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MESDAMES, MESSIEURS,

Le projet de loi relatif ala confiance et a la modernisation de I’ économie,
déposé il y a quelques semaines sur le bureau de notre assemblée, constitue, avec
le projet de loi en faveur des petites et moyennes entreprises, déposé au Sénat le
13 avril dernier, I’un des deux volets de ce qui devait étre initialement un unique
projet de loi pour I’ initiative économique.

Le projet soumis a I’ Assemblée nationale comporte 23 articles, principa
lement consacrés au financement de I’ économie, examinés au fond par la commis-
sion des Finances.

Il vise principalement a adapter |’ environnement juridique des entreprises,
a moderniser leurs outils de financement, a simplifier I’ acces aux marchés finan-
ciers, a renforcer la confiance des investisseurs et enfin a mieux mobiliser
I’ épargne au service de la croissance.

Lacommission des Lois ajugé opportun de se saisir pour avis de huit arti-
clesdans ce projet :

— letitre 1%, tout d’abord, qui vise afaciliter |a tenue des assembl ées gé-
nérales et des conseils d’ administration ou de surveillance des sociétés. Cette pro-
blématique recoupe en partie les travaux menés par la commission des Lois en
2003 sur lagouvernance des entreprises, dans le cadre de samission d’ information
consacrée alaréforme du droit des sociétés ;

— larticle 6 qui, dans le cadre de la modernisation des outils de finance-
ment des entreprises, propose d’ habiliter le Gouvernement a réformer par ordon-
nances le droit des sliretés au sein du code civil, matiere placée au coeur méme de
la compétence de lacommission des Lois;

— enfin, les articles 10 a 13 qui, pour renforcer la confiance des investis-
seurs, prévoient une extension des compétences de I’ Autorité des marchés finan-
ciers (AMF) et une adaptation de certaines regles d’'information de celle-ci et du
public, comme cela est prévu dans les récentes directives dites « abus de marcheé »,
« prospectus » et « transparence ». En particulier, lamodification, al’ article 10, du
droit péna financier applicable en matiere de délits boursiers impliquait, la en-
core, une saisine de lacommission des Lois.
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S agissant du titre 1¥, les dispositions visant a abaisser les seuils de pré-
sence dont le respect est requis pour le calcul du guorum dans les assemblées gé-
nérales de sociétés (article 2) constituent incontestablement des avancées pragma-
tiques, guidées par la recherche d’ une plus grande efficacité. En effet, la tenue de
ces assemblées sera facilitée sans que les droits des actionnaires soient menacés
pour autant, puisgue chacun d’ entre eux recevra en tout état de cause une premiéere
convocation.

En revanche, I’ assouplissement des regles permettant la tenue de conseils
d' administration et de surveillance par télétransmission (article 1%) peut sembler
guelque peu excessif et a donc été amendé lors de son examen par la commission
des Lois. En effet, s la visioconférence, déja prévue, bénéficie par hypotheses de
garanties assez substantielles puisque le contact est non seulement sonore mais
également visud, il n’en est pas nécessairement de méme de la conférence télé-
phonique. C’ est pourquoi la Commission a adopté un amendement précisant qu’ un
certain nombre de réunions, telles que celle requise pour I’ élection du président ou
la révocation d’ un administrateur, ne peuvent avoir lieu par conférence téléphoni-
gue, et limitant cette forme de « réunions téléphoniques » a des situations de né-
cessité.

La disposition relative a I’ age de la retraite applicable aux dirigeants des
entreprises publiques (article 3) reprend quant a elle un dispositif dga adopté par
le Parlement, mais annulé par le Conseil constitutionnel pour de pures raisons de
procédure parlementaire, dans sa décision n° 2004-501 DC du 5 ao(t 2004 sur la
loi relative au service public de I'électricité et du gaz et aux entreprises électriques
et gazieres. En I’ occurrence, cette nouvelle disposition a pour objet de ssimplifier
tres sensiblement le droit applicable en posant le principe que la limite d’' &ge est
de 65 ans pour les dirigeants, sauf dispositions statutaires, légidatives ou régle-
mentaires contraires. La Commission a toutefois estimeé que cet article devait faire
I’objet d’un amendement de coordination, une exception applicable & un nombre
réduit de hauts fonctionnaires semblant avoir été oubliée.

