . L €
Je vous prie, Monsieur le Rapporteur Général, de bien vouloir agréer I assuran®
ma considération,

|

I' €0 r&f
Jean FAR

P. J. : Extrait du P.V. du 20 décembre 1988
Extrait du P.V. du 31 janvier 1989
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Document n° 8

Arrét du Conseil d'Etat
en date du 23 novembre 1988







.....

§ ‘Z‘“‘Uant mantsnaie ¢zns los

J nten e, Liaizs Cu Rectelt LESCN

i 103 040 '

\\\0 REPUBLIQUE FRANCAISE
T

i 0N

L‘*\L\R[E SSS ACTIONNAIRES :

"Weigyg o CENS SALARIES DE AU NOM DU PEUPLE FRANGAIS

Sy g CENERALE
Oupe §.G.")

C()Sta
“ppo”em' Le Conseil d'Etat statuant au Contentieux,
1[ (Section du Contentieux, 6éme et 2eme
('Om'm?ulllauh\e sous-sections réunies),

\ssaire du Gouv ‘ .
lséﬂnce ‘‘‘‘ €rnement Sur le rapport de la 6éme sous-section

N 3 ng de la Section du Contentieux,
e gy o, o CMbre 1988

......... nO\'embre 1988

C Vu la requéte, enregistrée le 4 novembre 1988 au secrétariat du
'zztentieux Ju Conseil d'Etat, presentée pour 'ASSOCIATION DES ACTIONNAIRES
) _"\RIES ET ANCIENS SALARIES DE LA SOCIETE GENERALE ("ASSACT Groupe

M) dont e siege est 32, rue Caumartin a Paris (75009), et tendant a ce que le
Onseil d'Eta

des établ 1"y annule la @écision ep date du'28'0f:tobre‘1‘?88. par laquelle le comit‘é
Cipatig Issements dg credx; a autor%s? la societe 1“_'1,mob1hezj? c?e gestion et de p%lrtx-
Mence ns (S.I.G.P.) a acquerir. conjointement e'af.'ec la s‘oc%eFe .\Iarcea'u In.x.'estnsse-

¥+ une participation au moins égale au dixieme et inférieure au cinquiéme des
€ vote de la Societe Generale,

d”-’lls d
27) decide qu'il sera sursis a l'exécution de cette décision,
Vu la loi n* S4-46 du 24 janvier 1984 ;
Vu les decrets n's $4-708 et 84-709 du 24 juillet 1984
Vu la loi du 11 juillet 1979 ;

Vu le décret du 28 novembre 1983 ;

. Vu les reglements du 28 septembre 1984 et du 22 juillet 1987 du comité
3 réglementation bancaire ;
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Vu l'ordonnance du 31 juillet 1945 et le decret du 30 sepu‘—‘mbre1

Vu la loi du 30 decembre 1977 :
Aprés avolr entendu :

- le rapport de M. Costa, Conseiller d'Etat,

N DB
- les observations de Me Choucroy, avocat de l'.-\SSOCIATI\OIégALE
ACTIONNAIRES SALARIES ET ANCIENS SALARIES DE LA SOCIETE GE'_ ; des

t
("ASSACT Groupe S.G.") et de Me Delvolvé, avocat du président du com!
etablissements de credit,

{0
. . o mef
- les conclusions de M. E. Guillaume, Commissaire du gO\Jverne

pEs
Considérant qu'aucun des moyvens invoqués par l'.—\SSOCLﬂjION LEQ
ACTIONNAIRES SALARIES ET ANCIENS SALARIES DE LA SOCIETE GENE aate®
I'appui du recours pour exceés de pouvoir qu'elle a formé contre la décisiofh er jse
28 octobre 1988, par laquelle le comité des établissements de crédit 3 aut el #
société immobiliere de gestion et de participations a acquérir, com’ointemefﬂ'..e ¢
société Marceau Investissements, une participation au moins égale au dix!
inférieure au cinquieme des droits de vote de la societé générale, ne parait el gec”
en l'etat du dossier soumis au Conseil d'Etat., a justifier I'annulation de ce[,u'il s0'
sion ; que, par suite, l'association requérante n'est pas fondee a demandef 4
sursis a son execution ;

ONNY
Article ler : Les conclusions de la requéte de I'ASSOCIATION DES _—\Cﬂl 5 CE q:’
SALARIES ET ANCIENS SALARIES DE LA SOCIETE GENERALE te“dan. e[abli""
201t sursis a l'exécution de la decision du 28 octobre 1988 du comite de®

ments de credit sont rejetees.

\'AIRES

ONN"

Article 2 : La presente décision sera notifiee a I'ASSOCIATION DES ACTLie!é immqu
SALARIES ET ANCIENS SALARIES DE LA SOCIETE GENERALE, a la 39 et

‘ o ‘ Ny jcsemen
biliecre de gestion et de participations. a la sociéte Marceau Investiss€

ministre d'Etat. ministre de l'éeconomie. des finances et du budget.
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ANNEXE Il

LA CAISSE DES DEPOTS ET CONSIGNATIONS:
UNSTATUT ORIGINAL, DES RESSOURCES CONSIDERABLES,
DES INTERVENTIONS MULTIFORMES
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Premier établissement financier du monde par son bilan, la Caisse de‘Sf
dépdts et consignations est un établissement public national a statut l6gislat!
spécial.

Dotée d'un statut original, qui se comprend au regard dv
contexte historique particulier qui a présidé a sa création, la Caisse des
dépots n’a cessé, depuis lors, d'accroitre le champ de ses interventions.

Au lendemain de la chute du premier Empire, 1'état des finances
publiques se trouvant fortement obéré par un arriéré budgétaire élevé et 18
contribution de guerre demandée a la France par les puissances victorieusés, ;'m
effort de restauration des finances publiques et du crédit public dut étre entrepri®
Dans cette perspective, une réforme du statut de la Caisse d'amortissement, f
par la loi du 6 frimaire an VIII en vue de soutenir les rentes, apparut nécessa.
afin d'effacer I'impression facheuse que laissait dans les esprits une transactio?
illicite réalisée sur son patrimoine pendant les Cent jours dans le but de finance®
les opérations militaires.

ire

Dans ce contexte, la loi du 28 avril 1816 relative aux finances précis?
le role de la nouvelle Caisse d'amortissement qu'elle instituait et enferma so?
activité dans de strictes limites ; elle créa en outre un nouvel établissemen
dénommé Caisse des dépdts et consignations chargé de recevoir ].es
consignations administratives, c'est-a-dire les dépéts de garantie de certain®
agents publics, les dépots des notaires et les consignations judiciaires.

Par la suite, la Caisse des dépéts vit son réle s’ac‘?""i“e
progressivement ; c'est ainsi qu'en 1837, la gestion des fonds des caisb®s
d’épargne lui fut confiée, puis, sous le second Empire, celle d'organismes
prévoyance, telles les caisses de retraite et d'assurances pour les accident® ]
travail et, a partir de 1881, le placement des fonds de la Caisse nationale d'eparg®
dont les capacités de collecte s'étendaient a l'ensemble du territoire national grd
au réseau postal.

Devenue cette "colossale banque d'Etat" saluée par Léon Say» ”
Caisse des dépéts participa, aprés la premiére guerre mondiale, au ﬁna"ce_men
du logement social et a 'équipement des collectivités locales ; PUI5’ n
lendemain de la seconde guerre mondiale, elle ajouta & ces secteurs d'interventi®
la réalisation de différents plans d'équipement et multiplia ses intervention$ 8

les marchés financiers.
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I.UNSTATUT ORIGINAL

A. \
S UN ETABLISSEMENT PUBLIC NATIONAL A STATUT LEGISLATIF
SPECIAL

Instituée par l'article 110 de la loi du 28 avril 1816, la Caisse des
signations, aux termes d'un avis du Conseil d'Etat du 8 janvier 1958,
ssement spécial placé sous la surveillance de l'autorité législative ;
. dre la formule générale employée a son égard, elle est un établissement
'€ National a statut législatif spécial.

dépots et con

®St un gtapy;
Pour Tepren
Pub]

1°. .
Un €tablissement public

Des différents textes relatifs a la Caisse des dépéts, seul le décret

24 juillet 1984 pris pour I'application de la loi n° 84-46 du 24 janvier

€ a l'activité et au contréle des établissements de crédit la qualifie

Nneng g » dar'ls son article 2, d'établissement public ;. de nombreux éléments
utefois conforter le caractére public de cet établissement :

oo T08 du
?84 Telatjy

frectement
Vie

a) Un personnel principalement composé de fonctionnaires

it Les personnels dirigeants de la Caisse sont nommeés soit par décret,
Par grra . . .. ] ) . ..
arrété conjoint du ministre de I’économie et des finances et du ministre

Char
age B de 1y fonction publique ; sous réserve du directeur général, ils sont tous des
s de I'Etqy,

8o

Les autres personnels sont des agents titulaires de I'Etat, sous réserve
emplois spécifiques pourvus par voie contractuelle et des personnels de
employés par les filiales sous statut privé de I'établissement et mis a la
de ce dernier.

YOt privg
Siti()n

b) Le controle de la Cour des comptes

Aux termes de I'article 13 de la loi n° 67-483 du 22 juin 1967, la Caisse

desd
é
Pots est soumise au contréle de la Cour des comptes.
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L'article premier de la loi dispose en effet que la Cour des comptes jug®
les comptes des comptables publics, qu'elle vérifie la régularité des recettes et des
dépenses qui y sont décrites et s'assure du bon emploi des crédits, fonds et valeurs
gérés, sous réserve, pour la Caisse des dépots, des dispositions particuliéres Prévue,s
a l'article 13 justifiées par "le statut spécial de cel élablissement”. Dés lors !
apparait clairement que la Caisse des dépéts, personne morale de droit public,f:
d a de

bien soumise au contréle de la Cour des comptes, mais que ce controle répon
régles spécifiques qui tiennent a la nature spéciale de I'établissement (1).

¢) Lapplication des régles de la comptabilite publique

Le décret du 31 mai 1862 portant réglement général suf _la
comptabilité publique comporte, dans une premiére partie intitulée "comPt'*"bimé
des deniers publics”, un titre V relatif aux comptabilités spéciales ; au nombre 9
ces comptabilités spéciales figure notamment la comptabilité de la Caiss€ des

dépdts et consignations qui fait I'objet d'un chapitre particulier (chapitre XXIX)-

1 apparait en outre que le décret n® 68-492 du 25 mai 1968 relatif 2"
reglement des dépenses de la Caisse des dépots et consignations rend applicab]es
cet établissement les dispositions du décret modifié n°® 65-97 du 4 février 1
relatif aux modes et aux procédures de réglement des dépenses des Organismes

publics.

d) Le contréle supérieur du ministre de l'Economie et des Finances

, , dv
La Caisse des dépots n'est pas directement placée sous la tutelle un
ed

ministre de I'Economie et des Finances, mais elle est malgré tout soumis e
t 1

. - . . ~ !
certain contrdle de la part de ce ministre dans la mesure ou, en vertu de 1'87

. ) . e tio?
premier de l'ordonnance du 24 décembre 1839, "aucune décision, dont I'exéc o
. . . .. . . ‘e s
exigerait le concours de la Caisse des dépots et consignations, ne sera priseé qut? de
. . .. . 'ay1S
le rapport ou avec l'intervention du ministre des Finances, lequel prendra l'avt

la commission de surveillance".

ge d¢°

Par ailleurs, la gestion des fonds d'épargne confiés a la C&isl nce
a

dépots place les sections d'épargne de 1'établissement sous la surveil
particuliére du Directeur du Trésor.

/

. _ . eptt®
(1) Voir ci-aprés (page 294) note n° | relative au contrdle de la Cour des comptes sur la Caisse des déP
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2. ..
Un statut legislatif spécial

La Caisse des dépots est un établissement public soumis a un statut

legislatie o< .
Blslatif Special ; en application de l'article 115 de la loi du 28 avril 18186, elle est
°n effet placge

de la maniére la plus spéciale, sous la surveillance et la
Barantie g |t

autorité législative".

Les particularités du statut et du régime juridique de la Caisse des

Surve] lent de ce texte qui, en soumettant l'ét,ablisser-nent qu'i.l 'créait. ala

‘nancieance du F’arlement, excluait de facto que les controles administratifs et
rs de droit commun puissent pleinement s'exercer.

dépats décoy

Le fait que la Caisse des dépéts soit dotée d'un tel statut conduit & la
Public. g omme constituant a ell.e seule une cat.égo.rie d'établis-seme?nt
stﬂtutai, s Fors, aux termes de 1 'article 34 de la Constitution, toute modification

Te exigerait l'intervention d'une loi, le législateur étant seul compétent

Pouy . - .
pub; fixer "les régles concernant... la création de catégories d'établissements
lcS".

considérer ¢

B.
~-UNE ORGANISATION PARTICULIERE

1°. La
arantie législative incarnée par la commission de surveillance

a) Une composition hybride

La Caisse des dépots est placée sous la surveillance d'une commission

de S
Urye;
Veillance garante de son indépendance.

étajy inigg Aux termes de la loi du 28 avril 1816, la commission de surveillance
alement composée des personnes suivantes :

- un pair de France, président ;

- deux membres de la Chambre des députés;

- 'un des trois présidents de la Cour des comptes ;

- le gouverneur de la Banque de France ;

- le président de la chambre de commerce de Paris.
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En application de l'article 2 de la loi du 6 avril 1876 relative ale
réorganisation de la commission de surveillance de la Caisse d'amortissement et de
la Caisse des dépots et consignations, modifié par l'article premier de la loi B o 48
103 du 17 janvier 1948 relative a la composition de la commission de surveillanc®
de la Caisse des dépots et consignations, la commission de surveillancé e
aujourd'hui composée des onze personnes suivantes:

- trois députés, élus par I'Assemblée nationale ; ot
- un membre du Conseil de la République, élu par ce Conseil (1€ Sén
aujourd’hui) ;

- deux membres du Conseil d'Etat ayant au moins le grade de
conseillets d'Etat, désignés par ce Conseil ;
- deux membres de la Cour des comptes ayant au moins le grade de
conseiller-maitre, désignés par cette Cour ;
- le gouverneur ou I'un des sous-gouverneur de la Banque de Franc®
désignée par cette institution ; de
ercé

- le président ou I'un des membres de la chambre de comm
Paris, choisi par cette chambre ;
- le Directeur du Trésor au ministére des finances.(1)

. . . le
La commission de surveillance, au sein de |aque”e

soB
parlementaires sont désormais minoritaires, désigne son président eZe g
sein; le président a voix prépondérante en cas de partage des voix. La dur 165

mandat des conseillers est de trois ans et les membres sortant sont réééllglb
les fonctions sont gratuites.

b) Une compétence a géométrie variable

En application de 1'article 8 de 1'ordonnance du 6 juin 1{316’ ’
commission regoit le serment du directeur général, des directeurs et du caissiér
. g 0€
Tenue informée par le directeur général de I'ensemble des aCtiV"'éSd
I'établissement, la commission de surveillance se réunit au moins une fois
mois ; elle délibére et donne son avis sur toutes les décisions ma.le‘“'eslq
doit prendre le directeur général, elle examine le bilan trimestﬂe des
l'établissement qui est publié au Journal officiel et les prévisions annuelles gi
dépenses administratives. En outre, aux termes de I'article 858 du décret du 31 ror B
1862 relatif a la comptabilité publique, la commission de surveillance peut © le
tout moment toutes les vérifications qu'elle estime opportunes ; a cette
directeur général doit lui fournir, toutes les fois qu'elle le demande, les do"“m

et renseignements qu'elle juge utiles pour l'exercice de sa surveillance.

ﬁnr

f
. . rt 54
Chaque année, la commission de surveillance présente un rapp?
la direction morale et matérielle de I'établissement, sur ses activités et s

(1) On observe que le président du conseil de surveillance du Centre nationd

Caisses d'épargne et de prévoyance (CENCEP) siége également & la commis®®
surveillance ; le fondement juridique de sa présence n'a pas été retrouvé.
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Situation ; ce rapport au Parlement est déposé par le président sur le_ bureau des
Ssemblées avant d'étre rendu public par le directeur général de 1'établissement.

La notion de surveillance n'est pas vraiment précisée par les
textes et 5] est clair que les suggestions formulées par la commission de
sl_""eillﬂnce ne s'imposent pas, en droit, au directeur général, il est en revanche
dlfﬁcile de savoir quelle est la portée exacte de la surveillance et notamment st elle

:;:nport,e I'obligation, pour le directeur général, d'informer la commission avant
agir,

. trectt
La direction générale

a) Le directeur général

. Nommé par décret en Conseil des ministres, le directeur général de la
21sse des dépots est titulaire de I'un des emplois supérieurs a la décision du
®UVernement, 1 peut étre mis fin a ses fonctions par la méme autorité dés

c(::l: q.ue.l'intérét général l'exige et uniquement‘sur proposition d? la
I Mission de surveillance devant laquelle il préte serment de protéger

ln"“’labilit,é de la caisse qui lui est confiée ; ses fonctions n'ont pas de durée
prédéterminée.

Les services de la Caisse des dépots sont placés sous l'autorité du
néral ; sous réserve des emplois de directeur général adjoint, caissier
ecteur, sous-directeur et chef de service, celui-ci nomme a tous les
plois, dans les conditions prévues par le statut particulier de chaque

direct’eUr ge
général’ dir
autres em

Corps,

Aux termes de l'article 9 de 'ordonnance du 6 juin 1816 et des articles
décret du 31 mai 1862 portant réglement général sur la comptabilité
directeur général est I'ordonnateur de I'établissement. A ce titre, il
toutes les opérations de 1'établissement, il vise et arréte les états ; il est
de la gestion des deniers de la Caisse des dépots.

8272830 4,
publique, le
Ol‘d()nnance
resp(’“S&ble

Chaque année, il présente a la commission de surveillance le budget
. X o
m f prévisionnel de 'exercice suivant ; ce budget, revétu de l'avis de la
Mission, est soumis a 'approbation du ministre de l'économie et des finances.

administrau

b) Les adjoints du directeur général

Pour I'administration des services placés sous son autorité, le
néral est assisté de trois directeurs généraux adjoints, dont l'un a
fe de secrétaire général, de chefs de service, de directeurs et de sous-

dir8cte
le g o o
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. , . VORI t
directeurs dont le nombre est déterminé par I'arrété ministériel portal

approbation de 1'état annuel des dépenses administratives.

nt
Le choix des fonctionnaires affectés a ces emplois est stlrlcteme

encadré par les dispositions du décret n° 74-790 du 16 septembre 1974 rela
I'organisation et a l'encadrement des services de la Caisse des dépots ©
consignations :
. . . . ; es
- le secrétaire général est choisi parmi les chefs de servicé l
directeurs adjoints ou les sous-directeurs de I'établissement ;

- les autres directeurs sont choisis selon les régles prévues pour
désignation des directeurs de l'administration centrale ;

- les chefs de service, directeurs adjoints et sous-directeurs sont choist®
parmi les administrateurs civils ayant rempli leur obligation de mobilité ainsi qu '
dans la limite du cinqui¢me des effectifs de chacun de ces emplois, parml
fonctionnaires issus de 'ENA ou appartenant aux corps techniques supérieurs
I'Etat.

par déer®*
rectey’
e S0U%°

Les directeurs et directeurs généraux adjoints sont nommés
sur rapport du ministre de l'économie et des finances aprés avis du di
général. Les nominations aux emplois de chef de service, de directeur et d
directeur sont prononcées par arrété conjoint du Premier ministre et du ministr®
I'économie et des finances pris sur proposition du directeur général et apres avis
ministre chargé de la fonction publique.

. . . . . chef
Les directeurs généraux adjoints, directeurs, sous-directeurs et
de service prétent serment devant la commission de surveillance.

eur’

Au terme du décret n° 68-632 du 10 juillet 1968, les dlre"tn
généraux adjoints et les directeurs exercent, en ce qui concerne la gestlo
I'établissement, ses missions techniques et ses opérations financiéres:

attributions qui leur sont déléguées par le directeur général.

. . . . ed
Le secrétaire général assiste et supplée le directeur général en¢
concerne l'administration de I'etablissement.

¢) Le caissier général

et
Nommé par décret, sur proposition du ministre de l'EcoﬂOmle .
s
finances, parmi les directeurs et les sous directeurs, le caissier général encai
recettes et paye les dépenses.
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Justiciable de la Cour des comptes devant laquelle il préte serment, il
N'est cependant responsable que du maniement des deniers et de la
Onservation des valeurs, ainsi que des dépassements non autorisés des
Crédits de dépenses administratives ; son cautionnement a été fixé a 2 282 000
francs Par un arrété du 16 mai 1983.

. Aux termes de l'ordonnance du 6 juin 18186, le caissier donne chaque
Jour ay directeur général un état de situation de la caisse qu'il certifie et que le
directeyr général arréte : tous les mois, il remet les piéces justificatives des recettes
e% dépenses et la situation de sa caisse est vérifiée au moins une fois par mois par le
d“'ECteur général, indépendamment des vérifications auxquelles procéde la
“Mmmission de surveillance chaque fois qu'elle 'estime utile ; enfin, chaque année,
€ caissier général dresse un compte annuel qui est vérifié et arrété provisoirement
Parle directeyr général.

11. DES RESSOURCES CONSIDERABLES

La Caisse des dépots bénéficie de ressources importantes ; ces
Tessources sont largement liquides et leur niveau connait des évolutions
Ontrastées, mais elles sont pour une trés large part le résultat d'un
Monopole accordé a la Caisse des dépots, monopole d'autant plus convoité
q.u'une Partie, décroissante, de ces fonds est trés faiblement rémunérée par
éta liSSement, voire privée de toute rémunération.

Cette situation particuliére résulte des circonstances historiques qui
nt préside 3 la création de l'établissement ; elle garantit & la Caisse des dépots des
"eSSources considérables, méme si elles sont instables, et a contribué & forger son
Hutonomig g ses "fonds propres” (1).

4:LES CONSIGNATIONS

L.a consignation est un dépét portant sur des sommes ou valeurs

litig
Eleuses grevées d'une affectation.

\

v ) X
Ol note ne g ci-apres, page 299, relative aux "fonds propres" de la Caisse des dépots.
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En matiere de consignations, la Caisse des dépots est soit séquestre
lorsque la consignation intervient dans l'intérét contradictoire de plusieur®
personnes ayant des droits opposés, soit dépositaire, si le déposant consigne
volontairement.

Le monopole détenu par la Caisse des dépots en matiére de
consignations résulte de l'ordonnance du 3 juillet 1816 qui énumére différents ca$
de consignations judiciaires, de la loi du 28 juillet 1875 qui autorise la réception des
consignations en titres et valeurs mobiliéres et du décret du 15 décembre 1875. Les
modalités de gestion des consignations sont précisées par l'instruction géné!‘ale sur
le contentieux et le service des consignations.

La Caisse des dépéts ne pergoit aucune rémunération pour la
conservation des fonds ou valeurs consignés mais elle sert des intéréts, a taux trés
bas, aux bénéficiaires.

. . . . §
Tous les frais et risques relatifs a la garde, la conservation et lis
mouvements des fonds et valeurs consignés sont supportés par la Caisse des depd
qui ne peut invoquer la force majeure pour étre exonérée de responsabilité.

La Caisse des dépéts encaisse aux échéances les arrérages, rentes ou
dividendes dus sur les titres consignés, elle présente au remboursement les Valeu_rs
amorties et elle exécute les ordres d'achats et de ventes de titres. Les pmdultS
encaissés sont portés a la connaisance du préposé qui constate une recette au
compte de consignations par débit du compte de transfert de la Caisse des dépdts-

Enfin, la Caisse des dépéts est bien entendu tenue d'effectue’ le
remboursement des consignations, aprés avoir examiné et reconnu les droits aY
demandeur ; aux termes de l'article 16 de l'ordonnance du 3 juillet 1816, elle 1°
peut refuser les remises réclamées que sur le fondement d'oppositions entré Bes
mains ou sur le défaut de régularité des piéces produites.

B-LES DEPOTS

certains

La Caisse des dépots est tenue de recevoir les dépots de pots

particuliers et des organismes qu'elle gére ; elle peut en outre recevoir des dé
libres qui lui sont confiés par ces mémes déposants.

de
Les dépots sont représentatifs de fonds ou de titres de rentes ou
valeurs mobiliéres ; ils obéissent a certaines régles.




-283 -

I°- Les auxiliaires de justice

a) Les notaires

En application du décret du 2 février 1890 et de l'article 15 du décret
du1g décembre 1945, les notaires doivent obligatoirement déposer a la Caisse des
dépots les sommes qu'ils détiennent pour le compte de tiers depuis plus de trois
Mois. Ces comptes de dépodts obligatoires fonctionnent sous la surveillance des
Chambres de discipline des notaires ; ces dépdts portent intéréta 1 %.

