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ARTICLE ADDITIONNEL

APRES L'ARTICLE 49, insérer I'article suivant :

Le premier alinéa de l'article 40 de la loi n° 886X du 30 septembre 1986 relatif a la
liberté de communication est complété par une ghiasi rédigée : « Seules sont prises en
compte, lorsque les titres de la société autoriséet admis a un marché réglementé, les
participations étrangéres rendues publiques oufiéegi & la société ou aux autorités
administratives, quel que soit leur montant. »

EXPOSE SOMMAIRE

L’article 40 a été adopté a une époque ou la majdes sociétés autorisées n’étaient pas
encore cotées en bourse. La loi n’a donc pas pudpgeen compte les difficultés spécifiques que
souleverait I'intégration du flottant dans I'app@lton a la fois du critére de nationalité et duilsdel
20%.

Le flottant des sociétés autorisées au titre déoilade 1986, pas plus que celui des
nombreuses sociétés actionnaires, directementdine@bement, des sociétés autorisées, ne peut étre
suivi au jour le jour pour vérifier qu'a tout montea loi est respectée.

Le seuil de 20 % pourrait étre franchi successivenaela hausse et a la baisse, sans que
I'on sache jamais un jour donné, a quoi s’en tpaisque la composition du flottant ne peut étre
connue qu’avec un décalage de plusieurs semaines.

Toute décision prise par le CSA dans ces conditeerait affectée d'une incertitude
juridique inévitable qui I'exposerait a la censdes tribunaux. Ceci d’autant plus qu’une sanction
reléverait d’'un recours de plein contentieux adstiatif, a I'occasion duquel la société ne
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manquerait pas d’invoquer I'évolution ultérieure l@etionnariat étranger en cours d’instance, si
elle se révélait favorable en redescendant au-desi®20%.

Comme on le constate, l'inclusion du flottant risqie poser des problemes insolubles,
tout en confinant a I'absurde, sans pour autamhettre un contréle efficace puisque le flottant n'a
pas vocation a peser sur la vie de la sociéte.

Il est donc urgent de modifier I'article 40 pour donner un « effet utile ».

Une réforme de l'article 40 sur ce point supposdrdaver une définition acceptable de
I'actionnariat « flottant » et de préciser dansliguaesure il est neutralisé.

Le flottant devrait se définir par opposition actiannariat présentant un minimum de
stabilité. Pour cerner juridiquement cette notioa stabilité, on pourrait retenir la notion
d’actionnaires ayant publié ou notifié a la sociéé@cernée leur participation dans son capital. La
publication résulterait soit d'un communiqué a tagse, soit d’'une insertion dans un document
accessible au public, soit de déclarations de septants de I'entreprise. La notification a la &t
ou aux autorités administratives pourrait interveéni’occasion d’un franchissement de seuil, Iégal
ou statutaire.

La neutralisation du flottant doit concerner lefpial d’'investissements étrangers (20%)
seul, et non la détermination de la nationaliténgease de l'actionnaire (seuil de 50,1%
d’actionnariat communautaire.

Limiter la neutralisation du flottant a la questidn seuil de 20% a en outre I'avantage de
faire apparaitre une adaptation Iégislative minemal
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