Enfin, il asemblé opportun d’ enrichir cetitre du projet de loi en'y incorpo-
rant quelques-unes des propositions formulées a la suite du rapport d’information
sur la réforme du droit des sociétés, que le président Pascal Clément avait consa
cré, en 2003, a la gouvernance d’ entreprise. Ainsi, al’initiative de son président,
la Commission a souhaité prendre des initiatives visant a améliorer les conditions
de la gouvernance des grandes entreprises francaises, et traduisant |es propositions
de lamission d'information, relatives en particulier aux obligations d’information
sur ce gu’il est convenu d’ appeler les « golden hellos », les « golden parachutes »
et les « retraites-chapeaux ».

S agissant ensuite de I’article 6, |” habilitation donnée au Gouvernement
de réformer le droit des slretés permettra de smplifier une matiere complexe qui,
depuis 1804, n’avait été modifiée que par touches successives. Le champ de cette
réforme, qui affecte notre code civil, est large; il S agit en effet de refondre les
dispositions concernant le cautionnement, le gage, |e nantissement, mais aussi les



— 7 —

hypothéques ou I’ expropriation forcée, a la suite des propositions formulées dans
le rapport du groupe de travail présidé par le professeur Grimaldi et remis en mars
dernier au garde des Sceaux. S agissant des hypotheques, la démarche visant a
donner un nouveau souffle a cette forme de garanties, aujourd’ hui en déclin dans
I’ acces au crédit, pourra trouver une traduction juridique grace aux rapports réali-
sés en 2004 par I’ Inspection générale des finances, I’ Inspection générale des servi-
cesjudiciaires et le Conseil général des ponts et chaussées sur |” hypotheque et le
crédit hypothécaire d’ une part, et sur le prét viager hypothécaire d’ autre part.

L’idée de clarifier certaines de ces regles et de rendre au droit des slretés
sa cohérence, tout en donnant une base |égale a certaines pratiques reconnues par
la jurisprudence (comme la garantie autonome, la lettre d'intention ou le droit de
rétention), est assurément légitime.

Toutefois, le recours aux ordonnances doit étre entouré de précautions suf-
fisantes : en effet le Consell constitutionnel a jugé, dans ses décisions n° 76-72 du
12 janvier 1977 Territoire francgais des Afars et des Issas et n° 86-207 des 25 et
26 juin 1986 Diverses mesures d ordre économique, que le Gouvernement devait,
danslaloi d habilitation, « indiquer avec précision au Parlement quelle est la fi-
nalité des mesures qu’il se propose de prendre et leurs domaines d’ intervention ».
Cette exigence constitutionnelle ne peut étre satisfaite que s les projets gouver-
nementaux sont suffisamment avancés, ce qui ne semble pas €étre le cas pour cer-
tains des domaines énumérés al’ article 6. La commission des Lois a donc adopté,
al’initiative de votre rapporteur, une série d’ amendements qui, en accord avec le
Gouvernement, permettront de mieux circonscrire le champ des réformes projetées
et d en préciser la finalité. La Commission a également formé le voau de rester,
une fois I habilitation accordée, régulierement informee de I’ éaboration de ces or-
donnances, qui devront étre prises dans un délai de neuf mois pour la plupart.

S agissant enfin desarticles 10 a 13, qui procedent a la transposition des
directives de 2003 et 2004 dites « abus de marché» (directive 2003/6/CE du
28 janvier 2003), « prospectus » (directive 2003/71/CE du 4 novembre 2003) et
« transparence » (directive 2004/109/CE du 15 décembre 2004), le renforcement
de la confiance des investisseurs résultera d’ une série d' innovations qui éargiront
les pouvoirs de I’ Autorité des marchés financiers afin de mieux réguler le fonc-
tionnement des marchés financiers, qu’ils soient réglementés ou non.

Les principales innovations consistent d’abord a réprimer plus efficace-
ment les délits boursiers, tels que les opérations d’initiés, les manipulations de
cours ou la diffusion de fausses informations, notamment en I’ absence d’impact
sur les cours (article 10). Elles visent ensuite a améliorer I’information périodique
délivrée par les entreprises tant a I’ Autorité des marcheés financiers qu’au public
(articles 11 et 12). Enfin, elles permettront d offrir de nouvelles garanties, telle
gue la garantie de cours, a ceux qui investissent sur des marchés financiers dits
«organisés » - ¢ est-a-dire les marcheés financiers n’entrant pas dans la catégorie
des « marchés réglementés » (article 13).
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Ces dispositions, dont la rédaction est largement contrainte par le droit
communautaire, n’ont pu faire I’ objet en Commission que de modifications mar-
ginaes, plusieurs amendements de précision, de coordination, ou rédactionnels,
ayant été adoptés.