En application de I'arrété du 25 aot 1972, la Caisse des dépéts eét
cevoir les fonds détenus par les notaires pour le compte de tiers depuis
™Moins de trois mois ; les comptes de dépots libres portent également intérét a 1 %.

habilitée are

b) Les administrateurs et les liquidateurs judiciaires

Aux termes de l'article 41 de la loi du 25 janvier 1985, les
?dminiStrateurs judiciaires et les représentants des créanciers sont tenus de verser
umnédiatement: en compte a la Caisse des dépdts toute somme pergue pendant le
redl"*Sstément judiciaire et qui n'est pas portée sur les comptes bancaires ou postaux
du débitey, pour les besoins de la poursuite d'activité. En cas de retard, ils doivent,
I?ur les sommes qu'ils n'ont pas versées, un intérét dont le taux est égal au taux de
Uintgrg, légal majoré de cinq points.

L'article 15 de la loi du 25 janvier 1985 dispose en outre que toute
SOmme per

: ¢ue par le liquidateur judiciaire dans l'exercice de ses fonctions est
IMmédiaye
le llQUIda
€gal ay

ment versée en compte de dépots a la Caisse des dépots ; en cas de retard,
teur doit, pour les sommes qu'il n'a pas versées, un intérét dont le taux est
taux de I'intérét 1égal majoré de cing points.

¢) Le produit des saisies-arréts

d Aux termes de I'article 11 de la loi du 8 juillet 1837 et de l'ordonnance
U 16 Septembre 1837, les auxiliaires de justice habilités a opérer des saisies-arréts
sont Obligatoirement titulaires d'un compte de dépots qui regoit le montant des

_"Ues opérées sur les salaires et les traitements & la suite d'une procédure de
sa181e~arrét“
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d) Les avocats et les conseils juridiques

En application de la loi n° 71-1130 du 31 décembre 1971, les avocals
doivent verser les fonds provenant de leur activité professionnelle a un compté
spécialement ouvert a cet effet et tenu soit par une banque, soit par la Caisse des
dépéts ; les mémes dispositions sont applicables aux conseils juridiques.

. . . otifier
Les avocats doivent par ailleurs contracter une assurance ou .lus“ﬁe
d'une caution qui garantisse le remboursement des fonds et la restitution des effets
ou valeurs regus de leur clientele ; la Caisse des dépéts est habilitée a donner cette
caution.

2° - Les organismes privés collecteurs de fonds

a) Les caisses dépargne

La loi du 31 mars 1837 avait confié a la Caisse des dépéts 1a gest‘fone'
sous la garantie de I'Etat, des fonds recueillis par les caisses d'épargne (Caiss
nationale d'épargne des PTT et caisses d'épargne et de prévoyance).

S
Aujourd'hui, la loi modifiée du ler juillet 1983 portant réformeé de

. . . jgses
caisses d'épargne et de prévoyance dispose que les fonds collectés par les ¢81®
d'épargne se répartissent en trois catégories :

- les fonds qui bénéficient de la garantie de I'Etat et dont les emplo’®
sont inscrits au bilan de la Caisse des dépéts, sous réserve du contingent libreme”
employé par le réseau des caisses d'épargne en préts aux collectivités pub]iq“es ¢
aux organismes bénéficiant de leur garantie dit "contingent Minjoz" ;

ui

- les fonds qui bénéficient d'une garantie de la Caisse des dépots etZeS

sont affectés au financement d'emplois dont les régles sont arrét o8
. . . iss
contractuellement entre la Caisse des dépéts et le Centre national des €818

d'épargne ;

- les fonds qui bénéficient de la seule garantie du fonds commu?! d:
réserve et de garantie et qui sont affectés au financement d'emplois dont les regl
sont définies au sein du Centre national des caisses d'épargne.

Ces fonds sont soit directement versés a la Caisse des dépots: solt
attribués aux sociétés régionales de financement (SOREFI) constituées entré
Caisse des dépots et les caisses d'épargne.
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live La Caisse des dépots regoit ainsi l'ensemble des fonds recuei.llis sur le

et A de I'Ecureuil et de la Poste et 85 % des ressources du LEP, tandis que les
?’OREFI sont affectataires des ressources des livrets B, créés en 1965, qui leur ont
et.‘é transféres par la loi précitée du ler juillet 1983, et des autres ressources
‘?ePargne collectées par les caisses d'épargne (bons d'épargne et de caisse, comptes
% terme, livrets et plans d'épargne-logement, obligations et comptes-chéques). Ces

f ) .
Ond.s sont gérés dans les sections d'épargne, indépendamment de la gestion de la
Section générale.

b) Les organismes a caractére social

Rombre 4 ,La.l Caisse (.ies fiép(’)ts centra.lise les fond.s’ collect'és par un ce:ta;i.n

et mat, e."‘eglmes par.tlcullers des trav?llleurs salane?s, par lassurance ma alle

Caisses (;mte des .travallleurs non salariés des professions non agricoles, par les
€ mutualité sociale agricole...

La Caisse des dépots regoit en outre, en application de l'article 19 du

cod .
edela Mutualité, des dépots de sociétés a caractére mutualiste.

3. Le . .
8 organismes publics ou d'utilité publique

a) L'ACOSS

La Caisse des dépots tient le compte de I'Agence centrale de
nt des organismes de sécurité sociale (ACOSS) qui pergoit les
ollectées par I'URSSAF et gére ainsi sa trésorerie.

lAe(:ouvre me
cotlsations ¢

b) Les organismes d'utilité publique
On reléve au nombre de ces organismes :

de - les conseils régionaux des notaires qui gérent la caisse de garantie

- les chambres départementales des notaires, des chambres d'avoués,

des'
Com : .. .
Pagnies de commissaires-priseurs;

- les chambres de commerce et d'industrie.
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4° - Les déposants divers

Sous cette rubrique, les déposants sont de nature trés variée. Les plus
importants sont les tuteurs ou curateurs agissant pour le compte des mineurs ou
majeurs protégés par la loi pour lesquels la Caisse des dépéts, en aipplication
notamment des articles 452 et 453 du code civil, intervient en concurrence avec
d'autres établissements.

Par ailleurs, aux termes de l'article premier de l'ordonnance du
3juillet 1816, la Caisse des dépéts est autorisée a recevoir les dépots volontairé®
des particuliers.

I11. DES MISSIONS ET DES EMPLOIS DIVERSIFIES

ations

Banque de dépéts chargée de gérer les dépots et les consign 46

placés sous la garantie et la protection de l'autorité législative, caisse centrale
I'épargne défiscalisée placée sous la tutelle de la direction du Trésor, établisseme”
chargé par 1'Etat de la gestion fiduciaire de multiples institutions, la Caiss€ des
dépots gere, de maniére étanche, des quantités considérables d'actifs (1).

/

(1) Voir ci-apres, page 292, le tableau récapitulatif sommaire des emplois et des ressources.
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A.-u .
NE BAN UE DE DEPOTS, UN GESTIONNAIRE FIDUCIAIRE

1°.
~Une banque de dépots

comme out :ta lgf;\isse des dépots est, depuis sz.a cr'éation, une bfa\nque de fiép()ts :
onds dont, o1 ad‘lssement comparable, elle doit s'efforcer de ger’er'au‘ rfneux les
particuliére e lSp‘OSG‘ ; ces fon:is, dont on a plus l‘1aut rappelé l'origine, sont
plachent d"?fnt llqu‘ldes et s'ils ne sont'gue faiblement rému.nérés, leur
ent‘ié"ementofl' f.outiefons assur’er une rentabilité .co'nvenable.—l'étal:thssement est
ancaire g, l'lnnmce sur les résultats de son actlv.lté bar?cal‘rt‘z, soit une marge
Permet, Of'dre de 3,5 %- et conserver un ratio de liquidité suffisant pour
e de faire face aux demandes de remboursement.

2.
“Des gestions fiduciaires

La Caisse des dépots s'est en outre vue confier, au fil des années, la

Ompme 1 fonds de nombreux organismes dont certains sont trés importants,
a CNP, le Crédit local de France, la CNRACL ou I'IRCANTEC. Cette

gestj

on es . i

Temboy t assurée pour le compte de ces organismes, selon des modes variables de

~Mbourg ' ; i

hquidit,é ement de frais ; elle s'accompagne l1a encore d'une grande exigence de
et de sécurité des placements.

gestion des

Dans le cadre des responsabilités qui lui sont ainsi confiées, la Caisse
multiplié les services qu'elle rend aux pouvoirs publics, aux réseaux
$sociés ou aux entités de son propre groupe ; ces services sont souvent

rdes filiales techniques spécialisées (1).

de? dép(“)ts a
q}n luj Sont g
lSpens és pa

\

Hy

Oir ci-g
Prés, page 293, 'organigramme du groupe.
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B - LE TRANSFORMATEUR DE L'EPARGNE LIQUIDE DEFISCALI_/SEE
EN EMPLOIS D'INTERET GENERAL A LONG TERME

Concentrant la quasi-totalité de I'épargne défiscalisée, la Caisse des

dépdts transforme ces fonds particuliérement liquides en emplois d'intérét générd
a long terme en suivant les directives qui lui sont données par le-directeur dv
Trésor. Les deux emplois les plus significatifs sont le financement du
développement local et du logement social.

1°- Le développement local

La Caisse des dépdts est ainsi le banquier, aujourd'hui concurre"tie]’
des collectivités locales, notamment par le canal de sa filiale Crédit local d¢
France qui consent 50 % des préts nouveaux aux collectivités locales ; cette
mission trés ancienne de 1'établissement est désormais banalisée, le financeme”

s'effectuant au taux du marché, quelles que soient les ressources mobilisées.
a
Toujours au titre du développement local, la Caisse des dépots

. us
largement contribué au financement des programmes d'autoroutes et pl
récemment, au développement du tourisme.

2°- Le logement social

. - . : . ans
La Caisse des dépots est également intervenue depuis longtemps d

le financement du logement social -préts aux sociétés d'habitations & bon marChs
aprés la premiére guerre mondiale, financement du programme Loucheur entré le
deux guerres, intervention massive dans la construction de logements sociau¥
partir des années cinquante.

plu5

Peu concurrencée sur ce terrain, elle continue, selon un rythmeé ve

o . . . u
ralenti, a financer des préts aux organismes HLM, pour la construction ne
locative et les travaux de réhabilitation de ce patrimoine.
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° .
\3 :Les concours au secteur productif

Les fonds CODEVI centralisés a la Caisse des (‘iépt‘?ts ont ds’er.v'xoz
983 a 1987 les préts au Fonds industriel de modernisation. La décisi

. . " s en
€Supprimer ce fonds ayant été arrétée en 1986, les derniers préts ont été versé
1987,

financer g 1

Ces fonds ont également permis, en 1984 et 1985, de serv1rddes pZiZsu?
aux établissements spécialisés dans le financement du s’e Lo
comme le Crédit national ou les sociétés de développement regi

long terme
Product,if,
(SDR)

£.p .
——=ES participations a long terme

La Caisse des dépéts détient, de longue date, certaines part.lc1patr11<:n]sé
dans les grands établissements financiers de place que so
nal, le Comptoir des entrepreneurs et le CEPME.

Notammeny,
rédig Natig

mpagnie
. Elle est en outre présente, a la demande de l'Eta‘t, dans li(;?mipmlg: :
lnt'er"atimale des wagons-lits ; cette participation, qui a récemmen ,

"Epondy au souci du Gouvernement de 1932 de protéger les intéréts francais dans
Cett,e soclét,é

intéreé al : nt été invoqué
Ce souci de protection des intéréts frangais a recemrT\e e ;):ns
. e tai
se des dépots lorsqu'elle a pris des participations minorita
'€ Sociétés de bourse parisiennes.

Par 1y Cais
Quat

; s dépd our
Au cours des derniéres années enfin, la Cal'sse des detl?o‘ts;tlzons
elle le développement local, a également p.rl.s de.s par (ljc;l:‘al N
dans les organismes régionaux de participations, ’
Club Méditerranée.

Ppuyer ;.
lrnport-*lntes
Bvas gt le

C.
UN OPERATEUR FINANCIER

La Caisse des dépéts est I'un des premiers o;?érateurs sur le mar::lii
S interventions ont plusieurs objets : la nécessité de conserver unr o
suffisant, tout en évitant les placements a risques, le plllac(:ir‘x,\;etés
pour le compte des émetteurs du groupe, de I'Etat et des collec

®S, enfin la régulation du marché boursier de Paris.

ﬁ“‘"‘Cier. Se
d? liquigjy
empl‘ums

Sénat 265. — 19
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1° - Des placements de trésorerie en valeurs mobiliéres

La transformation de l'épargne liquide en préts a long terme ,-equiel‘t
une grande vigilance car il faut assurer la liquidité des fonds a tout instant. La
Caisse des dépots est donc attentive a maintenir un ratio de liquidité suffisant, de
'ordre de 15 % de I'encours.

Elle répartit a cet effet ses actifs entre des bons du Trésor, 4€5
obligations et, pour une part résiduelle, des actions ; cette diversification de ses
portefeuilles répond a un triple souci de liquidité, de rendement et de sécurité, ¢
qui conduit d'une part a une certaine mobilité des placements, et, d'autre part,
une présence forte, mais en principe neutre, de l'ordre de 3 a4 4 % en moyenné
dans I'ensemble des sociétés cotées au marché a réglement mensuel.

2° - Un investisseur institutionnel

Principal intervenant sur les marchés obligataires et hypothécaires'
intervenant trés actif sur le marché des taux, investisseur considérable sur le
marché des actions, la Caisse des dépdts a suivi et accompagné le développement

la bourse. Aujourd’hui, elle joue sur ces marchés un role de régulateur .deS
cotations, soit de fagon autonome, soit, le cas échéant, en application des difectlves

du Trésor qui appuie en partie sa politique financiére sur la Caisse des dépdts:

3° - Un émetteur financier

: e o . ofit
La Caisse des dépdts développe son activité d'intermédiaire au pr

au
de I'Etat, en sa qualité de "spécialiste en valeurs du Trésor”, elle pl‘OCédetla
men

Crédit

Jeset

lancement d'obligations pour les établissements publics qu'clle gére, notam
Caisse nationale des autoroutes et les émetteurs de son groupe comme 1€
local de France ; elle sert enfin d'intermédiaire financier aux collectivités 10¢8
a des organismes financiers internationaux.

. $
aircié et 16

Depuis 1983, la structure de la Caisse des dépdts s'est écl 68

.. , . C e p . o gue
missions de l'établissement sont mieux individualisées : c'est ains! qu
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Participations dans les sociétés immobiliéres et prestataires de services, filiales de
la Caigge des dépéts, sont aujourd’hui animées et controlées par la société holding
3.D (Caisse des dépéts-développement), que le Crédit local de France (CLF),
€ritier de |g CAECL, semble avoir trouvé une certaine autonomie, et que la CNP
&t devenye un établissement public qui, comme le CLF, a des conventions de
Bestion avec 1a Caisse des dépdts.

L'étanchéité entre les différents fonds qui sont confiés a la Caisse des
ement été renforcée afin de garantir, pour chaque organisme et pour

¢ . : )
ob?que Portefeuille, une gestion qui serait mieux adaptée a ses besoins et a son
Jet.

dépsts a égal
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BILANS CONSOLIDES SIMPLIFIES DES SECTIONS DE

LA CAISSE DES DEPOTS AU 31 DCEMBRE 1987 demﬂ[z
SECTION GENERALE /
. rassif
Actif Passi 29}7
52
- Immeubles, participations, avances 13,54 - Réserves et provisions 92’27
- Préts 51,54 -Emprunts 1 '90
- Valeurs mobihiéres 69,70 - Dépots 33’97
- Dépots des services géreés ats 9'06
dt fonds d Etat 13,33 - Rémunérations acquises par 168 ‘%eg&o ‘
obligations 47,28 ~Créditeurs et comptes de régularts
actions 8,37

- Valeurs traitées sur les marchés

monétaires ct hypothécaires 163,68

- Banque de France, Trésor,

Chéques postaux, caisse 35,04

- Débiteurs et comptes de régularisation 8,59
242,09

SECTIONS D'EPARGNE

m\ B\

- Immeubles, participations, avances 1,75 - Réserves, provisions et subvention® 7%3:94
- Préts 684,97 - Emprunts 0177
. l)é[){‘)ts d, 6t5 25’8
dt collectivites locales 214 91 Rémunérations acquises par les .e?tion
- Créditeurs et comptes de l‘égularls‘l
- Valeurs mobili¢res 45,32
- Valeurs traitées sur les marchés
monétaires et hypothécaires 99 65
- Comptes courants 54,43 A
- Débiteurs et comptes de régularisation 1,63 1)
887,75

FONDSGERES POUR LES RESEAUX ASSOCIES

156,19

W\l

FONDS DE PENSIONS ET ORGANISMES DIVERS

~=

16,97

\

=

CAISSE NATIONALE DE PREVOYANCE

57,”
57,73 %
TOTAL g
1
1.360,83 ‘ '
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, GROUPE Scnema simplifie
CAISSE DES DEPOTS ET CONSIGNATIONS Septemore 1965

DEPOTS ET CONSIGNATIONS BANQUIER DU
i LOGEMENT SOCIAL

EPARGNE
SUR LIVRETS
POSTE
-~ ECUREUIL

BANQUIER

DU DEVELOPPEMENT

LOCAL

ASSURANCE -viE IMMOBILIER ET

PRESTATIONS DE SERVICES

PREVOYANCE

—

TTADTES DL SROUPE CASSE DES DEPCTS £7 CONSONATIONS

3 SR TELENANTEE B MSSONS DRECTES OE A CASSE
263 DEPLTS T JONSIGNATCRS

S ETABLAS 4
SEMENTS
o DOTESDE ST T omgong
/ ~ Filiaggs N .




- 294 -

NOTE N°1

LE CONTROLE DE LA COUR DES COMPTES
SUR LE GROUPE DE LA CAISSE DES DEPOTS

. . . : 2]
Les modalités du contréle de la Cour des comptes sur la Caisse d

L s . o . . . i qUeS:
dépéts et les différents organismes quilentourent repondent a des regles specifiqy

| . . . . . . rts
En application de ces régles, la Cour des comptes a établi des rapp?

particuliers consacrés a certains organismes appartenant au groupe de la Caissé .
n
dépbts ; elle a en outre presente des observations et des suggestions damélioratio

de réforme de ces différents organismes.

1. Des modalités particulieres de contréle

. v d€8
Le groupe de la Caisse des depots est soumis au controle de la Cour

ic ol
comptes sous deux formes distinctes, selon qu'il s ‘agit de ['¢tublissement publlcot
ses filiales : dans le premier cas, le controle opéré déroge au droit commun et
modalites relevent d'un decret du 5 aout 1970 ; dans le second cas, il “1?7
9

controle de droit commun prévu a larticle 6 bis de la loi modifiee du 22 juin 1

a) Le controle particulier de l'etablissement public

des
o Larticle 13 de la loi n° 67-483 du 22 juin 1967 relative a la Cou,;eﬂ
le

comptes soumet a des modalités particuliéres, fixees par un ré8 s
ce sul
pleest

dadministration publique, le contréole que la Cour des comptes exer
opérations de la Caisse des dépéts. Ce caractére dérogatoire du régime de CO""
Justifie, dans l'esprit du législateur, par "le statut spéecial de cetelabltaseme"t
t
o Le décret n° 70-733 du 5 aout 1970, modifié par larticle 2 du décflea
n°84-186 du 13 mars 1984, a précisé les conditions particuliéres de ce contréle
Cour sur la Caisse des dépots.




-295 -

Aux termes de ce décret, il apparait toutefois que la portée du contréle
rles opérations de l'établissement n'est guére plus restreinte que dans le

dela Coyyr su

droit €0mmun, dans la mesure oir le principe de la vérification de la régularité des

recettes e dépenses décrites dans la comptabilité de l'établissement et du bon emploi
S eredits, fonds et valeurs qu'il gére est posé a larticle 13 du décret qui vise
“plicitement 1 missions prévues au troisiéme alinéa de l'article premier de la loi
“ 22 juin 1967. Le fait que les livres, registres et piéces comptables puissent
Seulemen, étre consultés sur place par la Cour au lieu dYy étre automatiquement
Prodyizs, contrairement a ce que prévoit le droit commun fixé par larticle25 du
':cret n®85-199 du 11 février 1985, marque la particularité de la situation de
“ablissement mais ne diminue pas véritablement les pouvoirs de la Cour.

Le compte annuel du caissier général est jugé par la Cour des comptes.,
sier n'est responsable envers la Cour que de la justification du fait
lencaissement ou du paiement et des dépassements non autorisés de
les seules dépenses administratives.

Mais cais
Matérie]
Crédits pour

Les limites qui sont ainsi apportées au contréle de la Cour des comptes
-il eu pour effet de susciter une certaine prudence de la part de

de contréle qui ne s'est jamais attaqué de front aux comptes de
ni.

ont Semble-y
,orga"isme
létubliSSeme

b) Le contréle de droit commun des filiales

Les filiales de la Caisse des dépéts sont soumises au droit commun du

Co
Mrole de lq Coy, des comptes.

s Aux termes de larticle 6 bis de la loi modifiée n°67-483 du 2? flfin
uit par la loi n° 76-539 du 22 juin 1976 qui a supprimé la Commission
e ;é,riﬁca‘wn des comptes des entreprises publiques, la Cour des comPf‘-"S assure en
la verification des compltes et de la gestion des établissements publics de l?t:ﬁ;t
'écCaraaé,-e industriel et commercial, des entreprises nattonales\, des soc.tet.e?
Onomie miy e ou des sociétés anonymes dans lesquelles | Etat posséde la majorité
wcapilal social”; elle peut également vérifier les comptes et la gest‘ion de t.ou.s les
Con:es étt.zblissements ou organismes publics exer;‘an.t une activité industrielle ou
pus"'lercmle et des sociétés, groupements ou organismes da.ns lesque’lS une ou
ens 'eurs personnes publiques déja soumises a son contrél.e‘déttennef‘lt, separemen.t,
€Mble oy conjointement avec [ 'Etat, soit plus de la moitié du capital ou des voix
d'e';: € organes délibérants, soit une participation au capital leur permettant
TCer un droij¢ prépondérant de décision ou de gestion.

1967, introd

dy

o Le décret n°85-199 du 11 février 1985 relatif a la Cour des cometes
odalités de jugement des comptes publics et de contréle des entrepr:lses
des organismes bénéficiant de concours financiers publics. Ce ‘def‘ret
par conséquent aux organismes publics dont la gestion est conﬁefz ala
dépéts, comme la Caisse nationale des autoroutes ou la Caisse nationale

P"éciSe les m

f:‘bliq Ues ot

ap Pl iq ue
ai& Se des
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des banques ; il s‘applique en outre a toutes les filiules de l'établissement, q“”
s'‘agisse de sociétés anonymes comme CDC-Gestion, la Société centrale de
recouvrement ou le Crédit local de France, qu'il s'ugisse de GIE comme le BETAM
ou Comépargne.

2. Un bilan plutét modeste mais significatif

a) Des rapports particuliers sur les filiales

La Cour des comptes, a lissue de ses travaux de contréle sur les ﬁli‘_’les
de la Caisse des dépéts, adresse aux ministres intéressés des rapports particuhers
dans lesquels elle expose ses observations sur les comptes, l'activité, la gestion etles
résultats de l'entreprise ; larticle 12 de la loi précitée de 1967 précise qu'e”e y
exprime notamment son avis sur la qualité de la gestion de ['entreprise ainsi q4¢ sur
la régularité et la sincérité des comptes et propose, le cas échéant, les redressements

qu'elle estime devoir leur étre apportés.

oncef"a"t

Le tableau ci-aprés retrace la liste des rapports particuliers ¢ s

des filiales de la Caisse des depéts, établis depuis 1980 ; au regard du nombre o
filiales de l'établissement, le bilan ne parait pas trés considerable, méme s il apP“raé
que les filiales techniques les plus contestées de l%tablissement comme 1@ SCIle
(Société centrale immobiliere de la Caisse des dépéts) et la SCET (Société centré
pour l'équipement du territoire) ont été soigneusement controlées.

Les rapports particuliers procéedent a des analyses précise’ des
missions, de lorganisation, de la gestion et des résultats des filiales ; is melteg
ainsi en lumiére le caractére trés peu performant de certaines d'entre-elles (SCI ’
SCET, Société forestiere) ou l'inadaptation de leur activité a l'évolution du C"'ftex s
économique (SCIC, SCET et leurs filiales) ; ils soulignent les déséquil'bfen
financiers (défaut de fonds propres des sociétés "builders") ou les erreurs de gestlo
(SCET) ; ils mettent l'accent sur la nécessité d'une redéfinition des missions (€

. . . . (4
ou d'une clarification (SAPEG). Ils examinent également précisé ment les Comf),t 45
politid

s el

critiquent les techniques comptables retenues (Société forestiere) ou les
tarifaires suivies (Sociéte d'‘études pour le logement des étudiants SELOGE)-
o insi 8
L'analyse du contexte, des méthodes et de l'organisation permet at
v ; . , isse
la Cour des comptes d'apprécier la valeur des réformes engagées par la Cais’
dépots et de prodiguer des conseils pour en améliorer Uefficacite.

/
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\

LA COUR DES COMPTES ET LA CAISSE DES DEPOTS (1980-1988)

\

Notes d'observations et de suggestions

aCaiSS .
€ nationale de prevoyance : 1964/1977 et 1980/1984.
Ly
ude . e .
des participations de la Caisse des dépits et des avances aux sociétés intéressees.

acais

Se ; . . .

L Rationale de [ industrie et la Caisse nationale des banques.
:rep"iSe

¢ nsignazigu capital de la Société des autoroutes Est Lorraine par la Caisse des dépbts et
ns.

Lef

on(.‘tio

o "nement de lq Caisse nationale des autoroutes.
om

Plabiljse . ‘
\lueetgestlon financiére des SEM concessionnaires d autoroutes.

Rapports particuliers (1)

Ocigps

:lete Centrale immobiliére de la Caisse des dépoéts - SCIC - 1976 a 1978.

?Upeme"t dintérét économique des sociétés constituées sous l'égide de la CDC (SGDG) 1976/1982.
a
:se Yes depsts développement (C 3 D) 1983/1984.
oc!.été Quxiligire g, participation et de gestion (SAPEG) 1982/1984.
) l-eté Fetude pour le logement des étudiants (SELOGE) 1982/1984.

Cidss

e fores“é"e de la Caisse des depots 1982/1985.

OCigts o
e .

. Mrale immobili¢re de la Caisse des dépots 1983/1985.
0

Cigys

1étecen¢,.ale .. o 35
I pour l'équipement du territoire (SCET) 1982/1985.
)g%

€

’
Ser
v
edes sOClét d' . . B .
és d¥conomie mixte locales d aménagement
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b) Les observations et suggestions relatives a l‘établissement

« A l'sgard de la Caisse des dépits elle-méme, la Cour des comptes ¢t
restée trés prudente , elle s'est contentée d'utiliser la faculté qui lui est reconnué par
larticle 13 du décret précité du 5 aoit 1970 pour présenter des observations el 4“
suggestions sur les conditions dans lesquelles la Caisse des dépbts assure la gesfwn
de certains organismes ; conformément aux dispositions du décret, ces observations
et suggestions sont directement adressées a la Commission de surveillance et ol
directeur genéral.

La Caisse nationale de prévoyance a notamment fait lobjet de dev?
examens successtfs qui ont monlré qu'une clarification de sa situation compmble et
statutaire au sein de la Caisse des dépéts était nécesaire, quelle permettra“ une
amélioration de sa gestion et un redressement de sa politique commerciale ; cette
réforme structurelle a été engagee en 1987.

La Cour a également dénoncé certaines pratiques comme le .coﬁ‘
excessif du fonctionnement de la présidence de la Caisse nationale de | industrié:
présentation comptable anormale des SEM concessionnaires d'autoroutés ¢
l'aggravation de leur endettement en devises ou encore le défaut de procéd”'es
comptables adéquales a la Caisse nationale des autoroutes.

o Létablissement public lui-méme n'a jamais fait l'objet d'un contrdle
de la Cour des comptes, sous réserve des observations relatives aux prises
participations de la Caisse des dépéts dans des sociétés non cotées qui ont dénonct .
prise en charge par l'établissement de missions incombant normalement al buds®
de lEtat el son engagement dans certaines opérations trop risquées (OPI et COM

en 1975-1976). La Cour des comptes a toutefois eu le souci de rappeler la Caissé

sur Les

dépils a ses responsabilités en linvitant a renforcer sa surveillance
conséquences financiéres de telles opérations.
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NOTE N°2

LES "FONDS PROPRES"DE LA CAISSE DES

DEPOTS ET CONSIGNATIONS

Caigs, e Sil'expression "fonds propres"est fréquemr.nent évo?uffe a propos de la

la mesy, § d\épéts, son emploi constitue néanmoins une tmproprte'te de termes @m

est g re ou cet établissement public, a linstar de tous les établissements publics,
Pourvy de capital.

Socier . Les capitaux propres, du point de vue de l'analyse du' bilan d'une

- Privée, sont en effet déterminés par la difference entre l'expression comptable

€nsemble des éléments actifs de l'entreprise et de l'ensemble des éléments

":;ise; ces fonds participent, concurrement avec les éléments du passif externe, au
Ment de l'entreprise.

Propreg Dan‘-s lg cas de la Caisse des dépéts, il aPparait que la 'notion de "fonds
: Bligs recouvrirait en fait, dans le bilan consolidé de la section gé'néra-le de
e’janviement' les réserves et provisions qui figurent en haut du ptflsSlf, ’50“’ au

ety er 1988, 29 269 milliards de francs. Ces f.onds propr.es sont alimentés par le

en 195 net de la section générale, aprés contribution volontaire au budget de [Etat ;
»Cerésultat s'est élevé a quelque 4 milliards de francs (1).

Une Sepute Douyere, membre du conseil de surveillance de la Caisse des dépdts, a dailleurs demandé

Quo,':‘: fur la gf"‘“ et L'origine de ces fonds. Aprés avoir pris acte de celte demande, .qui ne sc;mble pas

”'Op,.u e:m'f““‘ 4 ce jour, M. Delmas-Marsalet, directeur général adjoirft,. a précisé que 'les fonde

l"lab[,-“e Trespondent qux bénéfices accumulés au fil des années dans lactivité de banque ex.erc.ee par

Suryy,; Ment et qu'ls ne trouvent pas leur origine dans une subvention publique” (commission de
"ice du 31 janvier 1989, proces-verbal p.5).
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1. Modulites de constitution des fonds propres

Les fonds propres évoluent chaque année en fonction des résultats de

la

4 .y ) L . ice
seclion générale et des produits généreés par leur propre gestion au cours de [ 'exerci¢

écoulé.

e Le resultat net de la section générale pour 1987 s'établit comme sutk:

Compte de résultat de la section générale

(en milliards de f
44
1986
Montant % Montant
e
Produits nets des placements : + 20,34 -4,9 + 20,32
Immeubles, participations, avances 0,48 0,50
Préts 4,35 4,11
Valeurs mobiliéres 5,82 4,89
Valeurs traitées sur les marchés
monétaire et hypothécaire 9,69 10,82
Charges financiéres liees aux ressources -13,20 -11.3 - 14,10
Emprunts 447 5,55
Dépots 8,73 8,55
Autres produits et charges financiers
(net) : + 0,89 + 1,47
e
Marge brute sur activités financieres + 8,03 + 10,9 + 7,69
Charges de fonctionnement - 1,45 - 1_.614_,
Marge brule d'exploitation : + 6,58 + 14,5 + 6,08
Autres produits +0,16 + 0,40
Autres charges -0,87 - IA'L
Marge brute d'autofinancement : + 5,87 + 10,3 + 5,38
Dotations aux amortissements et
provisions (nettes des reprises) -1,36 - 1:‘_)_6",
Résultat avant contribution volontaire + 4,51 +94 +432
Contribution volontaire - 1,59 - ’_'_52’/
Reésultat : + 2,92 + 2,6 + E’BL/

rancs)

s
.o
.’
Pridd




o Les produits financiers réalisés par la section générale de la Caisse
des dépéts proviennent des opérations effectuées par le service investissements et
Marchés de la direction des activités bancaires et financiéres de l'établissement.

Ce service gére, de maniére étanche, les portefeuilles de lu section

8€nérale et ceux des fonds d'épargne.

Les fonds placés sur les marchés monétaires et financiers au titre de la
Section générale proviennent de la gestion des dépots et consignations, qui sont, soit
obl'gatoirement, soit facultativement, remis a la Caisse des dépéts.

En 1986 et 1987, les dépdts recueillis par la section générale se sont

eablis comme suit -

Dépots recueillis par la section générale

{en milliards de francs)

Encours moyen Encours moyen
N— 1986 1987
0 26,8 32,7
Mg
S i
§ Ministériels et professions de justice 10,7 8,6
Oho:
nslg"ations
E‘abziSSQ 9,0 15,4
3 ™Ments publics et dépots publics
.%iétés
Moy " Utualistes H I M. et crédits 22,7 13,2
‘llers
Acoss 5,1 53
0, ’ '
8anjg
D; ™es de Protection sociale 252 15,6
Ve
" filiales 14,5 11,7
Sogg » 14.8 9.9
Cer "ol depoys 128,8 1124
tifie
e Qg
°"lp¢ede lge ‘#pdts négociables émis pour le
TOTAL clientele (y compris OPCVM) 3,2 11,7
D
€Pots et N 132,0 124,1

'lOynbre de re

Outre ces dépéts, le passif de la section générale regroupe un certain
ssources correspondant, d'une part, a la trésorerie des entités du groupe




-302 -

(comptes courants de liquidités, mises en pension) et, dautre part, au disposmf
CODEVI. Ce sont donc au total quelque 260,7 milliards de francs qui ont été gérés
par la section générale en 1987 ; en 1988, ces fonds ont progressé de 11,5 % pour
atteindre 290 milliards de francs.

Les depéts ainsi gérés sont donc partiellement le fait d'une clientéle
captive, mais pour 65,6 % d'entre eux, ils sont dorénavant rémunérés au taux du
marché monétaire (49 % en 1986), tandis que les fonds captifs, rémunérés entre 0%
et 3%, ne représentent plus, en 1988, que 26,3 % des dépéts (38 % en 1987).

o Les ressources dont dispose la section générale trouvent deu*
catégories demplois, des emplois propres sur lesquels la section générale assume un
risque et des emplois strictement adossés a des éléments du passif (principaleme"t
des avances a la section CODEVI et des bons du Trésor mis en pension) dont
l'impact sur le bilan est totalement neutre.

. . . i

Les emplois propres de la section générale, ceux précisément qu

. . . ; S

geéneérent des produits financiers, retracent la coexistence de quatre grands typé
d'activités :

. . 1]
- une activité de banque effectuant des préts a sa clientéle su7 sets
dépéts, des préts a la demande de ['Etat et des placements sur les différen
compartiments des marchés financiers ;

- , ds
- une activité dinvestisseur @ long terme finangant sur ses f;::ns
¢

propres des investissements immobiliers et des participations, notammen
C3D(1)etdans CDC-Participations (2) ;

- . . . . jeurs
- une activité de gerant de trésorerie au profit des déposants exlé’."emes
(organismes sociaux notamment), de fonds ou de caisses gérés ou d'organts
associés ou encore d'entités du groupe financier (SOREFI,CNP...) ;

__/

. s &
(1) Groupe cré¢ en 1983 pour animer, coordonner et controler l'ensemble des filiales “c"’"q:“‘ )
immobiliéres de la Caisse des dépots et structuré par la société hulding Caisse des dépdu-DévelOPP‘

. 1g group®
(2) Créée fin 1985, cette société gére les participations de l'établissement dans les secteurs Ou.l‘ ‘m‘”“
CDC entend intervenir durablement (loisirs, tourisme et communication), dans les établissé™"
financiers et de place, ainsi que dans des organismes régionaux spécialisés de financement des entre

en fonds propres.
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- une activité dintermédiaire sur le marche financier frangais, en
Particulier ay travers de la fonction de spécialiste en valeurs du Tresor-.

& Au 31 décembre 1987, lactif de la section générale était composé
( éléments immobilisés (immeubles, participations et avances), a hauteur de 5,2 %
D, etdactifs de marché pour 72 %.

2. Régime des fonds propres

S'il apparait clairement que les "fonds propres"”de la Caisse des dépots

:eéso"‘ Pas des dépéts du public, leur régime juridique reste toutefois difficile a
Féciser,

e La direction générale de la Caisse des dépéts insiste sur le caractere
es fonds et en veut pour preuve que le resultat net de la section générale de

. ement est soumis a une contribution volontaire qui est équivalente a [ impét
Urles societés (2)

Privé g, c
l'établiss

e Les modalités d'emploi de ces fonds semblent s organiser comme suit :

gest; -le directeur général de l'établissement fixe les grandes orientations de
s .
‘0n au début de chaque exercice ;

ancq; - le direfcteur général adjoint chargé de la direction de‘zs.a.ctivités
resmur'es et financiéres de.éﬁnzt chaque année?,.sur la buse.d.es prévisions de
sgra:;:’ des autries emplt?zs etde nf)rmes d'équzl;bre,' la. répartition des‘ fonds e.ntre
et opy; .s catégories d aclifs financiers (martch.é monetaufe, bonjs du Trésor, actions
gemo:‘;‘ewﬂf fran¢aises .et étrtlzngéries). mais z.l.ninlervzent‘ (#rectemen‘t fians la
Certajn, 8 lignes que s' il s'agit, soit de la politique de lfx (,mss.e des dépots dans
str secteurs comme le tourisme el la communication, soit de conforter la

‘.Mé“““re de l'actionnariat d'une entreprise et d'y assurer une présence suffisante des
réts fr angais.

(I)so.
it
(2)4":7 % des fonds propres de la CDC au 31 décembre 1987 contre 74 % en 1983.
Rgure termes des articles 166-1 et 167-3 de lannexe IV du code général des impbts, la Catsse des dépots
nom”:u rang des établissements publics qui acquittent {imp6t sur les sociétés au titre d'un certain

revenus limitativement énumérés au paragraphe 5 de larticle 206.



-304 -

Les décisions dintervention de la Caisse des dépéts semblent faire
l'objet d'un régime particulier dans la mesure ou le directeur général indique q“'.u
s assure au préalable que | intervention envisagée a l'aval du ministre de |'économé
et des finances et qu il informe le conseil de surveillance de ses intentions.

Ces pratiques de consultation et dinformation résultent plus de l'esprit
des textes que de leur lettre et laissent au directeur général de la Caisse des dépois le
soin dapprécier s il convient ou non de les mettre en ceuvre.

« Le controle a posteriori de la régularité de l'emploi des fonds propré
est assuré, d'une part par la commission de surveillance qui vérifie réguliéremen‘
caisse de l'établissement, d'autre part par la Cour des comptes, en application
l'article 13 de l'ordonnance du 22 juin 1967 et du décret modifié n° 70-733 du 5 aobt
1970.
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ANNEXE 111

LES DELITS BOURSIERS

SOMMAIRE

Lige-
LE"DELIT DINITIES"

Q) Quiest-ce QUURINILIE? L.l
b) Qu'estce quuneopérationdinitié? ...

¢) Mise en oeuvre et répression du déliedSnitié ...

g
S AUTRES DELITS BOURSIERS ... .. ooooeeenseeeeeieeeeeiiiens
@) Le délit de "Yausse information™ ... ............oiiieeiiiiiiiens

b) Le delit de "mantpulation decours”™ ... ...l

........... 307

.............. 309

.............. 310

.............. 311

.............. 311

.............. 312

Sénat 265. — 20



- 306 -

Le respect des régles boursiéres s'appuie, depuis une vingtaine d'années
sur la pénalisation de certains manquements, conformément a une tendance ‘!m
impreégne l'ensemble du droit des affaires frangais (7). Une double spécificité caracténs®
cependant les délits boursiers; peu utilisés --et, peut-étre, peu efficaces- ces délits vigent
en outre a réprimer le mauvais usage de l'information, élément sur lequel est fondée
toute 'action des intervenants sur les marchés. 1'efficience d'un marché financier est
d'ailleurs réputée parfaite lorsque les cours qui s'y forment sont le reflet de ]'ensemble de
I'information disponible. La subtilité des infractions boursiéres, leur difficulté de misé en
oeuvre et les doutes qui, parfois, se manifestent quant a leur utilité réelle proviennent d‘:
leur ambiguité fondamentale : 0 commence le mauvais usage d'une "matiére premiére
qui constitue la substance méme d'un marché financier ?

. . : ur
Ces difficultés d'ordre ontologique n'ont pas empéché le Léglsm"eur
d'élargir progressivement le champ des infractions boursiéres et d'aggraver le
répression, pour deux motifs principaux :

. . - jel dU
- la volonté d'assurer le respect, sur le marché, d'un principe essenti®’ ="
droit des sociétés, celui d'égalité des actionnaires ;

. de
- la nécessité d'affirmer des régles plus strictes des lors que le nombré o
porteurs de valeurs mobiliéres représente presque un cinquiéme de la population et
plus quelques centaines de milliers de personnes.

slits

En 1970 ont donc été introduits dans le droit pénal frangais deux d lles

P . e . . ey . . . e
nouveaux, le "délit d'initié”, qui sanctionne l'utilisation d'informations auxqu

: [] "1 H . ” 1 t
I'intervenant "normal” n'a pas accés et le "délit de fausse information”, qui P‘”"meCes

répression de ceux qui induisent volontairement en erreur les autres opérateurs:
deux infractions nouvelles se sont ajoutées au délit de "manipulation de cours”, cr_éé. n
1926 et dont la philosophie repose sur l'application, au marché financier, de l'interd‘ctlo
des entraves au jeu de la libre concurrence, principe issu de la Révolution de 1789

1° - Le "délit d'initiés"

. tio?
oL'ordonnance du 28 septembre 1967, dont 'objet principal était la cr§8

de la Commission des opérations de bourse, a introduit dans la législation frar‘lcals w68
"succédané de délit d'initié" en mettant a la charge des dirigeants de toute societe es €t
'obligation de mettre sous forme nominative les actions dont ils étaient prOPriéwlrions.
d'effectuer une déclaration annuelle a la COB retragant leurs achats et leurs cesstions
Cette obligation était sanctionnée pénalement, mais non I'utilisation d'informé
privilégiées pour réaliser des profits.

i 1g ROV
(1) cf. larticle de J. Cosson "linflation pénale dans la loi frangaise sur les sociétés commerciales”s 3" la

internationale de droit pénal, 1987.
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Trois ans plus tard, la loi du 23 décembre 1970 devait réformer cette
I'obligation déclarative, dépourvue d'intérét pratique, était supprimée
» €N revanche, introduite dans l'ordonnance du 28 septembre 1967 une infraction

Noy _— . . R L ;
velle, I'exploitation d'informations privilégiées lors d'une opération sur le marché
Ursier,

disposition, -
était

eprige - . F'articlc.: 10—} de l'ordonnance de 1967 ainsi créé fut.ensuit‘e modifié & deux
Pfot.ec:, la l?} du 3 janvier 1983 sur le développement des investissements et lz\a
1o ’l?n del'épargne et la loi du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs ont en effet a

€wendu le champ de l'incrimination et assoupli les conditions de sa mise en oeuvre.

°0mm], le Projet de loi relatif a la sécurité et a la transparence des marchés financiers (1),
p éte Cc

dé e dispositif par une nouvelle extension des contraintes qui pésent sur les

ten . . s
teurs d'informations privilégiées.
a) Qu'est-ce qu'un initié ?

La loi distingue deux type "d'initiés": les "initiés de droit" ("insiders")
dire principalement les mandataires sociaux et les autres initiés, ("outsiders"),
1siétn:ecueim l'?nformation privil.égiée a l'occasion’de I'exercice de leu-r ;.)r‘o’fe‘ssio‘n. Un"e
i exp]:.%tégon.ne de personnfas doit, ex'x outre'a, f‘atre-evoquée : celle‘ d.es. "m.xtxes indirects"”,

tent sciemment une information privilégiée tenue d'un initié direct et peuvent

® cong; - . . s .
2ing; Onsidéres par la justice comme des receleurs d'informations privilégiées et punies
i .
des Peines du recel.

Cest-y
qUi ()n

j“illet * Les "initiés de droit" sont énumérés par l'article 162-1 de ia loi du 24

194 }966 sur les sociétés commerciales, auquel renvoit I'article 10-1 de I'ordonnance de
- s'agit -

- des dirigeants de sociétés (président du conseil d'administration,
directeurs généraux, membres du directoire),

- des administrateurs et des membres du conseil de surveillance,

- de leurs conjoints non séparés de corps.

Dri\'ilé e Ces personnes sont punissables dés lors qu'elles exploitent une information

leg dirigl €, méme par personnes interposées; en outre, depuis, la loi du 3 janvier 1983,

ayg i egxeants d'une personne morale qui exploite une information privilégiée sont, eux

l'intél‘ét Pressément punissables, méme si cette exploitation a été faite dans le cadre de

dirigea de']a personne morale (cas, par exemple, de I'administrateur d'une société qui,

d'i'lfor nt d Une autre société, fait réaliser par celle--ci une opération boursiére a l'aide
Mationg privilégiées afférentes a la situation de la premiére société).

1y, .
Jet :
de loj N.n°544(9¢ législature)
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.o il
« La seconde catégorie "d'initiés" est moins précisément déhmlt/ée'rs
s'agit des "personnes qui, a l'occasion de I'exercice de leur profession ou de lev

fonctions, disposent d'informations privilégiées".

. . 6t (
Rentrent assurément dans cette catégorie les salariés de la soclé".é e’;
: e . . . . n
compris les membres du comité d'entreprise, obligatoirement informés de Certa;”i
décisions) et les personnes jouant un réle de conseil ou d'expertise a I'égard de cel
(commissaires aux comptes, avocats, etc...).
. . i eris uts
Sont également susceptibles d'étre considérés comme des initiés les ha

. : i ) ) jore.
fonctionnaires dont l'accord est requis pour la mise en oeuvre d'une opération financ
po

informﬁ‘“on

Pour que l'infraction soit constituée, il est nécessaire que I’ fuse

privilégiée ait été obtenue a l'occasion de I'exercice des fonctions ; ainsi, le salarié
entreprise qui serait informé dans un cadre extra-professionnel ne tomberait pas Sf)usen
coup d'une inculpation de "délit d'initié". Toutefois, s'il fait usage de cette infoﬂﬂatw“élit
connaissant son caractére privilégié, il est susceptible d'étre inculpé de "recel de d
d'initié".

o Le recel est un délit réprimé par l'article 460 du Code pénal- Estu::’
receleur celui qui détient une chose tout en sachant que sa provenance est fraud:‘le "
c'est-a-dire résulte d'un crime ou d'un délit. En matiére d'opérations d'initiés, 18 ¢ "
susceptible de recel est I'information privilégiée (et c'est improprement qu'il est, Pa "
fait mention du "recel de délit d'initié"). Toute personne qui vient & deteni’ o
information privilégiée et qui I'utilise ensuite tout en sachant qu'elle a ce caractér®
ainsi coupable de recel.

s, n-egt
pei®
ut
) . . n
que le vol simple (emprisonnement de 3 mois & 3 ans, amende dont le monta ¢ du
atteindre 50 % de celui des choses recelées, c'est-a-dire, en l'occurrence, du mo?

profit réalisé).

Le recel d'information privilégiée, contrairement au recel de cho
constitué que s'il y a utilisation de I'information. Il est alors punissable des mémes

le
Le receleur d'informations privilégiées ne doit pas étre coﬂf"“"?u 8;, faut
complice d'une personne commettant un délit d'initié. Pour qu'il y ait complicite Jice
qu'il y ait délit ; il faut donc que le détenteur de l'information l'ait livrée & SO c0 ment
tout en sachant que ce dernier l'utiliserait. La différence est cependant sufﬂsl!mment
ténue pour que, dans certains cas, la complicité ou le recel puissent étre indifférem
retenus.

oS
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L'initié qui délivre une information peut, dans ces conditions, soit

. agit ele déli.t d'initic'é s'll agit volonwiren'len.t, soit n'fzncc?urir'aucune'res;.)onsabilité

rnir sﬂf\s avoir covscxence fie permettre ainsi la réalisation d}xne opera'tlon. Sl']l' c'e

point, le projet de loi sur la transparence des marchés financiers prévoit

. Ndant la création d'une infraction nouvelle : celle de communication a un tiers

puni:’:;;lation.s privilégiées par .t,outg pers.onne qui en dispose. Cette infraction serait
emprisonnement (un mois a six mois) et d'amende (10.000 a 100.000 francs).

Ommety
8'

b) Qu'est-ce qu'une opération dinitié ¢

Les éléments constitutifs du délit d'initié sont au nombre de deux :

Vex;
Stence d'une information privilégiée et son utilisation.

* L'information est privilégiée lorsqu'elle n'est connue que d'un nombre
réq); rsonnes et n'est pas accessible au public. Un dirigeant de société qui
A Serait une opération a partir d'une information qu'il aurait préalablement divulguée

ag, . . . .
Semblée générale des actionnaires de cette société ne pourrait, par exemple, tomber
€ coup de I'infraction.

0 L'information doit, par ailleurs, étre suffisamment précise et susceptible

Voir . . Crex
ton des conséquences sur I'évolution du cours du titre ; sont par exemple considérés
e Drivileo: . e . . . o
) Privilégiés la connaissance avant diffusion au public des résultats d'une société
ait qu" ' .
tqu'elle s appréte & passer un contrat important.

rép'imée i Depuis la loi du 3 janvier 1983, l'utilisat.ion d'informations privi.légiées est

lo leg ing § ‘01"5 que ces informations concernent un titre coté ; sont en effet visées par la

leg s °”f1at10ns portant sur les perspectives ou la situation d’'un émetteur de titres et

sopéf:tc.t’VeS d'évolution d'une valeur mobiliére .ou d'un contrat a '..erme négociable.

titpg Que] 10ns portant sur des options d'achat d'actions sont donc punissables au méme
€S opérations portant sur les actions elles-mémes.