Tous les articles dont la commission des Lois S est saisie pour avis, S'ils
peuvent ére améliorés et complétés comme cela vient d’ étre indiqué, partagent
une méme philosophie, qui est la marque de ce projet de loi : moderniser et stimu-
ler le financement de |’ économie. C est pourquoi votre Commission, convaincue
gue les innovations proposées sont de nature a favoriser le retour a la confiance
desinvestisseurs, a émis un avis favorable sur les articles qui lui étaient soumis.

*

* *

La Commission a examiné pour avis le présent projet de loi au cours de sa
séance du jeudi 12 mai 2005. Apreés I’ exposé du rapporteur pour avis, plusieurs
commissaires sont intervenus dans la discussion générale.

Apres avoir rendu hommage a la volonté du rapporteur d’ encadrer avec
précision le champ de I’ habilitation accordée au Gouvernement pour prendre par
ordonnances des mesures tendant a moderniser le droit des slretés, le président
Pascal Clément aindiqué qu’il entendait que la commission des Lois soit étroi-
tement associée a la préparation et a la rédaction desdites ordonnances, en souli-
gnant qu’'a I’accoutumée les demandes d’ habilitation faisaient plutét I’ objet de
projets de loi spécifiques.

M. Robert Pandraud a observé que la nature technique et complexe
d’ une question juridique ne devait pas systématiquement conduire le Gouverne-
ment a souhaiter |égiférer par ordonnances, puisque cela conduirait au dessaisis-
sement généralisé du Parlement en raison de sa supposée incapacité atraiter detel-
les questions. Rappelant que les projets de loi de ratification des ordonnances ne
faisaient |’ objet d’aucun débat, ni devant la Commission ni méme en séance pu-
bligue, la Constitution conditionnant la validité juridique des ordonnances au seul
dépdt de ces projets, et non aleur adoption, il a souligné le caractere peu satisfai-
sant du dispositif proposé par le projet de loi et fait état de sa tentation de voter
I’ amendement de suppression de |’ article proposé par M. Arnaud Montebourg.

L e président Pascal Clément aobservé que |’ encombrement del’ ordre du
jour du Parlement conjugué a I’'impérieuse nécessité de procéder a une réforme ra-
pide du droit des slretés expliquait les raisons pour lesguelles le Gouvernement
sollicitait du Parlement I’ autorisation de recourir aux ordonnances.

Aprés avoir remercié la commission des Lois de S étre saisie pour avis de
ce projet de loi, comme I’ avait d ailleurs également demandé le groupe socialiste,
M. Arnaud Montebourg a considéré que I’ habilitation prévue a I'article 6 du
projet de loi soulevait de sérieuses objections car elle portait gravement atteinte
aux prérogatives du Parlement. Jugeant regrettable que certains de ses collégues
de la mgjorité excipent de la complexité juridique du droit hypothécaire et des sO-
retés pour justifier le dessaisissement du Parlement au profit du Gouvernement, il
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a indiqué qu’'il aurait été de meilleure méthode que, dans un premier temps, la
commission des Lois crée une mission d'information sur cette question afin
d’identifier clairement les mesures de modernisation nécessaires pour, dans un se-
cond temps, étre en mesure de faire des propositions précises d’ ordre |égidatif
permettant, |e cas échéant, de déterminer dans quelle mesure une disposition habi-
litant le Gouvernement a légiférer par ordonnances était nécessaire. C'est pour-
guoi, a défaut d’ un tel travail d’ investigation préalable, il aindiqué gu’il propose-
rait ala Commission de supprimer cet article.