Der%nne . * L'information doit étre utilisée sur le marché directement ou par
D’ivilégiélntermsée, c'est-a-dire agissant pour le compte du détenteur de l'information
Drob&ble & Une opération doit donc étre réalisée sur le marché, cette précision excluant

Ment le cas des applications, qui sont des transactions effectuées hors du
)

et’ quoique aux cours constatés sur celui-ci (aucune jurisprudence n'a, semble--il,
Tanchg¢ ce point).
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. . . . . . e ars e n
ola conjugaison de l'existence d'une information privilégiée et de 80

utilisation sur le marché suffit donc a constituer le délit. Il n'est pas nécessairé ]
la justice d'apporter la preuve que les opérations ont été effectuées a causé
I'existence d'informations privilégiées.

La situation était différente avant l'intervention de la loi du 22 ja““er
1988 ; la constitution de l'infraction supposait en effet que l'opération ait été réalisé? suf
le fondement des informations privilégiées. Ce "lien de causalité", difficile & établir &
maniére formelle, entravait la répression des délits d'initiés. Dorénavant, la loi impos®
un véritable devoir d'abstention aux détenteurs d'informations privilégiées-

c) Mise en oeuvre et répression du délit dinitié

e Aux termes de l'article 12-1 de l'ordonnance du 28 septembre 1967, ke
parquet doit obligatoirement recueillir I'avis de la Commission des Opérations de Bo\lfié
avant d'exercer des poursuites en matiére de délits d'initiés, sans étre, pour autant
par cet avis,

uré
La COB peut, par ailleurs, étre consultée a tous les stades de 18 Pro'cé::nce
d'instruction. C'est d'ailleurs elle qui, le plus souvent, informe le parquet de I'ex1®
d'opérations d'initiés.

. 11768
. . it d'inith
« Les peines encourues par les personnes qui commettent un delit d

ont été fixées par la loi du 23 décembre 1970 ; elles consistent :

- en un emprisonnement de deux mois a deux ans,
- et en une amende de 5.000 a 5 millions de francs. )
) 1nf1ig°
Les tribunaux correctionnels ont, par ailleurs, la possibilité de nt
qu'une seule de ces deux peines.
i1
. elle €
L'amende peut en outre excéder 5 millions de francs, pmsquf ure-
. . S o e
susceptible d'atteindre le quadruple du gain réalisé, auquel elle ne peut étre infér!

8
Au regard d'autres délits ”économiques",.le délit d'initié app:-runa
relativement peu sévérement puni ; l'escroquerie, par exemple, est sanCtionnée. ire
peine de prison de un a cing ans... Les peines d'amendes peuvent, il est vral eﬂ“:
considérables ; les juges y recourent d'ailleurs plus volontiers qu'a l'emprisonnfnit,iéﬁ
Cette attitude s'explique en partie par le caractére peu ordinaire des opérations d lsonnﬂ
qui permettent la réalisation de profits indus non pas au détriment d'uné pe:l g d¢

clairement identifiable mais au préjudice de la collectivité abstraite des porte

o L. . . ) . :116giées:
valeurs mobiliéres non initiés qui, eux, ne disposent pas d'informations perllég
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Les autres délits boursiers

a) Le délit de "fausse information”

« Créé, comme le délit d'initié, par la loi du 23 décembre 1970, le délit de

Public mati.on" sanctionne "toute personn.e qui aux"a sciemment répandu dans le

s perpar dfzs voies et m.oyens quelconques de.s'mformatlons fa‘usses ou ‘trompeuses sur

%htra:pecnves d'évo?utlon d'une valeur r‘noblhére, d'un produit financier coté ou d'un

1967 a.tf?rme négociable, de nature & agir sur les cours" (ordonnance du 28 septembre
+Wroisieme alinéa de l'article 10-1).

"
Busse infor

s“sCept'bl '. Les éléme‘nt,s constitutifs du délit (qui, contrairement au d.élit d'i’ni.t.ié, est

'interv‘ e d'étre commis par toute pe:rsonne et non par des cat.égorleé speclﬁques

sy enants) ‘sont alx‘x nombre de trois : r'épan.dre darts le pubhc‘ des mfo’rma.tlons

Utep ;z%eptlblfzs d mﬂtfer sur l'es cours d un utre' oud'un contrat a terme négociable,
nt conscient de I'inexactitude des informations.

Une fausse information peut étre, par exemple, une information

e“tl‘epri optimiste relative a la vifa d'ur:e sociét.é. (anrfonce de bénéfices al(.)rs (.lue

pﬁncipa] Se est en pert:e, etc...). .La notion d'information rep.andue (.lans le public vise,

ement, les articles paraissant dans la presse spécialisée mais également, le cas

lln:;:;tdes ‘inforn'\ations diffusées de.mani.ére plus restreinte (on peut imaginer le cas
Te circulaire adressée aux actionnaires).

La constitution de l'infraction suppose en second lieu que l'information ait

él;é "
de Nature a agir sur le cours” du titre ; il faut donc qu'elle soit suffisamment

s‘g“iﬁcative_

Enfin, la personne qui commet le délit doit étre consciente de l'inexactitude
aya ion qu'elle délivre. 11 faut qu'il y ait manoeuvre délibérée, le législateur
qu " pas entendu créer un "délit d'optimisme”. En revanche, il n'est pas nécessaire

d? l‘i"f"'frlat

e .
a . . . . . S
respg diffusion de I'information trompeuse ait procuré un profit boursier a son
n . . .
Sable pour que celui-ci soit sanctionné.

d'iniﬁé .t Le "délit de fausse information”, puni des mémes peines que le délit

g ‘“ 4, semble-t-il, jamais donné lieu & poursuites. Répandre dans le public des
8 Informations peut également, il est vrai, tomber sous le coup du délit de
Pulation ge cours”, plus fréquemment réprimé.

L}
anj
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b) Le délit de "manipulation de cours”

« Le délit de "manipulation de cours", qui existe depuis 1810, a été stend!

en 1926 au marché financier dans le cadre du Code pénal (article 419) ; ce texte &
toutefois été partiellement abrogé par l'ordonnance du ler décembre 1986 relative als
liberté des prix et de la concurrence, qui a ainsi créé un vide juridique. Ce videjuridique‘l
été comblé par la loi du 22 janvier 1988 qui, en introduisant un article 10-3 dans
l'ordonnance du 28 septembre 1967 a réintroduit le délit de manipulation de cours dan® le
droit pénal boursier frangais.

La rédaction du nouvel article 10-3 de 'ordonnance étant trés différenté de
celle de l'article 419 du Code pénal, il convient de n'évoquer qu'avec prudence g
jurisprudence fondée sur ce dernier.

« L'article 10-3 de I'ordonnance réprime "toute personne qui, directemen‘t‘oll
par personne interposée, aura sciemment exercé ou tenter d'exercer sur le mm'chédune
valeur mobiliére, d'un produit financier coté ou d'un contrat a4 terme négociﬂble' un®
manoeuvre ayant pour objet d'entraver le fonctionnement régulier du marché e
induisant autrui en erreur”.

g une

Deux éléments doivent donc étre réunis pour la constitution du déli lier

manoeuvre sciemment exercée ayant pour objet, d'entraver le fonctionnement régd
du marché, d'une part, susceptible d'induire autrui en erreur, d'autre part.

_ : isag®®
« En l'absence de jurisprudence, ces éléments ne doivent étre envis
qu'avec circcnspection.

Une manoeuvre susceptible d'entraver le fonctionnement normi‘] :
marché peut, par exemple, consister en des achats répétés ayant pour seule final! )
faire monter les cours pour céder ensuite, avec profit, les titres ainsi acquis, un® foi5
marché "acclimaté” 4 I'idée que la valeur offre une potentialité réguliére de
L'opération peut étre en outre accompagnée de fausses rumeurs d'OPA a venir (led
fausse information étant alors également constitué). Des opérations sur le mare g0
comptant peuvent également avoir pour but d'engendrer des perspectives de h??s en
répercutées sur celui des options, qui offrent des perspectives de gains démumphes'
raison de l'effet de levier qui y est attaché.

t
¢ 807
De telles manoeuvres troublent le fonctionnement du marché €

évidemment, de nature a induire autrui en erreur.
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Une certaine prudence est toutefois de mise dans l'interprétation de
. car la loi elle-méme autorise parfois des interventions qui ne sont guére
Olgnées des faits constitutifs du délit (intervention des sociétés sur leurs propres titres
Inde régulariser les cours, par exemple).

Cod La jurisprudence qui s'était dégagée sur le fondement de I'article 419 du
en € Pénal était d'ailleurs assez restrictive. Des achats massifs d'intervenants coalisés
Vue de faire monter anormalement les cours ou des manoeuvres ayant pour but de

rar  , ”, M
ex ier V'offre d'un titre lors de I'introduction en bourse d'une société ont néanmoins, par
emple, ét¢ sanctionnés.
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ANNEXE 1V

LA SURVEILLANCE DES MARCHES BOURSIERS

EN FRANCE ET A L'ETRANGER
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Les pays européens, comme les Etats-Unis, s'accordent & penser que les marchés de
poduits financiers doivent étre surveillés, afin d'assurer la protection de 1'épargne et ¢.ies
investisseurs contre la publication d'information erronées ou trompeuses et certains
comportements des intermédiaires.

A ce souci d'égalité des épargnants face a I'information s'ajoute la nécessité d'un contrdl®
étroit a porter sur un marché caractérisé par son internationalisation croissanté et
I'apparition de produits financiers de plus en plus sophistiqués, donc porteurs de risques
éventuels,

Pour répondre a ces préoccupations, diverses attitudes ont été observées dans les pay®
occidentaux. L'une des alternatives possibles a consisté soit a déléguer cette missioﬂ. 6
contrdle aux autorités monétaires, bancaires et professionnelles traditionnelles, soit
'attribuer a un organe spécialement institué a cet effet.

Certains Etats, et plus particuliérement ceux ou les banques assurent J'essentiel des
fonctions d'intermédiaires, ont laissé aux institutions boursiéres le soin de veiller a8V bon
fonctionnement du marché. C'est notamment le cas en Belgique, au Danemark, ad
Luxembourg ou en République fédérale d'Allemagne.

A.- LE CONTROLE DES MARCHES PAR LES AUTORITES MONETA‘“E
BANCAIRES ET PROFESSIONNELLES TRADITIONNELLES

1°.- L'auto-discipline a l'allemande

v gpil®
Le fonctionnement des marchés boursier et financier en Allemagne fédérale s'insP

d'un modéle qui peut étre qualifié de "libéralisme organisé”.

Le réle respectif des pouvoirs publics et de la profession y est nettement délimit‘é ) l::
premiers se bornent a la définition des conditions-cadres, la profession organisant” pés-
sa part, avec une grande liberté d'initiative, le fonctionnement pratique des mare 18
Cette organisation n'est pas remise en cause aujourd'hui, en dépit des débats que sué
réforme, en cours, de la loi boursiére. Les réflexions concluent au maintien d'un co e d¢
étatique minimum et d'une liberté d'action des professionnels, encadrée par un
déontologie plus efficace qu'une réglementation juridique émanant de I'Etat.

ite

La faiblesse de I'intervention publique s'explique également par
facteurs constitutionnels. L'autorité reléve, pour partie, du pouvoir central, p&8f ¢
des autorités monétaires, mais aussi des gouvernements des Linder qui assur®
tutelle des huit bourses régionales.
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Un commissaire de 1'Etat représente de ce fait le Land auprés de chacune
des bourses. 11 a pour mission de surveiller, en application des instructions édictées par le
Sg“l"e"nemefxt régional, la marche des affaires et de veiller au respect des lois et
]agbzmenta.txons boursiéres. Autorisé a participer aux réunions des organes dirigeants de

urse, il établit un rapport sur les dysfonctionnements éventuels et propose les
Moyens permettant de remédier aux carences.

Chaque bourse est dirigée par un directoire dont les membres sont élus

::l‘lmi les professionnels habilités a y intervenir. Ce directoire congoit et applique le

8lement de la bourse, prévoyant notamment la définition des activités, l'organisation

€leur fonctionnement, ainsi que la publication des prix et des cours, sous le contréle de
Achambre syndicale des agents de change.

Il accorde enfin par le biais d'un bureau spécialisé, I'habilitation a opérer
Sur cette bourse.

En 1976, des commissions de contrdle auprés des bourses ont été créées, a
es fédérations professionnelles, pour mettre notamment en oeuvre les
matiére de délits d'initiés.

l %nitiative d
rectives en

un iy Corr}posées fie .quatre OSSeSSCuI.‘S, elles sont ?résidées ob¥igatoi‘rement par

paimie en exercice .spé.cnahsé dans les affaxres c(?mmercxales. Elles mt,er?ner?nent sur

: "acti, auto-dénonciation ou lorsque des faits laissent supposer 'la Cf)nstntutlon d'une
on aux régles de courtage et de conseil ou I'existence d'un délit d'initié.

Aprés instruction, la commission établit un rapport formel sur 'infraction
‘elle transmet au ministére fédéral responsable du systéme boursier. Ce
e secret, sauf autorisation de publication donnée par les personnes

elle €es ou, pour les infractions importantes, publication d'office par la commission
Méme,

:onst‘atoée, qU
 2PPOrt regy
"lcrimin

et cjv: Les infractions sont passibles des sanctions prévues par le droit commercial
dl- Vl]' sans,

initig d'ailleurs, qu'une sanction pénale soit expressément prévue pour les délits
lég,

A celle g La régulation du marché financier s'effectue selon des modalités identiques
€du
1 mar

e ché boursier : elle prévoit une intervention minimum de 1'Etat, qui définit
‘adre géner

al, et une libre initiative des professionnels au sein de cette structure.

j“’idiqu Le systéme allemand fait donc prévaloir un code de conduite sur des régles

i . J€8 et affirme la prééminence de I'auto-administration des professionnels sur le

le g:lsvm.e d'Etat. La régulation est ainsi assurée par des autorités professionnelles dont
OIr repose davantage sur l'influence que sur les possibilités de sanctions.
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2°.- Le dispositif prophylactique japonais

Une approche un peu similaire a été effectuée au Japon ou le régime
juridique des opérations sur valeurs mobiliéres date de 1948 et a été imposé par !es
autorités américaines d'occupation sur le modéle de la SEC, dans le cadre du "Securitie?
and Exchange Law". [l en est résulté notamment la création d'un organisme indé]‘)ef‘d"‘nt
de controle et des restrictions a la pratique des opérations d'initiés, considé"és
traditionnellement en Asie comme un mal bénin, voire inéluctable.

Le dépistage de ces opérations d'initiés est effectué par les autorités de 18

bourse et par le ministére des Finances lui-méme. Celui-ci a, en effet,remplacé la
dans ses activités de contrile, en 1952, par une section d'enquéte d'une trentainé de
personnes placée auprés du bureau des maisons de titres. La quasi inexistenc®
officiellement proclamée, de toute opération délictueuse a conduit a considérer
situation comme satisfaisante, grace a des mesures de prévention adaptées et a lo
séparation des activités financiéres ; en effet, les banques japonaises n'ont pas le droit
gérer l'épargne collective.
Toutefois, depuis 1987, l'internationalisation des marchés et les Prati?ues
récentes des maisons de titres japonaises ont suscité une nouvelle réflexion en la mat“ére;
Les comportements dangereux a la limite de l'infraction sont désormais rendus P“bhcs ?
font I'objet d'avertissement du ministére des Finances ou des autorités de la boursé:

. . . . " ities 8
Enfin, le ler avril dernier est entrée en vigueur la Secu”“e?és ¢
Investment Law" qui introduit, pour la premiére fois, la notion de délit d'intit!
l'assortit de sanctions pénales, peines d'amendes et de prison.

a véritable

En reéalité, il faut souligner que, sur le marché japonais, | qurle

sanction des comportements délictueux tient essentiellement a la menace qui PS¢
statut social, la réputation et I'emploi des personnes incriminées.

pE
B.- LA SURVEILLANCE EFFECTUEE PAR UNE AUTORITE SPECIF! UE
CONTROLE

. anb
ui 07

Une approche tout a fait différente a été réalisée par d'autres pays qiculi"'

considéré qu'il serait plus adéquat de conférer au marché un régime juridique par

et d'en confier la mise en oeuvre a une structure spécifique.
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Cette attitude a notamment prévalu lors de la création de la Securities and
mmission (SEC) aux Etats-Unis, de la Commission des opérations de bourse
X .B) en France et du Security and Investment Board (SIB) en Grande Bretagne.
mﬁ’“Stence d'une autorité spécialisée tendrait a apparaitre désormais comme le meilleur
COu);‘:n;'e Prf)téger les épargnants : en témoigne, depuis le krach de 1987, la création, en
»d1nstitutions de ce type au Portugal, en Gréce, en Espagne et aux Pays-Bas.

Exchan
C
o ge Co

Il faut toutefois observer que lorsque ces autorités existent, elles ne
as toujours le monopole de la surveillance des marchés dans leur intégralité.
Org:‘n?sltiplication des marchés financiers a parfois suscité la création de ph.xsieurs
*espon me's fie tutelle, n'assurant donc qu'un contréle partiel, cette fragmentation des
d p 8abilités entrainant des problémes de chevauchement de compétences et

Pendance des autorités les unes par rapport aux autres.

tiennepy, p

C'est ainsi que parallélement a la SEC, existe depuis 1974 aux Etats-Unis
y Futures Trading Commission (CFTC) chargée du contréle des contrats de
»Options sur indices boursiers.

la
2 Commeog
Uturegn

bouy De la méme maniére, en France, officient notamment un Conseil des

Mars;:s de valeurs (CBV), une Société des Bourses frangaises (SBF), un Conseil du

Pari: (Z& Terme (CMT), ou une Chambre de Compensation des Instruments financiers de
CI

Cntrg) FP) autant d'institutions qui concurrencent parfois la COB dans sa mission de
e.

d'in(:ite La crise financiére d'octobre 1987 a d'ailleurs eu pour effet bénéfique
T'a la coordination des différentes autorités.

Préven; Ainsi, le groupe de travail créé aux Etats-Unis pour déterminer les mesures
Rs 1Ves & mettre en oeuvre afin d'éviter un nouveau krach, réunissant le Trésor, la

rv . . L
. € féderale, la SEC et la CFTC, pourrait se transformer en une institution
Manentg

Dans le méme sens, la France a mis en place un comité de liaison des

nciers - comprenant le Trésor, la Banque de France, le CBV, 1a SBF, 1a COB,

?t laCCIFP - qui, au cours de réunions périodiques et informelles, vise a garantir

:r:"n"efnent sur et efficace des marchés par le rapprochement des informations et
'Nation d'une ligne de conduite unique.

gy,
le *hés fing

un fone
lagg

LR
hd "
“gré d'indépendance variable

i’lvestis Instituée en 1934, apreés le krach de 1929 pour restaurer la confiance des
g°uve!'n:e“lrs sans entraver le libre jeu des marchés, la SEC est une agence
Mentale politiquement indépendante.
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Elle comprend cing membres, parmi lesquels, conformément au "Securitit?
Exchange Act" de 1934 -section 4-, trois au plus peuvent appartenir au méme par
politique. Les commissaires sont nommés pour cing ans, aprés accord préalable du S?"a
par le Président des Etats-Unis ; celui-ci désigne en outre le Président de 1a commission

. elle
La SEC bénéficie d'une indépendance absolue face au Gouvernement: e:;u
n'a de compte & rendre qu'au Congreés, lors de la remise annuelle de son rapport
Parlement américain.

. . v . . . en
Bien qu'ayant servi de modeéles aux institutions identiques constituées

en
Europe, elle est la seule a jouir de cette indépendance : 1a COB, comme le SIB, sont
effet placés sous une tutelle plus présente des autorités gouvernementales.

Créée en 1967 et dotée d'un statut d'autorité administrative a“tonom:
dénuée de la personnalité morale, la COB est dirigée par un collége de cing membﬂ:ie'
Quatre d'entre eux sont nommés par arrété du ministre des Finances pour uné d“rée. g
quatre ans. Choisis pour leurs connaissances en matiére financiére et boursieré !
conservent généralement leurs autres fonctions. Le Président de la commission est,
sa part, nommé par décret en conseil des ministres ; lui seul exerce ses compét'e'j“:esu
I'exclusion de toute autre. En outre, ce collége siége en compagnie d'un commissairé
Gouvernement qui, bien que ne disposant pas de droit de vote, représente le ministéré
Finances, transmet ses observations et peut, dans un délai de quatre jours, prOVoquer
seconde délibération.

t
Issu récemment du Financial Services Act de 1986, le SIB brim“"ique':s,
placé sous la double tutelle du Secrétariat d'Etat au commerce et & l'i“dusm
"Department of Trade and Industry” - et de la Banque d'Angleterre. Son conseil, comp‘:)it
de membres nommés et révocables conjointement par ces deux institutions

représenter de fagon équilibrée les intéréts des professionnels et ceux du public:
le
. e cel
L'indépendance des autorités européennes apparait donc moindre quitique
de la SEC; elles seraient "trop mélées a l'administration pour définir uné o
réellement autonome” (1).

6 ot 4%
2°- Trois pouvoirs pour une méme mission : la surveillance du march
opérateurs

Pour mener & bien cette mission, I'Etat délégue généralement?“x 8uét:isl°"
de contrdle trois pouvoirs : un pouvoir réglementaire d'une part, un pouvoir ee de ce®
individuelle d'autre part, un pouvoir de sanction enfin. Toutefois, l'éf-e',‘du ui
attributions et leurs modalités d'application différent selon les institution®
bénéficient.

.
P
PEL
P bt

(1) Cf, in fine, "les autorités boursiéres et leurs pouvoirs comparés"M.C. Robert
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a) Le pouvoir réglementaire

qui L'autorité de contréle est le plus souvent dotée du pouvoir de fixer les régles
dét"3!'mineront les modalités de fonctionnement des marchés. Celles-ci s'appliquent

Qux o . . )
in émetteurs de valeurs mobiliéres, 4 la réglementation des marchés et aux
termediaires

ém Pour ce qui concerne I'information diffusée périodiquement par un

e oys ces R . . .

l.inftte‘"' de valeurs mobiliéres, 'autorité de contrdle définit, en général, le contenu de
Otmation et vérifie que celle-ci est exacte et a bien été délivrée.

La SEC bénéficie, en la matiére, d'une liberté absolue : elle fixe elle-méme
nformation a respecter, lors de chaque émission et a dates fixes. Le champ
olu & la COB est plus limité : elle ne dispose d'un pouvoir réglementaire
ral que depuis la loi du 14 décembre 1985 "pour I'exécution de sa mission"”, et ne peut

N o ' . .. .
lna:tre I'exercer qu'aprés homologation du ministre chargé de 1'économie et des
Ces,

Actiop, dé
Réng v

Elle participe toutefois, indirectement, a I'élaboration des normes par des
ations”, des "instructions” ou des "avis" qui, sans avoir de force juridique, lui
I L] . 1 ” . [V

€Nt une magistrature d'influence” sur le droit des sociétés et des bourses.

"¢
*Ommang

fﬂisant . Elle assure également le contrdle des informations émises pa.r les sociétés
reg]eme ppe! Public a I'épargne ; il faut souligner, d'ailleurs, que si les exigences de la
imcmt:tatlon frangaise sont assez peu contraignantes, la COB éprouve souvent des
Meigeg s.& 1e~s faire respecter. Son rapport annuel pour 1987 révele ainsi que 73 % des
Comy, Mavaient pas respecté les délais impartis a la publication obligatoire de leurs

8 annyels
é“‘ett.e Enfin, si le SIB ne détermine pas directement les informations que les
ng. 'S doivent fournir au public, ayant délégué cette mission a la bourse, il conserve

Seg pr0°lns Un pouvoir de tutelle et s'assure que la réglementation adoptée correspond a
Pres normes en matiére de protection des épargnants.

ﬁxn o En second lieu, l'autorité de contréle intervient pour ce qui concerne la
dism%:tde' régles de fonctionnement du marché. Sur ce point, la SEC et le SIB
condition:u Pouvoir réglementaire le plus étendu pour établir ces .régles, ainsi que les
Dl‘ofeSsiOn de fonctionnement des firmes. Toutefois, ce pouvoir est délégué aux
ady, Nels, mais l'autorité peut toujours intervenir si elle considére que les regles

$he sont pas adéquates.

Sénat 265. — 21
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En revanche, la COB ne dispose en la matiére que d'un po | du

réglementaire concurrent avec celui du Conseil des Bourses de Valeur et du Consé!
Marché a terme ; elle ne peut imposer ses vues en matiere de réglementation' 68
marchés. Il a ainsi coexisté en France deux réglementations différentes en ma'nére
d'OPA, qui ont nécessité la mise en place d'un organisme de coordination, le Comité

surveillance des offres publiques, pour éviter des prises de positions contradictoires

é8
Enfin, le pouvoir réglementaire dévolu a 'autorité de tutelle des march

se rapporte aussi au controle des intervenants sur lesdits marchés: la surveillaﬂc.e
opérations effectuées ne peut se faire que si seuls certains intermédiaires sont habill )
les réaliser et s'ils sont soumis a des régles d'autorisation et de fonctionnement tabli®
par l'institution qui les supervise.

En application de ce pouvoir, la SEC peut nommer, suspendre et radief 1e
intermédiaires habilités a opérer sur le marché. Le SIB dispose, en droit, de cette ™ o
compétence, mais il ne I'exerce pas, de fait, sur les intermédiaires qui sont regrov 5
organisations professionnelles.

els 00
gB et
yer

En effet, les pouvoirs disciplinaires exercés sur les professiond
assurés par cinq "self regulatory organisations” (SROs), associations agrées par le
placées sous sa tutelle, aprés qu'elles ont fait la preuve de leur volonté et de leurs mo
d'imposer & leurs membres des reégles conformes a celles qu'il aura lui-méme édictée’

n secwuf

Tout intermédiaire est tenu de s'affilier au SRO dont dépend s0 ché
ma

d'activités, qu'il s’agisse d'une compagnie d'assurance, d'un intervenant sur le )
terme, d'une société cotée ou d'un gérant de portefeuilles de partic“hers
d'institutionnels.
yité

Le role des SROs consiste a délivrer des autorisations d'exercer uné act‘:‘en
de service financier et d'investissement donnée, puis & veiller a ce que ses mem r_o,tiorl
respectent les régles, qui portent autant sur la déontologie que sur leuf .ge ent
financiére. Les réglements arrétés par ces associations devront d'ailleurs Proch.ame tant
intégrer une simplification des régles déontologiques des "Rules Books" souhaité®
par le SIB que par la City.

. glle

[.'autorité britannique n'a pas vocation a doubler le travail des SRO? 'elleﬂ
se borne & veiller a leur bon fonctionnement, a résoudre les litiges survenant en foisé
ou a intervenir lorsqu'une bréche majeure des régles est découverte. Elle 8 wu?e te
conduite a autoriser directement, ou a surveiller, une centaine d'institutions qui, ¢ ,nel“t
tenu de la multiplicité de leurs activités auraient da étre membres de Pratique
toutes les SROs. .

A la différence de ses homologues anglo-saxons, la COB ne bénéﬁme:p“:e
d'un pouvoir de contrdle permanent sur les intermédiaires et sur leurs co'mP ur 18
nommant pas les intervenants sur le marché, elle ne dispose d'aucune autori! ;1 de?
sanctionner ou les suspendre si besoin est. Les organismes professionnels - Coﬂn t,iol"s
Bourses de Valeur et Conseil du Marché a Terme - ont le monopole d€s 58
extrajudiciaires contre les opérateurs.
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b~ Le pouvoir de decision individuelle

En application du pouvoir réglementaire dont elles sont investies, les
au.t'("'ités de contréle peuvent prendre directement certaines décisions individuelles. De
A, les autorités américaine et frangaise interviennent préalablement au lancement de
toutes Opérations faisant appel public a 'épargne.

on La SEC dispose ainsi d'un délai de trois semaines pour s'opposer a une
eperatmn ou l'accepter : elle s'assure, avec le plus grand soin, que l'information a fournir
3 . .
Lexacte et a bien été délivrée.

Dans le méme sens, la COB contréle les notes d'informations préparées par

les .
80ciétés en vue du lancement de nouvelles émissions ; son visa est obligatoire

préalab] em

‘il erxt a toute opération comportant appel public a 1'épargne. La commision a
_'eurs pris appui sur cette disposition, qui n'était au départ qu'une formalité, pour
irliCter et faire connaitre sa doclrine en matiére d'information financiére auprés des

geants de sociétés et de leurs commissaires aux comptes. Il apparait toutefois que, par

ra
inI:POrt aux exigences américaines, les informations requises en France restent assez
1tées

Enrevanche, en Grande Bretagne, le SIB n'intervient pas a ce titre puisque
té de la bourse elle-méme qui procéde aux vérifications du contenu du
'information émis par les sociétés cotées.

c'est ]'autorl
pr"spectus d

Dans tous les cas, ce pouvoir de décision individuelle s'accompagne du droit

deg
®Mander yne révision comptable, assorti d'un véritable pouvoir d'enquéte comptable.

Vei"era En outre, l'autorité de contréle dispose généralement de pouvoirs pour

ubon déroulement des opérations dont elle a accepté le lancement.

Cette compétence est reconnue au SIB, comme a la SEC, qui peut

n émetteur a suspendre une opération, en émettant un "stop order” ; en cas

N ,O::::éissance, elle demande au tribunal 'fédéral de.conﬁrmcr son ordre par une

"“ancen. '1'48 COB peut également requérir du Pré':sxdcnt du Tribunal de Grande
qu'il enjoigne a I'émetteur de cesser son opération.

cont-raindre u

pub]iam,] .La (?OB et le SIB peuvent méme se substituer & l.'émett.eur'défaillant, en

Sang dis a situation réelle de celui-ci et leurs propres obser.\'étxons, tandis f]ue la SEC,

d'autrespOSGr exactement de cette fz.iculté, asstxre la publicité (.ie ses exigences par

u ef'f’oyenS, tels la tenue d'audiences publiques contradictoires ou I'émetteur est
aire valoir ses explications.
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Toutes les autorités de contrile sont habilitées & demander le prononcé de
sanctions pénales, mais en général par la voie du ministére public. En revanche, le
pouvoir de réclamer, au nom des victimes, la réparation des préjudices causés n'est pas
reconnu a la COB. Seuls la SEC et le SIB peuvent appuyer la requéte d'un actionnaire ou
intenter eux-méme une action civile en réparation des dommages. Le procés pour
mauvaise information du public est d'ailleurs assez fréquent aux Etats-Unis.

¢) Le pouvoir de sanction

. . , . te
Le pouvoir de sanctionner suppose, préalablement, un pouvoir d'enqué
accordé a l'autorité de controle.

La SEC réserve ses enquétes aux opérations marginales et aux 8n0mal'les'
La bourse new-yorkaise, par l'intermédiaire du "stock watch group” est tenue drattire”
son attention sur toute irrégularité qu'elle décélerait. Ainsi, ce sont les analystes e
National Association of Securities Dealers (NASD), organisme de contréle .et o
surveillance du marché boursier informatisé qui, au vu de l'activité anormale enl’eg“’t'r
sur le titre Triangle, ont immédiatement alerté la SEC. Par ailleurs, si le Parlemen
détient généralement en Europe aucun pouvoir de surveillance des marchés financiers
Congrés américain est doté de commissions permanentes d'enquétes sur ces marchés:

Au cours de sa procédure d'enquéte, la SEC dispose du droit d'émettre de?
citations a comparaitre en vue d'obtenir l'audition des témoins et la production' .
documents, le cas échéant avec l'assistance du juge fédéral du district, sous pel”
d'amendes pénales, si l'intéressé se refuse a déférer a cette requéte.

d

dres
s of nir le
ndré

La SEC peut également demander au juge d'émettre de

restriction temporaire - "temporary restraining orders" -, notamment pour Ob"e,
. . . i

blocage temporaire de comptes bancaires ou de titres, lorsqu'elle peut cra

'utilisation ou l'exportation des fonds par les personnes suspectées.

8
Lorsque, pour les besoins de son enquéte, la SEC requiert |'assistancé d: 8
homologues étrangers, elle fonde sa demande sur des protocoles d'accord perme™”
I'échange d'informations, signés avec la Suisse, la Grande-Bretagne, le Japon, 1€ jres
le Canada. Elle dispose, en outre, de traités d'assistance mutuelle pour l€s aff8
criminelles avec la Suisse, les Pays-Bas, la Turquie et I'Italie.

ont atré
Les enquétes de la SEC sont, en principe, secrétes et ne devralenec .
révélées qu'a compter de leur aboutissement. En pratique, les personnes susp e

. . . . vec
préferent, avant d'étre traduites devant un tribunal, transiger directement ;. of
C'est ainsi que la Drexel Burnham Lambert a accepté récemment de se voir 1P 18
amende de 650 millions de dollars.
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En Europe, aucune institution ne dispose de pouvoirs d'investigations aussi
étendug En Grande-Bretagne, le pouvoir d'enquéte gouvernemental n'appartient pas au
S'IB mais au Secrétariat d'Etat au Commerce et a I'Industrie. Toutefois, une obligation

alerte incombe a un service d'inspection chargé de surveiller le marché.

Fingtie En revanche, l'obligation d'alerte n'existe pas en France : c'est a
) 1tution elle-méme de veiller a sa propre information. Si la COB a bénéficié, en 1988,
cout: élargissement de son pouvoir d'enquéte, ses investigations restent toutefois sans
FR Mune mesure avec celles menées par la SEC, qui peut compter sur la coopération du
Letdu ministére de la Justice.

Aux termes des articles 13 a 17 de la loi du 22 janvier 1988, la COB peut
mmer & des agents habilités la charge de mener des investigations auprés des sociétés
.alsant appel public a 1'épargne, de leurs filiales ou des sociétés qui les contrélent, des
crédri:néd'iai.res en opérations de banque,' des soci‘ét,és de bourse, .de.s ét/ablisse!‘nents de
ihterv.' ainsi que de touu'e personm? qui, en rals'on de son activité prof"essxonnelle,
d'actiolem dans des opératlc{ns financiéres ou boursn.ére's. Sonten f)utre élargis les moyens
plug fo: de ces ager?ts - acces aux locaux, com.mum‘catmn et cop{e de tout document - et

tement réprimés les comportements qui feraient obstacle a leurs recherches.

da Enfin, hormis certaines possibilités d'échanges d'informations et

ssi . .

parISlSta"Ce mutuelle avec des pays étrangers, la COB ne dispose pas a proprement
€r de contrats de coopération avec ses homologues ; c'est pourquoi des accords

bi]
u:t::aux sont en cours d'étude avec les Etats-Unis, la Grande Bretagne, I'ltalie et le
C.

Saness L'intérét des pouvoirs d'enquéte réside dans le droit d'imposer des
obt ctf‘ms aux comportements irréguliers. En la matiére, la SEC, comme le SIB, peuvent
€Nir deg sanctions importantes : suspension ou expulsion des intermédiaires,

ansmjgg; .. . . .
1 SMission au ministére public, recherche d'un dédommagement pour les épargnants
8.

Dans les cas d'infractions a l'intégrité du marché -information mensongére,

WMap; .
. Mpulation de cours, délit d'initié- les enquétes peuvent déboucher sur des poursuites

18¢ipling : .
phna“’es. administratives, pénales et civiles. La SEC peut ainsi demander au

i‘::rsu:jlonem de la Justice, l'inculpation des personnes suspectées, la .loi prévoyant des

xim lamem'ies allant jusqu'a 100 000 dollars et des peines de': ‘pnso.n d'une 'dur.ée

ur q;.'lﬁ fie cinq ans. Sur le plan civil, la SEC peut égalen.\ent salsir le. .Ng‘e du district

a"teindrl ""'Dose la restitution des profits illicites et le paiement de pénalités pouvant
€ trois fois le montant desdits profits.

Toutefois, ces sanctions ne concernant, pour l'essentiel, que les seuls délits
EC a récemment fait savoir qu'elle souhaitait pouvoir imposer des amendes
de ute violation de la réglementation des activités boursiéres ; elle a par ailleurs

d'init-
16g
Do lag

actueﬁ € que le plafond des amendes soit porté a un niveau cing fois supérieur & celui
€ment en vigueur.



- 326 -

Pour sa part, la COB dispose de pouvoirs d'intervention limités, tels que la
suspension des cotations qu'elle peut requérir de la SBF, a titre exceptionnel, pour
assurer l'information du public et la protection de 1'épargne. Les délits d'initié et de
manipulation des cours, s'ils existent en France depuis les années 1970, sont
relativement récents dans leur formulation actuelle, puisqu'ils n'ont été précisés que par
la loi du 22 janvier 1988 précitée.

Selon la COB elle-méme, la plus grande partie des irrégularités se regle 8
I'amiable, la commission jouant de son autorité morale pour inciter a la régularisat‘wn
des situations ou faisant publiquement état des violations dans son bulletin ou sof

rapport annuel.

Dans les cas les plus graves, aprés enquéte, le college de 1a COB décide de ]'a
suite a donner a l'affaire : saisine du Conseil des Bourses de Valeurs, pour Obtemf
d'éventuelles sanctions disciplinaires, ou transmission du dossier au parquet, !
apprécie l'opportunité des poursuites Jusqu'a présent, la COB a signalé tres pe

d'abus au parquet, et celui-ciy a donné suite encore moins souvent.

v : P . ) . . 155€
Toutefois, 1'évolution récente du nombre d'affaires transmises 13155‘5
. i
supposer un changement d'attitude de la COB - une en 1983 et 1984, aucune en 1985, P 5
- . . jer

2en 1986, 8 en 1987 et 2 dans les deux premiers mois de 1988, La plupart de ces doss1€

concerne des délits d'initiés et des appels publics a I'épargne irréguliers.

1 . . M & es
l'état des affaires transmises au Parquet, en vue de poursuites penal

établi par la COB au 29 février 1988 est retracé dans le tableau suivant -

I——
[ i
DATE i .
- . : EE
Lk e sarwee |y now
tran,mMission ¢ | p.‘ 4
[ | [
i 281183 Umgeston-SGE-S O Initics ! [nformation en cours
Parquct de Parns :
T
27-06-84 Marche obiigataire Action lhicue Information ¢n cours
Parquel de Paris sur le marche
S
30-06-36 Financiere du Rusario [nitics ) Information ¢n cours
! Parquet de Paris
1 ! [—
+—
18-12.86 Generale de forderie . Inities Informanion cn cours
Parquet de Pans 1
: -
210197 Afotobecane Initics Dossier classe
Parquet de Panis } sans suite par b Parquet
0)-04-8" Spie Batignoiles Franchissement Information ¢n cours
Parquet de Pans dec scuils
;——-—""4
13-04.87 M Orly (remisicr) , Publicie mensongere {nformanon en cours
. Parquct de Paris . Abus de confiance ]
29-06-87 Chargeurs S A i Inines Dossier classé
Parguet de Panis sans suile par e Parquel
/
12-08.87 Kolama oo i Appci public a Ucpargne | Informanion en cours
Parquet de Bordeaur ot demarchage irreguliers |
’»~—— /
16-08.87 . Sier-Rep i Franchissement Qlassé sans suile
i Parquet de Lyon : de scuils par ke Parquel
08-02.98 C R/ -Saptaire Appel public Enquéte préliminaire
Parquet de Nanterre 4 l'epargne arrcgulier m‘cﬂ_‘/‘
'

I 03-11.87 Caiciphos ; Inmities Enquéte prehminan®
o, Pt e Pans , et
0812 87 Hernkoa . Appel public Enquéte prehminaice

| Parquel de Bayonne . s l'epargne cn cours
‘1 et demarchage rregulicrs D
AT Roycu Appet public Informanion cn cour
E Parquct de Pans 4 l'epargne uregulier !
i /
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3.
Des moyens unanimement insuffisants

Marehg La comparaison des moyens m{atériels de§ autorités de surveillance des
Situag S Pef‘met d'observer' que ?a commission frangaise n'est pas placée dan.s une
milli, On trés favorable. A titre d'illustration, le budget de 1a COB en 1987, s'élevait a 60
.. ..ons de francs, soit inférieur de plus de trois fois a celui accordé a son équivalent
cell(lm' la CONSOB, alors méme que la capitalisation boursiére frangaise est supérieure
¢de 1Ttalie. Dans le méme sens, 'organisme italien peut se prévaloir d'un effectif de
3gents presque deux fois plus important que celui affecté a la COB.

Stefo; Rapporté au niveau de capitalisation boursiére, le budget de la COB s'avére
918 assez proche du budget accordé a I'institution américaine.

En raison de la taille du marché ameéricain, le budget de la SEC est sans
sure avec celui des autres institutions spécialisées ; en revanche, on peut
°°hs:i\;:: Qu’e Ses ressources provenant directen‘)ent.du budget de I'Etat, elles. pourraient
suggéréer eve-ntuellement fm moyen de 'pressmr? 1‘mport,ant. C'est\ po.urqum, la SEC a

rsonn;le]n décembre dernier, qu'elle soit autorisée a coflserver, a titre de ressources
1 es, un pourcentage des fonds dont son intervention entraine le versement : en
dol) » elle avait réglé 300 cas de fraudes, induisant la restitution de 121 millions de

Iuils]~de bénéfices illicites et la condamnation, par les tribunaux civils 2 sa demande, de
'0ns de dollars d'amendes.

Ommypg me

Si elle dispose des services de plus de 2200 experts, répartis sur tout le

nt 681 affectés a la lutte contre la fraude, ses effectifs ont peu augmenté

idér 1 et 1988, limitant de ce fait sa capacité d'intervention face & l'accroissement

d¢ 86 sable des transactions opérées sur le marché américz.ain. Les sociétés cotées ont

Ty Port, :r Ses bureaux plus de 82.000 dossiers en 1987, s?nt une hausse de 26 % par

2ean 1983, Sur cette masse, la commission n'a pu en traiter que 13 %, alors qu'il y a
Selle examinait encore tous les dossiers remis .

territo.
lre' d
ehtre °

En conséquence, le Congrés a accordé a la SEC une premiére augmentation

résig de fonctionnement aprés le krach d'octobre 1987, puis une seconde? en 19.89‘

Une aug ent de.la commission, M. David Ruder, a demandé au Sénat, le 5 avril dernier,

enqy, Smeﬂtatlon de 18 % de son budget pour 1990. Soulignant le coit élevé des

mi"ions d"écessitées par les délits d'initiés, il a souhaité se voir accorder prés de 169
e dollars, contre 143 pour la présente année budgétaire.

eontrc,]e o Une méme pression a la hausse des moyens accordés aux autorit.és de

rg g, €t€ constatée en Grande Bretagne puisque le SIB est doté pour I'exercice en
bénéﬁci " budget équivalant & 130 millions de francs, contre 85 I'année précédente, et
®des services de 167 agents, au licu des 116 antérieurement disponibles.
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Les services de la COB, loin d'étre négligeables, employaient envirod 160
personnes au 31 décembre 1988 - contre 135 I'année précédente - dont 15 placées aupré?
du service de I'inspection, chargé de la réglementation boursiére, de la surveillance u
marché et des enquétes, et dirigé par un juge d'instruction. Les effectifs disponibles‘ au
ler avril dernier s'élévaient a 174 agents, dont une vingtaine d'inspecteurs, et devraiel
atteindre 182 personnes a la mi-1989.

) . oiee dU
L'organigramme de la COB est - a 1'exception du commissalré

e
Gouvernement - comparable a celui de la SEC. Toutefois, et ce point n'est pas dénvé .
conséquences, les cadres de la COB sont généralement des fonctionnaires détachés ; )
mouvements de personnel entre la COB et le secteur privé sont rares. En revanche,

. es
agents de la SEC font carriére soit dans la commission elle-méme, soit da“_séet
prw

ilite 18
urs

professions juridiques et comptables : I'on passe trés souvent de 1a SEC au secteur
inversement. Il en résulterait une communauté de langage et d'approche qui fac
transmission d'idées et d'analyses entre l'institution régulatrice et les acté
réglementés.

Compte tenu des faiblesses dont souffre encore la COB face ar‘;
développement du marché financier, le projet de loi déposé au Parlement, le 8 m?te
dernier, et relatif a la sécurité et a la transparence du marché financier, Sof’hmet
renforcer les pouvoirs de la commission, sans pour autant lui conférer les attribuuons
les compétences de son homologue américain.

) v otitutio?
Il propose notamment de garantir 'autonomie financiére de lmsm;-ise
par la libre fixation de son budget, dans la limite des redevances que la loi I'auto
percevoir : depuis 1985, en effet, la COB n'est plus financée par le budget de I'Etat-
justice'

I1 prévoit également qu'elle soit désormais autorisée a ester en le

devant toutes juridictions, et a y présenter les conclusions et intervention$ q\l:
jugerait utiles. Elle bénéficierait, en outre, d'un pouvoir d'enquéte élargi, afin de 18 !
des moyens d'identifier les infractions et de réunir les preuves pel'me""an
répression : elle disposerait notamment d'un droit de mise sous séquestre et, dans 1%
les plus graves, d'un pouvoir de perquisition et de saisie, sous le contrdle du jugeé-

' uvo
Enfin, principale innovation du texte, la COB se verrait dotée d'u? ‘:;ble 3
de sanction pécuniaire propre, considéré par le Gouvernement comme indispen

I'efficacité du dispositif. e
Sources "La COB est-elle une autorité admunistrative indépendante 7
Yuves Guyon

Revue "La vie judsciaire "28 décembre 1987

“La COB a la lumére de l'expérience américaine”
Nicolas GRABAR

Revue "Le débat"Novembre - décembre 1988

“Les autorités boursiéres et leurs pouvoirs comparés ™
Mariwe-Claude Robert

Revue "Eurépargne “Januvier 1989

“Les nouveaux acteurs du marché boursier frangais”
Francois Saint-Léger

Revue "Problémes économiques " 11 januvier 1989
“Las croisés de Wall Street”

Jacques Tournoeur

Revue "Haute Finance " Printemps 1989
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Les moyens des autorités de surveillance des marchés en 1988

SEC

COB

SIB

. Nomination sur avis
conforme du Sénat

. Equilibre politique

. Comptes & rendre au
seul Congreés

. Nomination par le
Gouvernement

. Présence d'un Com-
missaire du Gouverne-
ment, au sein du collége

. Nomination par le
Secrétariat d'Etat au
Commerce et a l'industrie
(D.T.1.) et par la Banque
d'Angleterre

. Financement par le

Redevance sur les

. Contribution des SROs,

transmission du dossier
au parquet qui apprécie
I'opportunité des
poursuites

budget fédéral émissions de titres, les | desorganismesde
OPCVM et les offres | régulation et desfirmes
‘ publiques, ainsi que | directement contrélées
Eﬂgc ) diverses recettes annexes
| “etigy
. 2267 experts dont 50 . 160 agents, dont 15 | . 167 agents
inspecteurs, provenant le inspecteurs, essentiel-
\ plus souvent du milieu lement fonctionnaires
Wgey des affaires détachés
&a"ca R milljg
\@\Sde 800 75 130
a 1+
hQﬁr:luaﬁOn
g, ll:fre n miyy 12 800 831 3650
uuald::(& tion;)ards
Moyen bre 1987
brg, 8
4 lnfo .
“h\,:hlesa "Mation . Obligation d'alerte des Accune obligation | .Obligationd'alerte
Q“qu;t“"e qQ professionnels d'alerte du marché incombant & une
) e " line commission de
d':n""irg surveillance du marché
|
quéh . Trés larges pouvoirs . Pouvoirs d'enquéte | .Pouvoirsd'enquéte
d'enquéte, avec importants mais encore | général relevant du seul
'assistancedu F.B.1. et limités (pas de droit de | D.T.L
N, du Ministére de laJustice | perquisition ou de sai-
""oi,.s q sies)
Qg .
ANction . Sanctions pécuniaires .Non .Sanctions pécuniaires
. Sanctions disciplinaires . Non : compétence des | .Sanctionsdisciplinaires
4 l'encontre des inter- organismes profession- [ al'encontredes inter-
médiaires nels médiaires
B
'Q'l k)
Iy O . Droit de transaction . Non
th deltere
n . Possible . Impossible : simple







-331-
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Introduites en France par la pratique pour n'étre réglementées qu'd parti
de 1966, les O.P.A. furent relativement rares jusqu'en 1986 ; depuis cette date leur
nombre est en croissance continue.

Plus fréquentes encore aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne - un®
trentaine d'opérations sont actuellement en cours sur le marché de Londres -, les 0.pA
restent exceptionnelles aux Pays-Baseten R.F.A.

La diversité de situations tient autant a la structure du capital des Sofléws
dans ces pays qu'aux régles de fonctionnement de leurs marchés ; un examen Précls. es
régles de déroulement des opérations en cas d'O.P.A. et des moyens dont les entl'e_pﬂs"ft
menacées disposent, en droit comme en fait, pour se défendre, soit a titre préventlf-

. . les
lorsque l'offre est déclenchée, montre I'existence de deux types d'attitudes 't
comportements ouverts, comme en France, en Grande-Bretagne ou aux Etats-Unis: €
comportements fermés, comme aux Pays-Bas, en Allemagne ou en Suisse.

1. OPACITES ET TRANSPARENCE DES OPERATIONS
A -DES OBLIGATIONS D'INFORMATION
1° - Les déclarations de franchissement de seuils
la premi®"

Le systéme le plus contraignant est appliqué aux Etats-Unis,
obligation de déclaration s'imposant a tout actionnaire qui détient plus de 5 % df’ ¢ wne
d'une société et chaque nouvelle progression de 1 % devant ensuite faire I'objet
information.
et 50 %1

En France, on reléve cinq seuils déclaratifs : 5, 10, 20, 33,33 nd
ati0

sachant que les statuts des entreprises peuvent imposer une obligation de déclar
partir de 0,5 %.