Puis, aprés avoir rappelé que la commission des Lois avait réalisé un im-
portant travail d’investigation et de proposition en matiére de gouvernance des en-
treprises dans le cadre de la mission d’information sur le droit des sociétés, et que
le ministre chargé de I’ économie s était publiquement engagé a plusieurs reprises
a déposer des amendements portant sur la rémunération des dirigeants
d’ entreprises et sur I’introduction de la procédure du « plaider coupable » devant
I’ autorité des marchés financiers (AMF), il adéploré qu’ aucun de ces amendements
ne soit effectivement déposé, ce qui pourrait laisser penser que ces engagements
n’ éaient que des déclarations d’ intentions. Jugeant cette méthode quelque peu ca-
valiere et irrespectueuse du travail antérieurement mené par la commission des
Lois et plus généraement du Parlement, il afait part de ses doutes quant a la por-
tée des décisions que la Commission allait prendre puisgu’ elle n’ était pas encore
saisie des importantes modifications que le Gouvernement entendait apporter a
son propre texte.

Rappelant que lacommission des Lois était saisie pour avis, le rapporteur
a précisé que, quand bien méme ces amendements du Gouvernement auraient été
d’ ores et déja déposés, ils auraient été examinés par la seule commission saisie au
fond, en I’ occurrence la commission des Finances.

Tout en se déclarant favorable a|I’amélioration de I’ information sur le ré-
gime et le montant de la rémunération percue par les mandataires sociaux,
M. Claude Goasguen a néanmoins estimé que la consultation de I’ assemblée gé-
nérale des actionnaires sur ces questions ne lui semblait pas le meilleur moyen d’'y
parvenir. Puis, apres avoir convenu de I’ urgence qu’il y avait a modifier lesregles
du droit hypothécaire afin de faciliter I’ acces ala propriété, il anéanmoinsfait part
de ses réserves quant a la nécessité de recourir a la procédure des ordonnances et
rappel é que le rapport présenté par le professeur Grimaldi comportait de nombreu-
ses recommandations fort précises pouvant aisément étre converties en un projet
de loi. Observant que le droit des hypothéques et du nantissement était étroitement
lié au droit des personnes, il a considéré que le Parlement ne pouvait se dessaisir
sans contrepartie de ces questions au profit du Gouvernement et émis le souhait
gue la commission des Lois soit étroitement associée a la rédaction des ordonnan-
ces.

Lerapporteur arappelé que les amendements qu’il proposait al’article 6
du projet de loi permettraient de réduire considérablement le champ de
I” habilitation a réformer le droit des slretés par ordonnances, et d’en préciser les
finalités, I’ensemble aboutissant a une délégation de compétence beaucoup plus
« balisée ».



I a considéré que le recours aux ordonnances répondait a une exigence de
rapidité, notamment dans le cas du crédit hypothécaire, et permettait de tenir
compte avec réalisme de |’ occupation prévisible de I’ ordre du jour parlementaire
jusqu’ alafin de |’ année 2005, voire jusqu’ au début de I’ année 2006.

Il arappelé que, s ses amendements étaient adoptés, les mesures que le
Gouvernement serait autorisé a prendre par ordonnances ne concerneraient que la
simplification de procédures ciblées, la consécration de pratiques jurisprudentiel -
les existantes et la réorganisation interne des codes correspondants, seuls
I” hypotheque rechargeable et le gage sans dépossession constituant de véritables
innovations. |l agjouté que laréforme du cautionnement par ordonnances ne serait
plus mentionnée.

Il a par alleurs indiqué avoir demandé au ministre chargé de la Justice
d’ étre présent en séance publique lors de I’ examen de I’ article 6 du projet deloi.

S agissant enfin de la nature du droit concerné par cette habilitation, il a
contesté I’ analyse selon laquelle il s'agirait de domaines relevant du droit de la
famille ou du droit des personnes. Il a en revanche admis que certains aspects du
droit des slretés pouvaient avoir un impact sur lavie des familles.

M. Claude Goasguen aestime que les évolutions des structures familiales,
comme par exemple le développement des familles monoparentales, avaient pour
conséquence de rendre notre droit des hypothéques, qui date du 19° siécle, totale-
ment inadapté a la réalité des situations concrétes. Les réformes que le Gouverne-
ment envisage de faire par voie d’ ordonnances touchent donc de prés au droit dela
famille.

M. Robert Pandraud ajugé éonnant que le Gouvernement ne semble pas
en mesure d’ exposer plus précisément le contenu des réformes qu’il entend enga-
ger dans ces domaines. Il y ala une forme d’incurie de I’administration, dont le
Parlement paye les conséquences en se faisant dessaisir de sa compétence |égisla-
tive.

M. Arnaud Montebourg s est é&tonné que certains des amendements dé-
POSES par son groupe sur le bureau de la commission des Lois n’aient pas été dis-
tribués.

L e président Pascal Clément a rappelé que |les amendements déposeés par
les commissaires ne peuvent porter que sur les articles dont la Commission s est
saisie pour avis. Il a précisé que le groupe socialiste aura la possibilité de voir ses
amendements examinés par la commission des Finances, saisie au fond, dans le
cadre de la procédure de |’ article 88 du Reglement.

Concernant la question des éventuels amendements du Gouvernement sur
la gouvernance des entreprises, le président Pascal Clément a confirmeé que le mi-
nistre de I’ Economie avait effectivement annoncé qu’il reprendrait & son compte
certaines propositions formulées par la mission d’information de la commission
des Lois, en précisant qu'il appartenait au Gouvernement de décider du moment
ou il les déposerait.



EXAMEN DES ARTICLES

Lacommission des Lois S est saisie des dispositions du projet de loi relatif
a la confiance et a la modernisation de |I’économie modifiant le code de com-
merce, le code monétaire et financier et laloi n° 84-834 du 13 septembre 1984 re-
lative a la limite d’ &ge dans la fonction publique et le secteur public, figurant au
Titre 1, de I’ article 6, qui habilite le Gouvernement aréformer les dispositions du
code civil, du code de commerce, du code des assurances, du code monétaire et fi-
nancier et du code de la consommation relatives au droit des slretés, ainsi que des
articles 10 a 13, relatifs au droit des marchés financiers.

TITRE PREMIER : ADAPTER L'ENVIRONNEMENT JURIDIQUE DES
ENTREPRISES

Articles premier a 3

Gouvernance des entreprises privées et publiques

Visant «|’adaptation de |’environnement juridique des entreprises »,
I"intitulé du titre I* du projet de loi pourrait comprendre un champ trés large.

En réalité, son ambition est plus modeste, puisqu’il ne comprend que trois
articles, d'importance et de portée variables, mais néanmoins bien circonscrites.

Les deux premiers (1) ont pour objet d’ adapter le droit des sociétés et, plus
précisement, deux parametres de la gouvernance des entreprises — les modalités de
réunion des conseils d’ administration ou de surveillance, ainsi que le quorum des
assembl ées d’ actionnaires — aux exigences de laréalité.

Le troiséme (Il) ne vise que les entreprises publiques, et plus particulie-
rement |’ &ge limite de retraite de leurs dirigeants.

A.LES DISPOSITIONS RELATIVES A LA GOUVERNANCE DE L’ENTRE-
PRISE (ARTICLES 15F ET 2)

Lacommission des Lois a souhaité procéder a des travaux approfondis sur
le theme essentiel de la gouvernance de I’ entreprise, dans le cadre d’investigations
confiées par samission d’information sur le droit des sociétés, constituée au début
delalégidature, desle 16 octobre 2002.

Cette mission d'information S'est conclue par un premier rapport
d’information (n° 1270) déposé le 2 décembre 2003 par le président de lacommis-
sion des Lois, M. Pascal Clément, et par une proposition de loi (n° 1407) du méme
auteur, sur la gouvernance des sociétés commerciales. Cette proposition de loi, qui



comprenait dix articles modifiant les livres || du code de commerce et V du code
monétaire et financier, a été cosignée par 119 députés.

C’est tout naturellement a I’ aune des propositions et des orientations rete-
nues par la mission d’information et la proposition de loi précitée que votre rap-
porteur a examiné les dispositions prévues par le présent projet de loi en matiere
de gouvernance.

Rappel ées de maniere synthétique, les recommandations formulées par la
mission d’'information composaient |e triptyque suivant :

— réhabiliter I'actionnaire, alafois en valorisant son role en lui conférant
de nouveaux pouvoirs, et en faisant en sorte, en contrepartie, qu'il remplisse
mieux ses devoirs.