En Grande-Bretagne, les seuils sont également nombreux, mais le ciiblﬂ
des personnes informées ne s'élargit que progressivement ; c'est ainsi que seul®
est informée avant le franchissement du seuil des 5 %, tandis qu'avant le seuil des (itre
sont la cible et les autorités du marché qui sont tenues informées, la cotation ot 9
étant alors suspendue pendant sept jours ; enfin, avant de franchir les seuils de3 des
50 %, l'acheteur doit en outre informer le Takeover panel qui surveille le ma,rcw ent
O.P.A. Le rythme d'achat entre le seuil de 15 % celui de 30 % est en outre s.tl‘lce“e av
réglementé et oblige 'acheteur & faire des pauses dont la longueur est pr0P°ruonn
volume de ses achats.
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" Les autres législations n'imposent généralement pas de déclaration sous
. Serve de la réglementation allemande de la concurrence qui oblige tout détenteur de
U8 de 25 % qy capital d'une société a en informer l'office des cartels et la législation

& .. .
sp?gm]e qui impose également une déclaration au moment du franchissement de ce
Seuil de 25 g,

?. \J » .
Lobhgahon de lancer une O.P.A.

Boci La législation anglaise contraint tout détenteur de 29,9 % du capital d'une
% & lancer une O.P.A. dés lors qu'il souhaite poursuivre ses acquisitions; sous

8¢ .
Capirve de cas particuliers, 1'0.P.A. ainsi lancée porte obligatoirement sur 100 % du
tal de la soci6té visée.

En Espagne, I'0.P.A. est obligatoire a partir de 25 % de participation; elle
atoirement s'étendre a 100 % du capital que dans le cas ou l'offreur veut
tatuts de la société qu'il convoite.

Le projet de directive communautaire retient le principe de 'obligation de
P.A. sur 100 % du capital a partir d'un seuil de participation librement fixé
" ®8 législations des Etats membres mais qui doit nécessairement se situer en dessous
en :: qe Participation inférieur au tiers du capital ;, pour ]'heurfa, pare{l seuil r}'existe
Al et:‘t frangais, mais toute transaction portant sur une quantité de titres qui donne
ur le controéle de la société ne peut étre opérée sans recourir a une O.P.A.ouala

Ure de négociation de bloc de controle.

lancer Une 0

. La
déclaration d'intention

p"tici ) La réglementation applicable en France oblige l'actionnaire dont la
Gry, :atm" atteint 20 % du capital & déclarer ses intentions vis-a-vis de la société; en
“Bretagne ce seuil est fixé a 29,9 % tandis qu' en Espagne il s'établit & 25 %.

On observera par ailleurs que les régles anglaises du "fair play”

pa. l'offreur a préciser ses intentions & la société cible dés que sa participation
Sser5 9 gy capital.

ontpg:
vag 8ignent
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4° - La suspension de la cotation avant et pendant I'O.P.A.

Le franchissement du seuil de 15 % s'accompagne de plein droit en Grand®
Bretagne d'une suspension de cotation de sept jours ; en revanche, une fois I'o.p>
lancée, toute suspension devient exceptionnelle.

. . ui
En France, la cotation est au plus suspendue pendant les cinq jours q

. . n
suivent le dépdt de I'offre ; une nouvelle suspension reste en outre possible pend®
'offre.

En Espagne, la cotation est normalement suspendue pendant les quin®
séances qui préceédent 'ouverture de 1'offre.

5° - Le prix de l'offre

. . . r
La réglementation anglaise prévoit que l'offreur ne peut pas P"OP‘TSG
prix inférieur au prix le plus élevé qu'il a payé au cours des douze derniers moi8
acquérir des titres de la société qu'il convoite.

B-DESINSTANCES DESURVEILLANCE

1°- Le Panel on takeovers and acquisitions

Les O.P.A. lancées sur le marché londonien sont placées sou’
surveillance du Panel qui regroupe des représentants de la Banque d'Angleter™ nel
fonds de pensions, des compagnies d'assurance, des banques d'affaires... ; €€ ful p:hés
intervient en appel des décisions de son secrétariat qui comprend dix membres$ dew

de banques d'affaires, de cabinets juridiques spécialisés...

¢ du mafChé

Le panel a compétence pour modifier et compléter le réglemen Jmi
et il est également chargé, le cas échéant, de l'interpréter. Ses pouvoirs sont ""é?
dans un marché qui souhaite fonctionner comme un club ; il peut toutefois contrai® e 29,9
actionnaire a déclencher une O.P.A. dés lors qu'il détient, seul ou de concert, Pl?s gitre
% du capital d'une société. 11 a en outre le pouvoir de suspendre la cotation d'u?

enfin il délivre des blames en cas de comportements irréguliers.
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2 Le comité francais de surveillance des O.P.A.

] Institué par un arrété interministériel du 7 aoGt 1978, ce comité est
Ompos¢ dy président de la COB, président, du directeur du Trésor, et du président du
BV, convoqué par son président sur demande de l'un de ses membres, ce comité est

treg i . . o
8 informel et ne dispose pratiquement d'aucun pouvoir véritable.

Compétente pour viser la note d'information établie pour le lancement

dl
Un.e OPA,1aC.OB, depuis quelques années, s'est reconnue de nombreux pouvoirs en
Matigre d'0 p A

¥.
La Securities Exchange Commission (SEC)

rel La S.E.C. américaine intervient, en matiére d'O.P.A_, aussi bien pour
®ver les irrégularités que pour contréler le prix de l'offre.

1,
LEs MOYENS DE DEFENSE DE LA SOCIETE CIBLE PENDANT UNE O.P.A.

A.
LE RENFORCEMENT DE LA SOCIETE ATTAQUEE

l. - Lo
8ugmentation de capital

Possible aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne, I'augmentation de capital
- ment pratiquée dans ce dernier pays ou la compétence en la matiére
1ent & I'assemblée générale extraordinaire.

et t-l‘és rare

to“tefois A Egalement admise par le droit allemand, I'augmentation de capit,a'l n‘e peut
i tre réalisée avec une suppression des droits préférentiels de souscription, ce
%que de la rendre moins attirante.
En droit frangais, une telle augmentation est pour l'instant impossible ; on
tefois que le projet de directive communautaire en pose le principe et
1t compétence en la matiére a I'assemblée générale.

)]
rb‘erVe to u
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2° - Lerachat de ses propres titres

Impossible au regard des législations frangaise, espagnole et belg®
difficilement applicable en RF.A. dés lors que la jurisprudence ne considére pas uné
O.P.A. comme "un préjudice grave et imminent”, le rachat par une société de ses Propres
titres est admis aux Etats-Unis, mais les titres ainsi rachetés sont privés de dividendes et
de droits de vote.

. . . t
En Grande-Bretagne le rachat est également admis, mais il est inopéra®
car les titres rachetés sont annulés et le capital réduit a due concurrence.

3°- Lelancementd'une contre-O.P.A.

. . . . iqc 8e8
Cette technique dite du pacman est parfois pratiquée aux Etats-Unis; 8

effets sont meurtriers car elle conduit le plus souvent les deux sociétés a s'autodétruire

B-LE RECOURS A DES PROTECTIONS SPECIFIQUES

- Ledroitde la concurrence

Une O.P.A. peut entrer en conflit avec le droit de la concurrence, soit
ses modalités, soit dans ses effets.

La législation allemande, en pareil cas, permet a 1'Office fédéral des cart®
de se prononcer contre l'opération envisagée.
8
Peu utilisée jusqu'a présent dans cette matiére, le droit frangais de l]e
concurrence pourrait également ouvrir d'intéressantes perspectives ; c'est ainsi 8V on
Gouvernement vient de s'opposer au rachat de Spontex par la société amérlcame que
estimant que "ce projet de concentiration porte atteinte a la concurrence, tant actuel’®

potentielle, sur les marchés concernés”.

sju
Aux Etats-Unis, ou le droit de la concurrence est trés ancien, certail raien
rr
acceptent d'interdire des opérations susceptibles de "créer des situations qui pou pel de
porter atteinte & la concurrence”, ainsi en mars 1989, la décision de la cour d

New-York interdisant la cession d'actions Goldfields & Minorca.
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2. . . .
Le controle des investissements étrangers

le Dlus ey Bien qu'il.ne s"ap;.)lique pas aux seuls investissements t‘{trangelts, le' systéme

bsery llicace est celui qui existe en Grande-Brfetagne d.a.ns les sociétés privatisées ; on
€ra toutefois que la golden share n'a jamais été utilisée et que dans le seul cas ou

e:,?:-mu Pu jouer - l'opération lancée par la B.P. sur une société pétroliére privatisée -
1stre compétent s'est abstenu d'y recourir.

En France, I'action spécifique prévue par la loi de privatisations n'a été
dans deux sociétés, Havas et Matra, et elle n'a jamais été utilisée. Pour les
rises, la faculté d'opposition du ministre de I'¢conomie au lancement d'une
i“"estisa €té supprimée en 1986 ; toutefois, il S\'zb‘sist.e un’ certain contréle des
® Prioy; Se!flents étrangfzrs des lors que le. taux fie participation depa.sse 20 %. Ce contréle
"epriqm a été supprimé a I'égard des investisseurs communautaires, sous réserve des
Mic; Se.s appartenant a des secteurs stratégiques, subordonne le renforcement de la
Pation a une autorisation du ministre de 1'économie et des finances.

thtituée que
autres ehtrep

En R.F.A. enfin, le contréle est d'autant plus efficace qu'il résulte des
uve Sociétés qui plafonnent souvent le nombre de droits de vote que les étrangers
Ntdétenir a 5 ou 10 % de la totalité des droits de vote.

statuts d es

. C
Ontréle des 6tablissements de crédit

Les établissements de crédit bénéficient de protections spécifiques contre

e participation, nationale ou étrangeére, trop importante ; ces prises de

sont soit impossibles, soit soumises & une autorisation préalable, & I'image

cipas délivre en France le Comité des établissements de crédit pour toute
On excédant 10 % du capital.

b
ut? Prige ¢
ertlclpation
C?l‘le que

I11. LES MESURES DE PREVENTION

r@glem L'imagination des sociétés n'ayant pas d'autres limites que les interdits
leg 0 pentalres ou législatifs, tout inventaire en matiére de mesures protectrices contre
- Ne saurait &tre qu'illustratif.

Sénat 265. ~ 22
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A -STRUCTURE DU CAPITAL ET CONTROLE DES DROITS DE VOTE

- Le montant et la composition du capital

jére
La capitalisation boursiére d'une société traduit sa bonne santé financié

s
elle constitue également un bon moyen de protection contre les O.P.A_ hostiles des lo
que le coit de I'opération devient trés élevé et que I'obligation de faire porter l'offre §
100 % du capital risque alors de décourager les plus entreprenants.

Par ailleurs, l'une des raisons qui explique le faible nombre des O‘P'A'
hostiles en R.F.A. tient a la composition de I'actionnariat des sociétés allema“des’
actionnariat identifié, stable et souvent fondé sur des participations croisées:
observera toutefois que I'ampleur de ces participations croisées est souvent limitée aif
en France et en R.F.A. ol elles ne peuvent excéder 10 % du capital.

Certaines régles statutaires peuvent conforter le controle du Cap‘wl ot
stabilité de l'actionnariat. Ainsi en est-il du recours au nominatif qui perﬂ‘
I'identification des porteurs et dont les grandes sociétés suisses sont trés friandes ou
forme de société en commandite par actions adoptée par Michelin. La pom'qu
groupes d'actionnaires stables permet également de structurer le capital autoy
quelques actionnaires identifiés.

. u

Certaines pratiques permettent également de conforter la s1tuﬂ“°n d
management. 1l s'agit en particulier du recours a l'autocontrole lorsqu'il est admis, ® roit
en France ou il est toutefois neutralisé au-dela de 10 % du capital. A l'invers® N due
anglais le rend impossible en opérant automatiquement une réduction du Cap‘wl Jof
concurrence ; de plus, il interdit I'achat de titres de la société mere par les filiales ®

que celui-ci est autorisé en droit frangais & concurrence de 10 % du capital social.

2° - Le controle des droits de vote

tio de
Une dissociation peut étre instituée par les statuts, ou avecl apP""bah
I'assemblée générale, entre la détention du capital et les droits de vote qui 8'Y attac
roit?
ges de @ des

C'est ainsi que l'on reléve l'existence d'actions prioritaires 0 iers
un

de vote doubles dans 20 % des sociétés francaises cotées au comptant et
sociétés du réglement mensuel.
en
C'est ainsi également que l'on observe un développe™
augmentations de capital sans droits de vote, comme le capital- participation P

e"‘r
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:: Statuts de la société suisse Nestlé ou les actions préférentielles sans droits de vote
quemment instituées en R.F.A..

Maie s Enfin, certains statuts, notamment aux Pays-Bas (Philips), exigent des
Aorités renforcées a l'assemblée générale pour les décisions les plus importantes.

3.
Le regroupement et le renforcement virtuel du capital

ent L'émission de titres convertibles en actions ou d'options permet de placer
ap 1‘? des mains amies une partie du capital ; ainsi en est-il également des reégles
Plicables ep matiére de droits de souscription, a l'image des warrant divident plans

Pratique . . .
Poi 'qués aux Etats-Unis et qui illustrent le recours, par les sociétés américaines, aux
180n pills.

B.
pISSOCIATION POUVOIR ET DROITS DE VOTE AU CONSEIL
DMINISTRATION

aleny; Les statuts peuvent comporter toute une série de dispositions fermant ou
i R . . . . .
SSant I'acceés du raider au conseil d'administration.

°

-D
%8 régles particulieres d'éligibilité

I'gq say pl‘.atiquées en France et aux Etats-Unis, ces régles peuvent exiger, pour

es isposii(-mse” d'a(.imxnnstratlon, une ancienneté mlmmal(.e da.rfs la société ou renforcelt

Serg; en m;O“S relatives a la non-f:oncurrence dans le dessein d'écarter un agresseur qui
me temps une entreprise concurrente.

2
‘La .
"épartition des sieges et la majorité qualifiée

Les statuts peuvent limiter le nombre de siéges au conseil d’administration,

Une répartition catégorielle de ces siéges -cette pratique est trés développée en

Mang, U fait de I'importance de la cogestion- ou aménager un échelonnement des

ret‘"der QUi permet, notamment en R.F.A,, aux Etats-Unis et en Suisse (Nestlé), de
€ remplacement des administrateurs.

Pre%.
Ry N
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L'interdiction de révoquer les administrateurs reste généralement difficile
a mettre en oeuvre mais le droit allemand exige une majorité des trois quarts pour uné
révocation anticipée du conseil de surveillance et les pratiques américaines du 80 "
parachute rendent la révocation coliteuse.

alifiée

Enfin, certains statuts exigent, dans des cas précis, une majorité qu 0
e

au conseil d'administration ; on reléve notamment cette pratique aux Etats-Unis:
France et aux Pays-Bas (Philips).

C-DES ALLIANCES

1°- Les accords d'actionnaires

Des conventions entre les actionnaires peuvent prévoir q
s'engagent a soutenir la direction de la société en cas d'attaque ; elles peuvent en
fixer les modalités d'une action de soutien de la société par le biais du rachat de 868
sur le marché ou de la conversion en actions des titres dépourvus de droits de voté
détiennent.

titres
qui

Ces accords, contrairement aux clauses d'agrément,
généralement admis, notamment en France et en dépit de la C.O.B. qui y est tré ;
sous réserve par exemple qu'ils ne suppriment pas totalement le droit POV

g hostile

actionnaire de céder ses titres.

2° - Les fonds anti-OPA

, .0.PA
Dans certains cas, la société menacée se tourne vers un fonds 8n‘:~els de
i

ts

qu'elle a préalablement doté d'actions prioritaires ou de droits préféren .
souscription ; ces fonds peuvent également étre constitués entre des étab“?sem une
bancaires, des compagnies d'assurance et des fonds de retraite pour venir en 8! €
société menacée par une OPA jugée trop basse : de tels projets sont envisagés auX
Bas et en France par une partie du patronat.

. .tanCt

La pratique allemande des cartels boursiers ne repose pas suf |'exlf::'; lef

d'un véritable fond anti-OPA mais elle participe du méme esprit, dans la mesure g
sociétés cotées en bourse se regroupent pour former des alliances entre elles 8%
protéger contre un éventuel raid.
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8 Les chevaliers blancs

comm L'allié privilégié peut aller jusqu'a lancer une OPA concurrente quitte,
o5 e aux Etats-Unis, & avoir pris des options sur certains actifs de la société pour le cas
contre-offensive échouerait. Ces techniques de défense sont redoutables et risquent

® Compromettre définitivement 'avenir de la société cible.
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ANNEXEVI

LES COMMISSIONS D'ENQUETE ET DE CONTROLE ET
LE SECRET PROFESSIONNEL
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Le droit pénal range au nombre des atteintes portées aux sentiments
des personnes, les atteintes a la confiance, mieux connues sous la dénomination de
violation du secret professionnel.

L'incrimination générale de la violation du secret professionnel 8 fait
son apparition en droit frangais lors de la promulgation du code pénal de 1810
I'article 378 frappe d'un emprisonnement d'un mois a six mois et d'une amende de
500 a 15000 F "“les médecins, chirurgiens et autres officiers de santé, ainsi qué les
pharmaciens, les sages femmes et toutes les autres personnes dépositaires, par élat
ou profession ou par fonctions temporaires ou permanentes, des secrets quon leur
confie, qui, hors le cas oi la loi les oblige ou les autorise a se porter dénonciateurs
aurontrévélé ces secrets”.

Depuis le début du XXe siécle, les professions auxquelles le devoir de
secret a été imposé se sont multipliées, notamment les professions liées a la vi€ des
affaires.

La portée de cette obligation de secret n'est pas toujours aisée
préciser ; on doit en effet déplorer l'excessive dispersion des sources applicableﬂ et
I'hétérogénéité du milieu professionnel concerné qui interdisent toute référence
une théorie juridique unitaire : "l'interprétation de l'article 378 du code pénal est
'une des plus difficiles qui soit ", a-t-on pu écrire (1).

De fait, nombreuses sont les interrogations suscitées par Iarticle 378
du code pénal et les textes qui y renvoient : expriment-ils la défense d'i“térét:s
privés ou d'intéréts publics ? L'ordre public, garanti par le devoir de silence, est”!
absolu ou simplement relatif? Le secret professionnel peut-il, ou doit-il, céd®
devant certains impératifs individuels ou sociaux ? Peut-on admettre le glisse“"ene
de l'incrimination d'un comportement par la loi pénale a la consécration un
prérogative, le passage de l'édiction du devoir de se taire & la reconnaissanc®
droit de ne pas parler, au point que l'on assiste de divers cotés a I'étonna”
revendication de tomber sous le coup de la loi pénale? Le droit frangais “'a.
vraiment trouvé son équilibre et tant le législateur que les tribunaux sont tirs!
entre des préoccupations souvent contradictoires : "il n'existe pour résoudreles
conflit aucune solution générale", mais seulement "des réponses a partir des‘luel
il est bien difficile de trouver un fil directeur" (2).

j1é8

4o b
note f‘d““
phrati®”
pronte”

(1) Merle et Vitu, Traité de droit criminel, 1982 T.1I, n* 1981, cité par B. Oppetit dans une
I'intention de la commission de contrdle de I'action des organismes publics ayant trait & des ©
financiéres portant sur le capital des sociétés privatisées. Les développements qui suivent em

largement A cette étude.
(2) M. Delmas-Marty, “A propos du secret professionnel”, D.S. 1982, Chr. p. 267, spéc- P-
F. Warembourg-Auque, "Réflexions sur le secret professionnel”, Rev. Sc. crim. 1978, p. 237.

270 ; sdd
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"On notera ainsi, au titre de l'orientation générale du droit frangais,
la tendance de ce dernier, dans les secteurs économique et financier en particulier,
a développer la communication obligatoire de documents a I'Administration, tout
en multipliant, notamment dans les professions liées a la vie des affaires, les textes
8¢ référant au secret professionnel : ces courants qui traversent simultanément
Notre législation ne facilitent évidemment pas la découverte de la ratio legis ...
Quant 3 1a jurisprudence frangaise, elle a été stigmatisée en ce que son évolution
9scille entre faveur et atteinte aux droits de 'homme" (3).

Toutes ces variations tendraient ainsi a montrer que, "plus qu'une
théorie juridique, le secret professionnel apparait bien comme la recherche d'un
équilibre jamais atteint face aux exigences de divers intéréts en cause : liberté de la
Personne, manifestation de la vérité, protection des intéréts économiques et
ﬁhanciers de I'Etat” (4) : c'est a chaque société qu'il appartient de faire des choix
“orrespondant a sa hiérarchie des valeurs.

C'est donc au bénéfice de ces considérations générales, aussi

d.ece"&ntes qu'elles puissent paraitre, qu'il convient d'examiner la question de
9Pposabilité du secret professionnel aux commissions parlementaires d'enquéte et
€ contréle, afin, notamment, de préciser selon quelles modalités le respect de ce
Secret se concilie avec l'obligation de déposer sous serment devant ces commissions.

Aprés avoir rappelé et analysé les dispositions de l'ordonnance du
17 Novembre 1958 relatives aux commissions d'enquéte et de contréle et précisé la
Portée deg modifications introduites par la loi du 19 juillet 1977, on s'efforcera de
Préciger dans quelle mesure ces commissions peuvent, dans I'accomplissement de
#Ur mission, se voir opposer une exception tirée du secret professionnel.

I°. . . 5 R
La loi du 19 juillet 1977 a défini les pouvoirs des commissions d'enquéte
Stde controle

ta L'article 6 de I'ordonnance n° 58-1100 du 17 novembre 1958 précise le
tut et es missions des commissions parlementaires d'enquéte et de contréle.

\

Qg .
Ds | Oppetit précité. Voir en outre P. Decheix, "Un droit de 'homme mis & mal : le secret professionnel”,
- 1983, Chr.p.134.

Wy
‘Delmas- Marty, loc. cit., p. 272.
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Contrairement aux dispositions en vigueur sous les précédentes
Républiques, ce texte, dans sa rédaction initiale, ne définissait pas les moyens mis
a la disposition de ces commissions pour assumer le role qui leur était imparti. On
rappellera a contrario que figurait, notamment, au nombre des pouvoirs des
commissions d'enquéte, dés la Ille République, et des commissions de controle, a
compter de la IVe République, le droit de convoquer toute personne dont l'audition
paraissait utile, tout contrevenant étant, & moins qu'il ne justifie d'une excusé
légitime, puni d'une amende et pouvant en outre faire l'objet d'un mandat
d'amener ; par ailleurs, il était prévu que le refus de préter serment, le fau¥
témoignage et la subornation de témoins étaient punis comme en matiéré
judiciaire.

La pratique a rapidement montré que les silences de l'ordonnance de
1958 soulevaient de considérables difficultés, les commissions n'ayant par exemple
aucun moyen de convoquer en audition les personnes qu'elles souhaitaient
entendre -ainsi la commission sénatoriale de controle chargée d'examiner 168
problémes posés par l'accomplissement des missions propres a4 'O.R.T.F. n'a-t-elle
pu entendre ni le controleur financier de I'0.R.T.F., ni un ancien directeur de la
télévision, ni le directeur du service de liaison interministériel pour I'information-
pas plus qu'elles ne pouvaient exiger, et obtenir, les informations qu'elles avaient
sollicitées auprés de la Cour des comptes ou des services administratifs détenteurs
des documents susceptibles de fournir les renseignements recherchés.

Afin de doter les commissions d'enquéte et de controle de moyens
d'action efficaces, le président Etienne Dailly et vingt-deux de ses collégueés
membres de la commission de controle chargée d'examiner les problémes posés par
I'accomplissement des missions propres a I'O.R.T.F., ont déposé au Sénat, en
décembre 1968, une proposition de loi tendant & compléter l'article 6 de
I'ordonnance du 17 novembre 1958. Examiné et adopté en premiére lecture par le
Sénat le 11 juin 1970, ce texte, complété par les propositions de loi déposées Pa“'.le
professeur Prélot, d'une part, et par le président Foyer et le député Bertrand Dents:
d'autre part, ne fut examiné par I'Assemblée nationale qu'au cours de la session de
printemps de 1977, alors que dés 1972 le député Le Douarec, rapporteur de 18
commission d'enquéte sur le fonctionnement des sociétés civiles de plxalcement
immobilier, signalait les difficultés qu'il avait rencontrées.

Adoptée au terme de trois lectures successives dans chaque Chambré
la loi n°® 77-807 du 19 juillet 1977 a défini comme suit les pouvoirs des commission’
d'enquéte et de controle :

- leurs rapporteurs sont dotés de prérogatives analogues a celles des
rapporteurs spéciaux des commissions des finances en matiére de contrdle suf
piéces et sur place ;

e8
- elles peuvent demander a la Cour des comptes de procéder & d
enquétes sur la gestion des services ou organismes qu'elle contréle ;
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- elles peuvent entendre toute personne dont elles jugent l'audition
utile, la convocation adressée en pareil cas pouvant étre délivrée, si besoin est, par
un huissier ou un agent de la force publique ;

- les personnes convoquées sont tenues de comparaitre, de préter
Serment et de déposer, tout refus étant puni d'une peine d'amende ;

- enfin, a l'instar des régles posées par la loi du 23 mars 1914, le faux
t'ém‘)igl'lage et la subornation de témoin sont punis comme en matiére judiciaire.