A titre d’ exemple de nouveaux pouvoirs, la mission proposait notamment
d’instituer la certification par le commissaire aux comptes de la sincérité des in-
formations relatives aux rémunérations individuelles, dans toutes leurs composan-
tes, dans le cadre du rapport annuel présenté par le conseil d’administration ou le
directoire a I'assemblée générale. De méme, elle préconisait le renforcement du
principe, dga inscrit dans la loi, de la possibilité pour I'actionnaire de faire valoir
I'existence d'un préjudice personnel distinct du préudice socia en cas de respon-
sabilité des dirigeants pour faute de gestion.

En contrepartie de ces pouvoirs, était notamment souhaitée I’amélioration
de la transparence de la politique de vote des investisseurs institutionnels au sein
des sociétés dans lesquellesils investissent ;

— responsabiliser le consell d'administration, en le dynamisant et le res-
ponsabilisant.

Cette orientation constitue le pendant du renforcement du rdle de I'action-
naire: ains que le rappelle I’ exposé des motifs de la proposition de loi précitée,
«nul ne peut douter du fait qu'un conseil et un président qui devront s'expliquer
précisément sur leurs choix stratégiques et leur politique de management devant
les propriétaires de la société s efforceront, en amont, d'accomplir au mieux leurs
missions. L'objectif a atteindre en placant I'actionnaire au coaur de la gouver-
nance est bien de favoriser I'émergence d'administrateurs impliqués et compé-
tents.

L'implication de I'administrateur de la société passe par un conseil d'ad-
ministration plusresserré(...) », dont le nombre de membres pourrait par exemple
étre réduit a quatorze. « La prise de parole sen trouvera facilitée et la nomination
des administrateurs recentrée sur le seul critere de la compétence » ;

— enfin, clarifier les pratiques en matiéere de rémunérations.

* *



En I’ espece, le projet de loi ne modifie les régles de gouvernance des en-
treprises que sur deux points, dont la portée est essentiellement pratique, plus que
de principe. |l s agit en effet :

— de lafaculté de réunir les conseils d’ administration ou de surveillance
adistance (article 1) ;

— et des quorums applicables aux assemblées d’ actionnaires, notamment
pour les sociétés faisant appel public al’ épargne (article 2).
du

1. L’assouplissement des modalités de réunion conseil

d’administration ou de surveillance (article 1%)
a) Lerégime en vigueur : la présence physique ou la visioconférence

En ce qui concerne les réunions des conseils, le principe d’une présence
physique des membres a d’ ores et dgja été atténué par laloi du 15 mai 2001 rela-
tive aux nouvelles régulations économiques. Son article 109 a en effet introduit
aux articles L. 225-37 et L. 225-82 du code de commerce la possibilité, respecti-
vement pour les sociétés a consell d administration et pour les sociétés dualistes,
de tenir les réunions des conseils par visioconférence.

Cette faculté est cependant encadrée par trois limites cumulatives :

* les statuts de I’ entreprise peuvent S'y opposer, ou exclure certaines
décisions de cette forme de réunion ;

* elle est en tout état de cause exclue par laloi pour les décisions rele-
vant de cing articles du code de commerce pour le conseil d’ administration (arti-
cles L. 225-47, L. 225-53, L. 225-55, L. 232-1 et L. 233-16 du code de com-
merce), et de trois pour le conseil de surveillance (articles L. 225-59, L. 225-61 et
L. 225-81 du code de commerce). La nature des exceptions est rappelée dans le
tableau ci-apres.

EXCEPTIONSEN VIGUEUR POUR LA TENUE DE CONSEILSPAR VISIOCONFERENCE

Conseil d’administration Conseil de surveillance

Election,
(L.225-47)

rémunération et révocation du président | Election du président et du vice-président du conseil
de surveillance et, le cas échéant, fixation de leur ré-

munération (L. 225-81)

Nomination facultative de directeurs généraux délégués
sur proposition du directeur général ; fixation de la ré-
munération du directeur général et des éventuels direc-
teurs généraux délégués (L. 225-53)

Nomination du président du directoire et des autres
membres du directoire ou, éventuellement, du direc-
teur général unique (L. 225-59)

Révocation du directeur général et des directeurs géné-
raux délégués (L. 225-55)

Révocation des membres du directoire, ou du direc-
teur général unique si les statuts prévoient son exis-
tence (L. 225-61)

Arrété de l'inventaire et des comptes sociaux annuels
par le conseil (L. 232-1)

NB. Les comptes sont établis par le directoire, non par
le conseil (L. 232-1)

Etablissement des comptes consolidés et rapport sur la
gestion du groupe (L. 233-16)

NB. Les comptes sont établis par le directoire, non par
le conseil (L. 233-16)
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On observera, a cet égard, que les exceptions ne sont pas strictement ana-
logues entre les deux formes de société, et que leur liste n'est pas marquée du
sceau d’ une parfaite rationalité, mais plutét de celui du pragmatisme :

— la nomination du directeur général ne fait I’ objet d’ aucune exception
(article L. 225-51-1) alors gque sa révocation — ce qui est normal s agissant d’ une
mesure apparentée a une sanction — ou la nomination du président du directoire
sont exclues;;

— en sens contraire, |’ établissement des comptes annuels, sociaux ou
consolidés, est exclu pour les sociétés a conseil d’ administration, mais ne peut en
réalité I’ étre pour les sociétés a conseil de surveillance. Dans ce cas, en effet,
I établissement des comptes incombe uniguement au directoire et non au consell ;

— lafixation de larémunération du directeur général et des directeurs gé-
néraux délégués est exclue, aors que celle des membres du directoire, prévue a
I"article L. 225-63 ne |’ est pas;

* la définition de la nature des moyens de visioconférence autorises et
des conditions d’ application de cette faculté nouvelle est renvoyée a un décret en
Consell d' Etat.

Ces digpositions réglementaires ont été arrétées par le décret n° 2002-803
du 3 mai 2002, modifiant le décret n° 67-236 du 23 mars 1967, en y introduisant
les deux articles nouveaux 84-1 et 108-1, applicables respectivement aux sociétés
aconsell d’ administration et aux sociétés dualistes.

Le premier dispose que : « Les moyens de visioconférence mentionnés au
troisieme alinéa de I'article L. 225-37 du code de commerce doivent satisfaire a
des caractéristiques techniques garantissant une participation effective a la ré-
union du conseil dont les délibérations sont retransmises de fagon continue. ». Le
second fait de méme, en procédant par renvoi al’ article 84-1.

b) Les exemples étrangers : des pratiques sensiblement plus souples

Le droit comparé, en particulier lorsgu’il s agit de dispositions applicables
a des entreprises de taille internationale, constitue une base de réflexion utile, si-
non indispensable, pour apprécier I évolution nécessaire de notre droit.

Selon les éléments transmis par |’administration a la demande de votre
rapporteur, le droit des sociétés chez nos principaux partenaires économiques ap-
parait sensiblement plus souple que la ssmple autorisation de réunions par visio-
conférence :

— en Allemagne, I'adlinéa 4 de I'article 108 du code des sociétés anony-
mes permet |'adoption de résolutions du conseil de surveillance par écrit, par télé-
phone, ou par d'autres moyens « similaires » (incluant la visioconférence), si au-
cun membre du conseil ne sy oppose. Cette régle sapplique a toutes sortes de



délibérations, y compris les nominations, et indépendamment de la majorité re-
quise. Les statuts de la société ou le réglement intérieur du conseil peuvent prévoir
des regles différentes, facilitant ou interdisant le vote par voie de télécommunica-
tion;

— en ltalie, le droit est encore plus large, puisque le paragraphe 1 de |'ar-
ticle 2388 du code civil dispose que « les statuts peuvent prévoir que la présence
aux réunions du conseil peut se faire par tous moyens de télécommunication ». |l
semble d’ailleurs que tant les notaires italiens, qui ont un réle systématique en ma-
tiere de droit des sociétés, que la jurisprudence, admettaient déa en pratique I'uti-
lisation de ces techniques avant qu’ elles ne fussent introduites dans le droit posi-
tif ;

— endroit anglais, lamatiere est gouvernée par les statuts de la société et
non par laloi. En pratique, beaucoup de sociétés prévoient que leurs consells peu-
vent se tenir par téléphone ou par visioconférence, pour toutes les matiéeres ;

— en Cdlifornie, I'article 307 de la General corporation law prévoit que
les membres du conseil peuvent participer a sa réunion par conférence téléphoni-
gue, visioconférence ou transmission électronique de et vers le siége (conference
telephone, electronic video screen communication or electronic transmission by
and to the corporation). Toutefois, les textes subordonnent la validité de la parti-
cipation par visioconférence ou conférence téléphonique au fait que tous les mem-
bres de la réunion soient en permanence en mesure de s entendre les uns les au-
tres. L’ article 708 de la Business corporation law applicable dans I Etat de New
Y ork prévoit |la méme restriction.

c) Des assouplissements substantiels proposes par le projet de loi

Inspiré par un opportun esprit de simplification, le projet de loi prévoit
d’ assouplir trés sensiblement le dispositif en vigueur, issu de la loi relative aux
nouvelles régulations économiques.