2°. . . . n s .
Les commissions d'enquéte ou de contrdle peuvent se heurter a certains
Secretg

d Les dispositions introduites par la loi du 19 juillet 1977 évoquent par
df’Ux fois le secret susceptible d'étre opposé aux demandes des commissions
€nquéte et de contréle.

a) Les secrets opposables au rapporteur

Il résulte du septiéme alinéa de l'article 6 de i'ordonnance modifiée de
1958 (5) que dans le cadre des controles sur piéces et sur place qu'il peut décider de
®nduire, le rapporteur d'une commission d'enquéte ou de contréle peut, sur
Certaing documents, se voir opposer, & bon droit, le secret, dés lors que celui-ci
Concerne |4 défense nationale, les affaires étrangéres, la sécurité intérieure ou
Extérieure de I'Etat ; il est en outre soumis au respect du "principe de la séparation
e l'autorite judiciaire et des autres pouvoirs", ce qui conduit a lui fermer l'acces
ux docume nts judiciaires.

\ Le Professeur Oppetit, avant de conclure a l'inopposabilité de
article 378 du code pénal aux contrdles opérés sur piéces et sur place par
"e's Fapporteurs des commissions d'enquéte ou de contréle, fait toutefois valoir que
€sitation demeure permise a propos des limites de ce droit de communication,
03 la mesure ou le texte, si I'on s'en tient a sa lettre méme, exclut par exception
n::io" domaine les documents revétant un caractére secret et concernant la défense
Onale, etc... : doit-on entendre au titre de ces exceptions, d'une part, les

%CUments de caractére secret (couverts par l'article 378 du code pénal) et, d'autre

1

\

:’sl:"l‘es ra
ce, T,
habiy,

pporteurs des commissions d'enquéte et de contrdle exercent leur mission sur piéces et sur
- 10us les renseignements de nature & faciliter leur mission doivent leur étre fournis. lis sont
lites 8 se faire communiquer tous documents de service a I'exception de ceux revétant un caractére
I Tetet concernant la défense nationale, les affaires étrangéres, la sécurité intérieure ou extérieure de

E
tat, et sous réserve de la séparation de l'autorité judiciaire et des autres pouvoirs”.
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part, tous ceux intéressant ces matiéres réservées ? Une analyse sémantiqufa
conduit & penser que, pour atteindre pareil résultat, le législateur aurait da
redoubler les pronoms (ceux... et ceux...), ce qu'il n'a pas fait, et que, selon toute
probabilité, 'énumération des matiéres situées hors du domaine de 18
communication explicite le qualificatif de secret employé par ailleurs pour définif
les limites apportées aux investigations de la commission" (6).

Les limites ainsi posées aux investigations des rapporteurs sont
susceptibles d'emporter certaines difficultés, soit qu'elles interrompent trés
rapidement le cours des investigations parlementaires -tel fut notamment le cas de
la commission sénatoriale de contréle relative aux écoutes téléphoniques-, soit
qu'elles soulévent des conflits d'interprétation quant a leur définition ; en pareils
cas, il semble qu'il n'y ait ni arbitre désigné, ni sanction possible.

b) Le secret professionnel invocable par les témoins

Le neuvieme alinéa de l'article 6 de I'ordonnance modifiée de 1958
introduit par le cinquiéme alinéa de I'article 2 de la loi précitée du 19 juillet 1977,
dispose que toute personne dont la commission a jugé I'audition utile est soumisé
au respect des trois principes suivants :

- obligation de déférer a la convocation ;
- obligation de préter serment ;
- obligation de déposer.

Ces trois obligations sont assorties d'une sanction sous la forme d'uné
amende pénale, les poursuites étant exercées a la requéte du président de dla
u

commission ou, lorsque le rapport de la commission a été publié, a la requéte
bureau de l'assemblée intéressée.

. ine

Le texte de l'ordonnance prévoit toutefois que la Peme
d'amende qui sanctionne, le cas échéant, le refus opposé par un témoin
déposer devant une commission d'enquéte ou de contréle, ne saurait étre

‘/

ie de

(6) Pour refuser de mettre a la disposition du rapporteur de votre commission de contrdle une sér
documents relatifs aux acquisitions de titres de la Société générale, le président de la Commission
opérations de bourse s'est toutefois placé sur un autre plan. [l a en effet estimé que I'alinéa 9 dudit art
6 qui vise la comparution des personnes devant les commissions de contrdle subordonnait "de ma" u
générale, la production d'information & une commission parlementaire d'enquéte ou de contrble .l s
respect par la personne ainsi sollicitée des dispositions de I'article 378 du Code pénal”. Voir le texte de
lettre du président de la COB en annexe |-documents joints.

icle
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inﬂigée a ce dernier dés lors que son refus de déposer est & bon droit fondé
Sur les dispositions de l'article 378 du code pénal relatives au secret
Professionnel. En pareille circonstance, le témoin n'est pas dispensé de
l'obligation de déposer que lui impose le neuviéeme alinéa de l'article 6 de
Tordonnance de 1958, mais le juge, saisi sur requéte du président de la commission
U, le cas échéant, du bureau de l'assemblée intéressée, ne peut lui infliger la
Sanction prévue par l'ordonnance, le secret professionnel constituant alors, en
Quelque sorte, une cause exonératoire. (7)

Absente du texte initial de I'ordonnance, cette référence a l'article 378
du code pénal, a été introduite en premiére lecture, 4 'Assemblée nationale, sur
Proposition du Gouvernement.

Avant d'aborder l'examen méme du sous-amendement déposé en ce

Sens par le Gouvernement, les députés ont longuement débattu de l'opportunité de
ever le secret fiscal, et plus largement le secret professionnel, devant les
fOmmissions d'enquéte et de contrdle (8). A cet égard, le rapporteur de la
‘ommission des Lois de I'Assemblée nationale, M. Claude Gerbet, a précisé que la
‘Ommission avait "estimé que ce secret devait étre respecté quoiqu'il arrive” et
M. Alain Peyrefitte, Garde des Sceaux, ministre de la Justice, a indiqué que le
Uvernement n'était pas favorable a la levée du secret fiscal avant d'ajouter que,
Plus généralement, il ne lui paraissait "pas souhaitable de lever le secret
Professionnel devant les commissions d'enquéte” et qu'il allait d'ailleurs proposer
YN Sous-amendement en ce sens ; intervenant ensuite, le président de la
‘®“mmission des Lois, M. Jean Foyer, a de méme déclaré qu'il estimait qu'il ne
Convenajt pas, "devant des commissions d'enquéte, de lever le secret professionnel”.

'y ’ Le débat qui s'est ainsi instauré a 'Assemblée nationale a propos de
repp’osabxlit,é du secret fiscal aux commissions d'enquéte et de contrdle n'a pas été
Pris lorsque le Gouvernement, ainsi qu'il I'avait annoncé, a défendu un sous-
ame"dement a l'amendement du rapporteur, tendant, d'une part, a préciser les
Sanctions applicables en cas de refus de déposer, plutét que de renvoyer en pareil
:::'a“X dispositions de I'article 109 du code de procédure pénale, et d'autre part, a
lquer que les infractions a l'obligation de déposer seraient punies "sous réserve
c::‘di.sp?sitions de l'article 378 du code pénal”. En réponse, le rapporteur de la
ap l’.nlssmn des Lois s’est borné a indiquer qu'une rédaction qui précisait les peines
&ulc) Icables était meilleure qu'un simple renvoi a l'article 109 ; il n'a formulé
Une observation sur la référence a l'article 378 du code pénal.

\

MJ
@ 0 débats AN 2 juin 1977 pp. 3347-3350

Personne qui ne comparalt pas ou qui refuse de préter serment ou de déposer est, sous réserve des
tions de I'article 378 du code pénal, punie d'une amende de 600 F 4 15 000 F™.

dinpog
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Saisi en seconde lecture du texte adopté par I'Assemblée nationale, 1€
Sénat n'a évoqué la notion de secret qu'a propos des controles sur piéces et sur place
du rapporteur, sans s'arréter sur la restriction ainsi apportée a l'obligation de dire
toute la vérité, obligation pourtant imposée aux personnes entendues par €8
commissions d'enquéte et de contréle.

Par la suite, cette question du secret professionnel ne devait plus étré
abordée.

On retiendra en conséquence de ces débats que l'intention d.“
législateur semble étre que le secret professionnel, s'il est invoqué a bon droit, SO‘."
susceptible d'étre opposé aux commissions d'enquéte et de contréle et que celles-<h
en pareil cas, soient désarmées, les sanctions prévues par l'ordonnance modifiée
n'étant pas applicables.

3° - La portée du secret professionnel peut étre circonscrite

a) La référence a l'article 378 du code pénal

Dans la mesure ou I'exception a 1'obligation de comparaitre, de préter

serment ou de déposer, instituée au neuviéme alinéa de l'article 6 de I'ordonnance
de 1958 en faveur des personnes couvertes par l'article 378 du code pénal, se réfere
explicitement a cette disposition, peut-on considérer qu'elle joue également 3.“
profit des professionnels qui ne sont pas explicitement visés par cet article, mais
pour lesquels les textes qui les régissent se référent, ou renvoient, a l'article 3787

Le professeur Oppetit estime que "compte tenu de la généralité des
termes de l'ordonnance, on peut penser que I'article 378 du code pénal trouve en 8
matiére son application dés l'instant ou les textes gouvernant l'activité des
professionnels en cause comportent une référence expresse et généraler""’“t
libellée dans les mémes termes -"dans les conditions et sous les peines Prévues
a.."-, al'article 378 du code pénal (9).

Par suite, ce renvoi de plus en plus systématique de lois de plu8 en

plus nombreuses a l'article 378 du code pénal, outre qu'il change la signiﬁcation e
la loi pénale en la transformant en élément disciplinaire d'une profession, coup®
court & la nécessité d'interpréter la formule générale par laquelle 'article 37
code pénal précise que tombent sous le coup de la loi, indépendam““"“t .dez
professions médicales expressément visées, "toutes autres personnes déPOSiwlre
/

loidug‘

oi d¥

{9) Voir I'article 5 de 'ordonnance du 28 septembre 1967 pour la COB, les articles 49 et 57 de la
janvier 1984 pour la Commission bancaire et les établissements de crédit, 'article 5 de Ia |

janvier 1988 pour le Conseil des bourses de valeurs... reproduits dans la note n° | ci-apreés, page 366-
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Par état ou profession ou par fonctions temporaires ou permanentes des secrets
Qu'on leur confie"."

b) Le secret professionnel peut-il valablement fonder un refus de préter
Serment ¢

S'il apparait que le secret professionnel est susceptible d'étre opposé
Par les personnes entendues par les commissions d'enquéte et de controle, il résulte
de la Jurisprudence applicable en matiére de témoignage judiciaire -le neuviéme
alinéa de I'article 6 de I'ordonnance reprend sur ce point les dispositions de l'article
109 dy code de procédure pénule applicables aux témoins de justice- que le secret
Professionnel, tel qu'il résulte des dispositions de l'article 378 du code pénal, ne
Saurait dispenser du serment celui qui I'invoque, dans la mesure ou la personne qui
dépose ne peut l'opposer qu'a compter du moment ou elle connait les questions qui

Ui sont posées, la dispense de réponse étant alors invoquée sous la garantie du
Serment (10).

Le professeur Oppetit estime toutefois que "s'agissant du témoignage

devant les commissions parlementaires de contréle et d'enquéte, la solution semble
'eVOir étre différente au regard du texte applicable, a savoir I'article 6, alinéa 9, de
".l‘donnance n°58-1100 du 17 novembre 1958, dans la rédaction que lui a donnée la

loi n°77.807 du 19 juillet 1977 ; ce texte, en effet, n'érige nullement ici les
Oligations de comparaitre et de préter serment en obligations préalables
Buxquelles le témoin ne saurait se soustraire, méme s'il se trouvait par la suite en
?c‘iesure de refuser de déposer au bénéfice de I'article 378 du code pénal : la loi place
. €xactement sur le méme plan comparution, prestation de serment et déposition

%U..ou..ou..", en indiquant expressément que le fait justificatif de l'article

3 N “en .
8 dy code pénal peut jouer indifféremment pour I'un ou l'autre de ces trois types
€ refys,

t6 En conséquence, la solution qui prévaut en matiére de
Moignage en justice ne semble pas transposable au témoignage devant les

Q : . . ' i iti
N :"fmssmns parlementaires d'enquéte et de contréle car les dispositions de
Olspéciale I'emportent”.

leg c) Le secret professionnel ne couvre-t-il que les informations pour
'ol?;feues il resulte clairement des textes qu'elles sont soumises au respect de
'8ation instituée par l'article 378 du code pénal ¢
L Les témoins ne sauraient a bon droit opposer le secret professionnel
Ors qu'aux termes de la jurisprudence les informations demandées ne peuvent

\

(g
)Casg, crim. 7 mars 1924.
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étre rangées au nombre des "faits, actes et renseignements dont ils ent pu avoir
connaissance en raison de leur fonctions”, I'expression ainsi utilisée par le juge
expression d'ailleurs reprise dans certains textes (11) traduisant la portée quil
reconnait a l'obligation de secret professionnel.

Les commissions d'enquéte et de contréle n'ont pas a définir quelles
sont les informations concernées ; chaque professionnel apprécie lui-méme
I'étendue de son obligation. En cas de divergences d'appréciations, 'ordonnance de
1958 ouvre aux commissions une voie de recours, dans la mesure ou il résulte de ses
dispositions que l'invocation indue d'un secret professionnel est assimilable a
un refus de déposer et qu'elle est dés lors passible des mémes peines queé le
refus de déposer ; I'appréciation du bien fondé du refus de témoigner est alors
opérée par le juge saisi a la requéte du président de la commission ou, lorsqué le
rapport a été publié, a la requéte du bureau de I'assemblée intéressée.

Peut-on déduire de ce méme texte que l'obligation de déposer ne
souffrirait pas d'exception mais que le refus fondé, a bon droit, sur l'article 378 du
code pénal ne serait passible d'aucune sanction ?

Le professeur Oppetit estime que "la réponse a cette queS"ion
complexe parait commandée par 1'étendue du secret auquel est astreinté la
personne considérée ; si ceux qui sont appelés a déposer devant la commission -e
contréle appartiennent a la catégorie des professionnels dont le secret est relatif;
I'obligation de déposer semble indiscutable : elle I'emporte sur I'article 378 du code,
pénal et vaut fait justificatif de la révélation de secret ; en revanche, ceux surf qu
pése un secret professionnel absolu peuvent s'exonérer de l'infraction de refus_ ¢
témoigner au nom d'un véritable fait justificatif, et donc se soustraire a l’obligﬂ't‘:’n
de déposer ainsi qu'aux sanctions dont la loi assortit la violation de cette derniér€

On relévera qu'aucune poursuite n'a jamais été engagée sur un e
terrain.

d) Le secret professionnel a une portée relative ou variable.

La jurisprudence relative a l'article 378 du code pénal opére un®
distinction entre le secret absolu, qui, sauf exceptions prévues par la loi, Iie. 19:
membres des professions médicales et para-médicales, les prétres, les ofﬁc‘ers
ministériels et méme les fonctionnaires de police pour les noms de leu‘is
indicateurs, et le secret relatif que doivent respecter les autres professionne :
-banquiers, agents de change et fonctionnaires- qui seraient tenus de dé?osei
devant le juge car leur secret professionnel est d'une moindre force ; il les her?ls
seulement a I'égard des tiers mais il ne saurait étre opposé a la justice & laquelle’

doivent apporter tout leur concours.

roduit €

(11) Voir art. 5 de I'ordonnance modifiée n® 67-833 du 28 septembre 1967 relative a la COB reP
aprés dans la note n® 2 page 357
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Cette notion de secret professionnel relatif pourrait-elle jouer au
Profit d'une commission parlementaire de contréle en excluant les professionels des
affaires appelés a témoigner devant elle du bénéfice de l'article 378 du code pénal ?
f Professeur Oppetit estime "a priori que, compte tenu du principe
dmt'erpl‘étation restrictive des normes pénales, il lui semble exclu que puissent
tre transposées purement et simplement & la procédure parlementaire les
Solutions acquises en procédure pénale. Nous nous trouvons donc en la matiére
d.ans la situation suivante : il existe bien a la charge de toute personne dont
lau_dition a été jugée utile par la commission une obligation légale de témoigner,
Mais dés I'instant ou le méme texte réserve l'application de l'article 378 du code
Pénal, i serait inévitable, en cas de contestation sur le droit pour le témoin de
r?quer de témoigner au nom de l'article 378, de faire juger si l'on est en présence
un Secret absolu, qui I'emporte sur l'obligation légale de témoigner, ou au
®ontraire d'un secret relatif, qui s'efface derriére cette obligation”.

le e) Larticle 378 réprime la divulgation des informations couvertes par
Secret professionnel.

furs Lorsqu'on essaie de synthétiser les solutions acquises en
rl . . . . R
. SPrudence ay sujet des faits couverts par le secret professionnel, il apparait que
u ) , .

X éléments doivent étre réunis :

- le fait doit étre secret, c'est-a-dire confidentiel, par sa nature -on
~'era que le fait demeure confidentiel méme s'il est déja connu d'un large
¢ qui n'a cependant pas encore acquis une certitude totale a ce sujet, dans la
Ure ou, venant d'une voix autorisée, toute confirmation transforme en un fait
Scutable ce qui était controversé- ;

Tappeller
Pub)]

Meg
Ingj;

- le fait doit avoir été connu dans l'exercice des fonctions.

S'agissant de l'infraction elle-méme, la notion de révélation
essentiel du délit. Sur ce point, il résulte de la jurisprudence qu'on
révélation tout acte volontaire qui a pour conséquence directe ou
faire connaitre a des tiers, en tout ou partie, un fait confidentiel.

eonaﬁtue I
mdirecte de

Il apparait toutefois possible d'opérer une distinction entre

c::‘i"“ et communication ; en effet, dés lors que les commissions d'enquéte et

4 rdle sont tenues au secret pendant toute la durée de leurs travaux,
reg;:lité.des informations qui leur sont communiquées se trouve protégée par ce
Cong; $qu'a la publication du rapport de la commission et il est immaginable de
8i § Ter, au moing jusqu'a cette date, que l'infraction n'est pas constituée, méme
Tait difficile de soutenir qu'en pareil cas le secret deviendrait en quelque

Un secret partagé, comparable a celui qui s'applique entre les établissements

Sénal 265. - 23
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de crédit, la commission bancaire et la Banque de France, aux termes de l'article 21
de la loi n° 88-70 du 22 janvier 1988.

Une objection surgit toutefois dés lors que les commissions ont achevé
leurs travaux ; en effet, a compter de cette date, les informations figurant 8%
rapport deviennent publiques, toutes les informations non publiées restant
indéfiniment soumises au secret.

La question de la responsabilité des personnes entendues par
les commissions d'enquéte et de contrédle a été posée en 1982 a 1'issue de I8
publication du rapport de la commission d'enquéte de 1'Assemblée natio"f’le
chargée de rechercher et de préciser la nature des activités du Service d'actio?
civique (S.A.C.) depuis sa constitution. Dans I'affaire Orvain-Creff c. Deleplacé le
Jjuge, d'abord en premiére instance puis en appel, a déclaré irrecevable l'actioﬂ.e“
diffamation et injure publique envers un dépositaire ou agent de I'autorit
publique intentée par les deux commissaires de police Orvain et Creff.

Le raisonnement suivi par le juge d'appel, dans sa décision du 11
février 1984, est fort intéressant, dans la mesure ou la Cour considére qué 8
publication des propos incriminés "n'est en rien le fait du témoin et que dés lor®
I'élément d'une publicité voulue par 'auteur des propos faisant défaut, il ne peut Y
avoir diffamation ni injure publique, ni méme diffamation ou injure non PUblique'
puisque des propos tenus dans une séance secréte sont dénués de tout carac

pénal”.

En transposant une telle analyse, il serait possible de dire que la reglei
du secret des travaux des commissions constituerait 1'élément déterminant v
exoneérerait en fait les témoins de toute responsabilité a 1'égard des tiers pour
déclarations formulées devant une commission d'enquéte ou de controle .
professeur Oppetit estime toutefoisque "cette ingénicuse construction ne par'81° '::u
compatible avec la jurisprudence ancienne et constante qui fait de la violation a
secret professionnel un délit intentionnel : dés l'instant ou le professionn?
conscience de révéler le secret dont il a connaissance, 1'élément intentio““el e"'il
et le délit sera définitivement constitué au moment méme ou 1'élément matérlls,
résidant dans la révélation du secret, interviendra ; on indiquera a ce pl‘Ol"""que e
jurisprudence parait développer une conception extensive de la m.,uoll ur
révélation : constitue pour elle une révélation tout fait volontaire qu! 8
conséquence directe ou indirecte de faire connaitre a un tiers ce qui reléve
secret professionnel au sens de I'article 378 du code pénal "
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NOTEN°1

Le secret professionnel lié aux affaires

1. Le Conseil des bourses de valeurs

-art. 5delaloi n°88-70 du 22 janvier 1988

"Les membres du Conseil des bourses de valeurs sont tenus au secret

Z;ofessionnel dans les conditions et sous les peines prévues a larticle 378 du code
nal. *

2. La Commission bancaire

-art. 49 de la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984

"Toute personne qui participe ou a participé au contréle des
QU geey ts de crédit, dans les. conditions préuuef au présent chapftre, est tenue
Megy et professionnel sous le.s peines prévues .d l'article 378 du code pénal. Ce secret
péﬂall:u opposable a lautorité judiciaire agissant dans le cadre d'une procédure

éabligsemen

Par dérogation aux dispositions de la loi n®80-538 du 16 juillet 1980,
in :om’nission bancaire et la Banque de France peuvent transmettre des
da "Mations aux aytoritis chargées de la surveillance des établissements de crédit

ns d . . - L
ol duutres pays, sous réserve de réciprocité et a condition que ces autorités sotent
8-Mmémes sou

ra mises au secret professionnel avec les mémes garanties qu'en
Ree, "

ey 3. Les conseils d'administration et de surveillance et les services
Lipant g lq gestion des établissements de crédit
~art. 57 de la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984

co "Tout membre d'un conseil d'administration et, selon le cas, d'un

eeil de g,
Tection ou
es¢ ‘Cn
Yargie,)

rveillance et toute personne qui a un titre quelconque participe a la
@ la gestion d'un établissement de crédit ou qui est employée par celui-ci,

U au secret professionnel dans les conditions et sous les peines prévues a
€378 du code pénal.
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Outre les cas oi la loi le prévoit, le secret professionnel ne peut élré
opposé ni a la commission bancaire, ni a la Banque de France, ni a l'autof“é
Judiciaire agissant dans le cadre d'une procédure pénale.”

4. La Société des bourses francaises

La S.B.F. est une institution financiére spécialisée (art. 10 de la loin
88-70 du 22 janvier 1988). Dés lors elle est un établissement de crédit soumis, @2 c'e
fait, aux dispositions de larticle 57 de la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984 (voir §3ct
dessus).

5. Les sociétés de bourse

. . . ¢
Larticle 40 du décret du 7 octobre 1890 a institué un 5€cT®
professionnel pour les agents de change :

"Les agents de change doivent garder le secret le plus inviolable a“’f
personnes qui les chargent de négociations, @ moins que les parties ne corwe"‘e"t?
étre nommées ou que la nature de l'opération ne l'exige, et sans préjudice du droit
d%nvestigation qui appartient a la chambre syndicale, aux termes de larticle 22,¢

qu'elle n'exerce elle-méme que sous le sceau du secret professionnel.”

: ur
Toutefois, llarticle 13 du décret n° 88-254 du 17 mars 1988 pris P°*
l'application de la loi n° 88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs
expressément abrogé cette disposition.

6.LaSICOVAM.

-art. 263-1 de la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966

"Les renseignements susmentionnés ne peuvent étre cédés pa’.' o
société, méme a titre gratuit. Toute violation de cette disposition est punie des p¢!
prévues alarticle 378 du code pénal.

Toute personne participant a un titre quelconque a la direction oud v
gestion de l'organisme susmentionné ou qui est employée par celui-ci est tenv?
secret professionnel dans les conditions et sous les peines prévues & larticle 3
code pénal.

. M4 n
Le secret professionnel ne peut étre opposé ni & la commissi®
opérations de bourse ni a l'autorité judiciaire agissant dans le cadre d une proc
pénale”.
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NOTE N°2(1)

Le cas particulier de la C.O.B.

i L'article 5 de l'ordonnance modifiée n° 67-833 du 28 septembre 1967
d‘spose:

“Le secret professionnel ne peut étre opposé aux agents de la
COmmiccs e .
Mmission, sauf par les auxiliaires de justice.

Les membres et les agents de la commission sont astreints au secret

::’;ffionnel pour les faits, actes et renseignements dont ils ont pu avoir

tssance en raison de leurs fonctions, dans les conditions et sous les peines
Prévues 4 I'article 378 du code pénal.

Préceg, (L.. n. 83-1, 3 janv. 1983, a.rl. ?3.) L 'obligatio;.'t prévue a l'art.icle

nt ne fait pas obstacle a la communication par la Commission des opérations

urse des informations qu ‘elle recueille aux autorités des autres Etats membres

s Communautés européennes exer¢ant des compétences analogues et astreintes aux
Mémes obligations de secret professionnel.

La Commission des opérations de bourse peut également communiquer
com ions qu'elle recueille aux autorités des autres Etats exercant des
Pétences analogues sous réserve de la réciprocité et a condition que lautorite

trq
, Ngere compétente soit soumise au secret professionnel avec les mémes garanties
Quen France "

les infOrmat

\

(e
€lte note résulte des travaux du professeur Oppetit.

Seénat 265. — 24
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a) La portée du secret professionnel imposé aux membres W

C.OB.

La formule employée par le texte (... "pour les faits, actes €t
renseignements dont ils ont pu avoir connaissance en raison de leurs fonctions "..)
pour définir le contenu du secret professionnel des membres et agents de la C.0.B.se
retrouve dans d'autres textes récents gouvernant le fonctionnement de ce quil est
convenu d'appeler les "autorités administratives indépendantes” (v. par €%
larticle 12 de la loi n°78-17 du 6 janvier 1978 pour les membres et agents de la
Commission nationale de linformatique et des libertés). Le secret professionnel
auquel sont ainsi astreints membres et agents de la C.O.B. revét une portée trés
générale, puisquil couvre tous actes, faits, renseignements dont la connaissance est
liée aux fonctions exercées ; s ‘agit-il pour autant d'un secret de portée absolue ? San8
doute convient-il ici de faire une distinction, que suggére la philosophie générale du
statut de la C.O.B. : le secret professionnel semble avoir une portée absolue si lon
envisage les membres et les agents de la C.0.B. a titre individuel, mais non si O"
considere ces derniers collégialement a travers l'organisme qu'ls représentent ; €"
effet, la C.O.B., en tant qufinstitution, conformément a sa vocation d'assure’
linformation du puoblic, la transparence des opérations financiéres et la police des
marchés, peut étre appelée soit a "porter a la connaissance du public les obseruatiom:
im

qu'elle a été amenée a faire & une société ou les informations qu'elle e“de
8

nécessaires” (art. 3, al. 4, Ord. 1967), soit @ communiger des informations @
autorités dautres Etats (art. 5, al. 6, Ord. 1967) ; en outre, la C.O.B. établit chaqut
année un rapport dactivité au Président de la République, publié au Journd
officiel. Donc seuls les membres et agents de la C.O.B., indiuiduellementﬂlﬁfﬂ-‘ﬂé’s‘
pourraient invoquer un secret professionnel absolu, mais non lg C.0.B., saisic €%
tant que telle d'une demande dinformations.

. . . . ; ctege
b) Le statut particulier du commissaire du Gouvernement qut sié
auprés de la C.O.B.

Le commissaire du Gouvernement, dont l'existence et la mission son
par ailleurs explicitement prévues par larticle 2, alinéa 6 de l'ordonnance de Ifq '
n'est aucunement visé par larticle 5, alinéa 5, du méme texte, qui ne dé;;gﬂe
nommément comme astreints au secret professionnel dans les conditions et 50':‘3
peines prévues a larticle 378 du code pénal que les seuls "membres " et "agents ¢
commission : s'agissant d'un texte répressif, donc de droit étroit, on ne ‘a“ra:
inclure dans son champ une personne qu'il ne mentionne pas expfessémenu'
Resterait alors tout de méme la question de savoir si, indépendamment d'un te*
spécial, la soumission au secret professionnel du commissaire du GOUW"‘”M
institué auprés de la C.O.B. ne pourrait pas résulter de la formule gé"é’ale o
larticle 378 du code pénal qui, outre les membres des professions de santé, V¥
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Toutes autres personnes dépositaires, par état ou profession ou par fonctions
temporaires ou permanentes, des secrets qu'on leur confie” : par cette formule
8énérale, la chambre criminelle de la Cour de cassation a estimé, a plusieurs
"¢prises, que l'article 378 ne visait que les faits parvenus a la connaissance d'une
Personne dans 1'exercice d'une profession ou d'une fonction aux actes de laguelle la
%Lintérétjénéral et d'ordre public, a imprimé le caractére confidentiel ; or,
8agigsany des fonctionnaires, les décisions rendues n'ont pas jusquici considéré
Quen dehors d'une obligation spécifique visée par un texte spécial, ces derniers
Pouvaient stre condamnes sur la base de la formule générale de larticle 378 (v. par
€x. Cass. crim. 7 mars 1957, B. n°241). On notera tout de méme que le nouveau
stf““‘ &énéral des fonctionnaires de [ Etat (L. n° 83-634 du 13 juillet 1983, art. 26)
"330cie, Plus nettement que l'ancien (Ord. 4 février 1959, art. 10), ce qui reléve de
lobligation de discrétion, éventuellement sanctionnée sur le plan disciplinaire, de ce

i releve dy secret professionnel au sens du code pénal, au point que certains
Hteurs n'hésitent pas a affirmer que les fonctionnaires sont indiscutablement
::i:m‘ls au secret professionnel : mais, compte tenu de la répugnance manifeste des

Unaux, dans le passé, a faire application de l'article 378 du code pénal aux
fonCtiOHnaires, on hésitera a se prononcer aussi nettement, encore que la
procla'nation de l'obligation au secret professionnel des fonctionnaires nait pas la

Me portée selon que cette obligation est invoquée pour condamner une révélation

Quun fonctionnaire qurait faite ou au contraire pour lui permettre de se taire...
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ANNEXE VII

GLOSSAIRE

Action gpécifique ("golden share")

) Action dont le détenteur a la possibilité de s'opposer a toute prise de
Participation excédant un certain pourcentage du capital de la société concernée.

aingi | .L'action spécifique est, en principe, détenue par 'l'Et,at, qui acquiert
8 capacité de contrdler I'évolution de la répartition du capital de la société.
relat; Ce dispositif a été introduit en France par la loi du 6 aoGt 1986
. Ve aux modalités d'application des privatisations, pour les seules sociétés
pnvatiSéeS ; sa mise en oeuvre est effectuée, au moment de la mise sur le marché
€8 actions de la société privatisée, par arrété du ministre de I'économie et des
¢es. Une action spécifique a été créée pour trois sociétés intervenant dans des
Secteurs sensibles” : EIf, Matra et Havas.

4eplication

Transaction effectuée hors marché, mais par référence au cours de
maniére générale, un intervenant sur le marché ne connait pas la
ec laquelle il va contracter. Dans le cas de transactions réalisées par
les deux parties & I'échange conviennent de procéder & celui-ci; en
lement de la Société des bourses de valeurs, elles ne sont toutefois pas
er le cours auquel s'opére la transaction, qui est nécessairement égal au

ur . ces .
pré S constaté a la cloture de la séance précédente. Cette disposition vise a
Server I'unicit,

&rché

“eluici. pe
Ders(,nne av
aDplication'
\(ertu du rég
toreg de fix

é du prix de chaque valeur et & éviter que les transactions hors
o Qui portent sur des "blocs de titres” importants, ne s'effectuent a des cours
avantageux que ceux dont bénéficieraient les "petits porteurs”.

anng, Le marché des "blocs de titres" s'est fortement développé dans les
la ol % Soixante-dix et au début des années quatre-vingt en raison de I'étroitesse de

Y . . ” .
4 ge horalre de fonctionnement du marché avant l'instauration du marché en
ny,
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Brokers
Jobbers
Dealers

"
0 Avant la réforme du marché financier britannique, ("big ba“E )t’.
deux catégories d'intermédiaires opéraient a la bourse de Londres : les "brokers ¢
les "jobbers".

Les "brokers" avaient pour fonction exclusive d'acheter et de vendre
des valeurs mobiliéres pour le compte de leurs clients (particuliers et jobberS)- lIs
n'étaient donc pas susceptibles d'exercer une activité de contrepartiste. Leur staty
était proche de celui des agents de change frangais avant les années quatre-vingt-

. . . en

Les “jobbers", en revanche, agissaient pour leur propre comptés .

. . . . : n

achetant des titres et en les revendant, de maniére a réaliser un gain. Ils o5
traitaient jamais avec les particuliers mais avec les brokers, qui centralisaient

ordres.

Depuis le "big bang” (1986), ces deux fonctions ont été fusionnées ’
I'organisation du marché londonien est aujourd'hui proche de celle du mar¢
frangais, puisque les sociétés de bourse frangaise ont désormais la possibilité de 8¢
porter contrepartistes.

o Sur les marchés américains, en revanche, les fonction® d,,e)
"broker" et de "dealer” restent séparées. Les "brokers" (ou "commission proker®
traitent les ordres de la clientéle, les dealers se portant contrepartie commé
"jobbers".

Certificats d'investissement

ale
Créés par la loi du 3 janvier 1983 relative au développement et

protection de |'épargne, les certificats d'investissement peuvent étre émis par w:es
société par actions, y compris les sociétés dont le capital est détenu par I'Ew?".
certificats d'investissement sont représentatifs de I'ensemble des droits péc‘fm, fait
des actions ordinaires mais aucun droit de vote ne leur est attaché: celui® 0
I'objet d'un certificat de droit de vote. La réunion d'un certificat de droit de v
et d'un certificat d'investissement permet la reconstitution de I'action.

la
. . . . ans
Les certificats d'investissement ne peuvent étre émis qué d

proportion d'un quart du capital social ; aprés avoir été un instrument esgentlet
financement des sociétés nationales, qui ont pu ainsi pallier pal'tdelleme:inen
carence de leur actionnaire unique, les certificats d'investissement ont égalf;is ja
été utilisés par des sociétés privées, dont les dirigeants ont trouvé par ¢€ b;re le
possibilité d'augmenter les fonds propres de leurs sociétés sans en per

contréle.
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Les actions a dividende prioritaire sans droit de vote présentent
Une différence importante avec les certificats d'investissement : elles ne donnent
Pas lieu a émission de certificats de droit de vote et peuvent étre transformées en
a.ctions ordinaires, aux termes de la loi, si la société émettrice ne distribue pas de
dl"idendes pendant trois ans.

Contrepartie
Market making

o La contrepartie est l'activité consistant, pour un intermédiaire
b.ourSier (agent de change ou établissement de crédit) & acheter ou a vendre les
titres gyr lesquels un de ses clients souhaite opérer. En se portant contrepartie, le
‘Ontrepartiste satisfait I'ordre du client. Pour étre contrepartistes, les
ntermédiaires doivent pouvoir se porter sur le marché pour acquérir des titres

(Dréalablement a l'opération de contrepartie) ou en céder (aprés l'opération de
“ntrepartie).

Depuis 1985, les intermédiaires doivent revendre les titres qu'ils ont
A¢quis dans un délai d'au plus soixante jours.

titres La loi d}x 17 :iuin. 1.987 sur l'épargng, er: autorisant l?s emprunts de

effey ‘; a re.ndu plus'a!sée 1 ac.tmté de cornrepame. Lemprunt‘de.tltr'es germet en

avoi, u'n Intermédiaire de disposer de titres a céder sans avoir l'obligation de les
Préalablement acquis sur le marché.

o Le "market making" est I'appellation anglaise de la contrepartie.

Et"te activité est le fait des "jobbers" (et des "dealers” aux Etats-Unis). Les termes

c:ur:‘.‘“'ket 'making" recélent en outre l'idée que le contrepartiste.inﬂue sur les

» Certains intermédiaires anglo-saxons ont en effet pour fonction de réguler

e::;;urs d'une ou plusieurs valeurs ; cette catégorie particuliére de contrepartistes
Nommeée "specialists”.

]

%ﬂ‘i_ﬂﬂg
'ls .
~~0¢lété parking"

o Une convention de portage est un contrat par lequel une
ent d'une autre le "portage” de titres identifiés par la convention. Le
r ' . .

teur~ g engage donc a acquérir les titres, a les conserver et, le moment venu, a

leg
ve ¢éder & son cocontractant par une procédure d'application (voir ce mot) ou a les
"dre sur le marché.

Pe
w T80NNe ohtj
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o Une "société parking" est une société chargée, généralement par
une convention de portage, de conserver des titres jusqu'a ce que ses créateurs
(occultes, le cas échéant) lui demandent de les céder. Le recours a un "parkiHG”
peut étre, par exemple, un moyen pour masquer un éventuel délit d'initié.

Groupes d'actionnaires stables

Groupes d'actionnaires auxquels des titres de sociétés privatisées ont
été attribués selon une procédure particuliére. Conformément a la loi du 6 aodt
1986 relative aux modalités d'application des privatisations et & ses décrets
d'application, les membres des groupes d'actionnaires stables ont dii acquitter un
prix par action supérieur a celui payé par le public et ont l'obligation de conserver
leurs titres pendant une durée de deux ans & compter de la privatisation ; ils ne
peuvent, en outre, céder ces titres qu'avec l'accord du conseil d'administration dels

société lors des trois années qui suivent l'expiration de ce délai de deux ans.

Les groupes d'actionnaires stables, qui représentent entre 15 et 35%
du capital, sauf exception, sont destinés a favoriser la stabilité de l'actionnariat de:
sociétés privatisées qui, en leur absence, auraient eu un capital totalement »dilué
et offert ainsi une vulnérabilité certaine aux tentatives de prises de controle.

"Jobbers"

Voir "Brokers".

Marché gris

ed Ul
nt des
d'un®

Lorsqu'un émetteur de titres augmente son capital ou pr0¢‘:3d
emprunt, il s'adresse & des intermédiaires financiers pour assurer le placemeé
titres ainsi émis. Il en va de méme en cas d'offre publique de vente du capit«al
société.

es paf

Le "marché gris” désigne l'ensemble des transactions réalisé itres

les différents intermédiaires financiers pour répartir entre eux le volume des
a placer ; ils opérent en fonction des anticipations qu'ils forment quant & I'inté
leur clientéle pour le produit offert. Le cours sur le marché gris refléte le
auquel les intermédiaires estiment pouvoir placer le titre ; il contribu®
fixation, par I'émetteur, du prix d'émission.

pri*
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March¢ en continu

. Technique de cotation des valeurs mobiliéres consistant a confronter
a . . .

ut moment les ordres de vente et d'achat en présence, au lieu de les centraliser
Pour les confronter en une seule fois (cotation  la criée).

Le marché en continu, qui concerne désormais l'ensemble des valeurs

(liu marché a réglement mensuel, fonctionne par des procédés télématiques de
O-heures a 17-heures.

L]

Market maker"

Voir contrepartie.

\xobli ation & bon de souscription

Afin de renforcer I'attrait d'émissions obligataires, les emprunteurs

::’:;;M recourir a 'émission d'obligations classiques mais auxquelles est en outre
€ un bon de souscription. Ce dernier donne droit & acquérir, a un cours fixé

Par le contrat d'émission, un autre titre (action ou obligation), que la société
Mettrice fournira soit par augmentation de capital, soit par émission d'un nouvel

e . . . . .
b:::’"‘mt obligataire, soit par cession d'une action préalablement achetée en
rse.

Le bon de souscription est négociable et peut voir sa valeur
. si le cours du titre a la souscription duquel il donne droit a augmenté
Tapport au cours de souscription fixé par le contrat.

demultiplige

Ké"‘ﬁons optionnelles

Une option est un droit, dont le détenteur a la faculté de réaliser une
chat ou de vente d'un titre a un prix déterminé a l'avance. L'existence
oop':.;):pti.oﬂ suppose donc deux cocontractants : l'un, dér.\ommé acheteur de
Palltre ’ dlspf)se du droit d'acheter (ou de vendre) le titre au prix fixé par le contr‘at.,
q » baptisé vendeur de l'option, a l'obligation de fournir (en cas d'option

C . . . . ,
&) ou d'acheter (en cas d'option de vente) le titre au prix fixé par le contrat.

o?ér&tion d'a

Les options d'achat sont, en anglais, appelées "calls”, les options de

Ve
e "puts™
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L'acheteur d'une option d'achat anticipe la hausse du titre sur le
marché au comptant, dit "marché sous jacent" ; en effet, si le cours augmente suf le
marché au comptant, le détenteur de 'option d'achat exercera celle-ci, c'est-a-dire
qu'il achétera le titre au cours fixé par le contrat d'option ; en le vendant
simultanément sur le marché sous-jacent, il enregistrera un gain, puisque le cours
sur ce marché sera plus élevé que le cours d'exercice de l'option ; I'acheteur d'uné
option de vente anticipe, au contraire, la baisse du cours sur le marché sous'jacent'
Les anticipations des vendeurs d'options doivent étre, s'ils sont rationnels, inverses
de celles des acheteurs d'options.

Les options dites "simples” ont été introduites en 1965 a la bourse de
Paris ; elles supposent la rencontre d'un ac heteur et d'un vendeur.

in 1987, a en outre été créé le marché des options négociables de
Paris, le MONEP, sur lequel s'échangent des options "standardisées"” et auxque“es
s'attachent un "effet de levier” : la valeur initiale de l'option étant, en princlpe’
relativement faible par rapport a celle du titre sous-jacent, toute augmentﬂtion v
cours de ce dernier se répercute en effet au multiple sur le cours de I'optio™

permettant a son détenteur d'enregistrer un gain (ou une perte...) substantielle:

OPCVM

g el
Les "OPCVM" sont les organismes de placements collectifs €
valeurs mobiliéres. I existe deux catégories dOPCVM :

- les SICAYV (sociétés d'investissement a capital vanable)’

nds
émettent des actions souscrites par les épargnants et acquiérent, avec les ‘f;o e
Jeur d'U"°

apportés par ceux-ci, des placements (actions, obligations, etc...) ; la va dire

action de SICAV est fonction, & tout moment, de la valeur de son actif, c'est- A an
du total de ses placements, divisée par le nombre d'actions émises ; 'éParg“pa
don¢

peut se faire rembourser par 1a SICAV la contrevaleur de son action et n'a
besoin de se porter sur le marché pour mobiliser celle-ci ;

- les FCP (fonds communs de placements), dont le régime est pev °
prou similaire a celui des SICAV, sous deux réserves : les FCP n'ont pasI
personnalité morale (il s'agit de "copropriété de valeurs mobiliéres") et les T 261"
qu'ils doivent respecter dans le choix de leurs placements sont différentes.

Au 31 décembre 1987, I'encours des placements gérés par les SlCAv
était de 822 milliards de francs, celui des FCP s'élevant a 270 milliards.
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Prét-relais
Un prét relais (ou "crédit-relais") est un prét accordé dans l'attente de
l'obtention d'un autre prét, dont les modalités sont différentes et, surtout, la durée
Plus longue. Par extension, la notion de "crédit-relais” recouvre tous les crédits
accordés en vue de pallier le décalage temporel qui sépare une dépense de la recette
destinge a la couvrir. Par extension également, rentrent dans la catégorie des
Préts-relais les crédits a court terme mais renouvelables (crédits "revolving")

-Prétg participatifs

Instaurés en 1978, les préts participatifs peuvent étre accordés par
Wut établissement financier (et par le Trésor) aux entreprises industrielles et
®mmerciales.

. Les préts participatifs constituent des créances de dernier rang ; leur
Uitulaire n'est donc désintéressé, en cas de faillite de I'emprunteur, qu'aprés tous
l:’s autres créanciers. De ce fait, ils sont assimilés a des fonds propres de
! entreprise débitrice.

La rémunération des préts participatifs est, en principe, constituée
Par un intéret fixe négocié entre le préteur et I'emprunteur ; cet intérét fixe peut

lt?u'-ﬂ'ois étre majoré par le jeu d'une clause de participation au bénéfice réalisé par
€Mprunteyr.

Ratio Cooke

Ale ' Les banques sont soumises a des ratios dits "prudentiels”, destinés
Ur éviter de courir des risques trop importants. L'un de ces ratios est le "ratio de
?:;‘é"?rture des risques”, qui interdit, en principe, que les capit,aux. propres soient
étrer}:eurs 4 5% du montant total des créances (qui présentent le risque de ne pas
onorées par les débiteurs) figurant a l'actif du bilan.

Cool L.a Banque des Réglements internationaux, a la suite du rapport

€, préconise de porter a 8 % le taux de ce ratio (avec des régles de pondération

:i cr.éances différentes de celles qu'applique la France) ; cette recommandation
Tait étre reprise par la Communauté économique européenne.

ra La mise en oeuvre du "ratio Cooke" devrait obliger les banques
N¢aises 4 accroitre leurs fonds propres.
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Société "parking"

Voir Convention de portage.

Titre nominatif

Titre au Porteur

Titre au porteur identifiable

SICOVAM

Un titre est le support matériel d'un droit négociable, c'est-a-dire
transmissible selon des formalités simplifiées, sans recours a la procéd“re
complexe de la cession de' créance régie par l'article 1690 du Code civil.

Les deux principales catégories de titres sont les actions et l:s
L . . . . ig de
obligations. Quoique toujours négociables ces titres peuvent étre transmis
différentes maniéres :

- . . " nals
- par la tradition, c'est-a-dire la remise du "papier" de la main al

main ; le titre doit alors avoir un support physique ;
. . H ‘un

- par le virement, c’est-a-dire la transmission du droit dute
compte-titre & un autre compte-titre ; le titre est, dans cet
hypothése, dématérialisé ; son support papier n'existe plus;

) . ive dU
- par le transfert, c’est-a-dire le changement du nom du titulair® .
titre sur un registre tenu par l'¢metteur, qui est donc informé de
négociation.

. . iy . : en
Depuis février 1984, les valeurs mobiliéres sont obhgatonrem
dématérialisées. Les titres & support papier n'existent plus, ce qui supprime
tradition comme modalité de transmission.

ar
o Un titre est nominatif lorsque la transmission s'effectue P

transfert. Ce mode de transmission n'exclue d'ailleurs pas I'inscription du titre 8
sein d'un compte-titre géré par un intermédiaire (banque ou agent de chﬂ"ge)' e
spécificité du titre nominatif est donc que I'émetteur est avisé de cbaq‘;t
transmission, par le biais d'un "bordereau de références nominatives” ; il pe
ainsi suivre parfaitement I'évolution de son actionnariat.

. T pa*
o Un titre est au porteur lorsque la transmission g'effectu®

virement simple, I'émetteur n'étant pas avisé ; depuis la démat.énahss'-“’. 2 a0
. . . . i
titres au porteur sont en réalité des titres en compte courant, les "titres v

porteur”, avec support papier, ayant disparu.
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o Le titre au porteur identifiable a été créé par la loi du 17 juin
1987 sur I'épargne, afin de combiner les avantages du titre au porteur en compte
courant (qui évite a I'émetteur de tenir un registre) et du titre nominatif (qui
Permet a I'é metteur de connaitre son actionnariat).

Les sociétés dont les titres sont “au porteur identifiable” (ou "au
Porteur enregistré”) ont en effet la possibilité, lorsqu'elles I'estiment nécessaire, de
de".lander a la SICOVAM la composition exacte de leur actionnariat. Pour dresser
a liste des actionnaires, avec indication du nombre d'actions qu'ils détiennent, la

S;COVAM questionne les intermédiaires gestionnaires des comptes titres des
Clients,

o La SICOVAM (société interprofessionnelle pour la compensation
fies valeurs mobiliéres) a pour fonction la gestion des comptes-titres des
lnterm("ﬂiiaires, qui gérent pour leur part les comptes-titres des clients. Lorsque,
par_exemple, le client X d'une banque A céde des actions, le compte du client X est

bits par la banque A, puis le compte de la banque A est débité par la SICOVAM,

a . . . . 1 i
u pr:oﬁt du compte de l'intermédiaire B qui gére lui-méme le compte de son client
QU a acquis le titre.

1983 Créés, comme les certificats d'investissement, par la loi du 3 janvier
SECte' les titres participatifs peuvent étre émis par les sociétés par actions du
Ur public et les sociétés anonymes coopératives.

cely; Ces titres constituent un produit hybride, dont le régime emprunte a
lde 'action et & celui de l'obligation.

l'in'ti En premier lieu, les titres participatifs ne sont remboursables qu'a
itiat;: .
_1ative de I'émetteur, leurs porteurs n'étant en outre, en cas de liquidation,

81 .
propntéressés qu'aprés l'ensemble des créanciers. 1l s'agit donc de "quasi fonds
res"”

Péfgr. | qui sont d'ailleurs pour partie rémunérés en fonction d'une ou plusieurs
€nc

S propres & I'activité de la société (chiffre d'affaires, résultat, etc...).

Par; Mais, d'autre part, les titres participatifs doivent également étre pour
i'ltér: rémunérés selon un critére fixe; ils donnent donc lieu & perception d'un
L ce qui les rapproche des obligations, dont ils empruntent d'ailleurs le

régi
Me fisca] (prélévement libératoire de 26 %, notamment).
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Titres subordonnés

Un titre est dit subordonné lorsqu'il n'est remboursable qu'a la seule
initiative de 'émetteur ou en cas de liquidation de la société émettrice (il constitué
alors une créance de dernier rang, désintéressée aprés toutes les autres). Les titre8
subordonnés sont donc a durée indéterminée (d'ou I'appellation de TSDI, titré
subordonné a durée indéterminée) ; ils rapportent un intérét, fixe ou variable en
fonction d'un index de référence et s'apparentent ainsi aux obligations.

Les TSDI sont, en réalité, proches de la "rente perpétuelle"
qu'émettait I'Etat sous la Ille République pour financer sa dette. Ces titres sont,
notamment, utilisés par les sociétés nationales pour se procurer des "quasi fonds
propres".
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