Dans cet esprit, il étend la possibilité de réunion par seule visioconférence
atout moyen de télétransmission, incluant ainsi d’ ailleurs la visioconférence. Pour
définir la liste de ces moyens, le texte renvoie au décret, mais I’ exposé des motifs
du projet de loi vise trés clairement a inclure la conférence téléphonique, tout en
excluant les réunions par télécopie — ce qu’il est convenu d’ appeler les conseils

« papier ».

Par ailleurs, lasimplification envisagée porte également sur laliste des ex-
ceptions a cette faculté élargie. Ne seraient plus retenues en I’ espéce que deux ex-
ceptions, identiques pour les deux formes de sociétés anonymes : |’ établissement
des comptes annuels sociaux et des comptes sociaux consolidés (articles L. 232-1
et L. 233-16 du code de commerce). Ce choix procéde du triple souhait de réduire
le nombre d’ exceptions, d’ harmoniser ces exceptions entre les sociétés a consell
d’administration et les sociétés a conseil de surveillance, et, enfin, de conserver,
dans tous les cas, au moins une réunion « physique » par an.



Enfin, comme pour la visioconférence, le projet de loi prévoit que les sta-
tuts peuvent exclure a la fois la possihilité de toute réunion par conférence télé-
phonique, et, dans le cas contraire, la prise de certaines décisions identifiées par
une réunion tenue suivant cette modalité.

d) Les modifications nécessaires au dispositif proposé

L’ assouplissement proposé par le projet de loi va manifestement dans le
sens des pratiques et des droits appliqués dans les pays économiquement proches
de la France, qui ne peut demeurer excessivement en retard en matiére de moder-
nisation des modalités de réunion des conseils d’ administration.

Cette modernisation répond d’ ailleurs a des contraintes de plus en plusin-
contournables ; en particulier, la dimension internationale, et souvent mondiale,
des entreprises les plus importantes rend difficile la présence physique de tous les
administrateurs ; par ailleurs, la technique permet de valider la participation de
membres du conseil par téléphone, en garantissant |a preuve de leur identité et la
confidentialité de la ligne téléphonique utilisée.

Dans ces conditions, le réalisme tend tout naturellement a privilégier late-
nue de conseils en acceptant la participation de certains membres par téléphone,
plutdt qu’ aucune participation de leur part, ou a fortiori un nombre plus restreint
de consells.

Pour autant, il importe, dans le sens des préconisations de la mission
d’ information, que cette faculté ne soit pas inconditionnelle, mais strictement en-
cadrée, de fagon a ne pas en faire une modalité habituelle de réunion des consells,
mais une possibilité offerte si le besoin s en fait sentir et si tous les participants en
sont convenus.

Leslimites que votre rapporteur souhaiterait apporter au dispositif proposé
par le projet de loi, inspirées du droit étranger, pourraient étre les suivantes :

— tout administrateur devrait pouvoir s opposer préalablement alatenue
de la réunion ou a la participation d’ une partie des membres du conseil par télé-
phone ;

— les différents cas admis (qui, parmi d’ autres, pourraient notamment in-
clure la présence d’ un ou de plusieurs administrateurs al’ étranger, ou d’ autres hy-
pothéses qui dépendront, entre autres, des particularités de chaque entreprise ...)
et les conditions (par exemple, a titre de ssmple illustration, les modalités techni-
gues de laliaison...) dans lesgquelles cette modalité de réunion pourrait étre vali-
dée devraient étre prévus par les statuts. Cette solution parait préférable a celle de
I’ appréciation de la simple « nécessité » par le président du conseil, ce concept
pouvant étre interprété diversement et s’ avérer source de contentieux potentiels ;
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— les conditions d’ application de cette faculté nouvelle devraient étre
prévues par décret. Celui-ci devrait, en particulier, préciser les modalités de
preuve de I’ identité des administrateurs s exprimant au téléphone ;

— laréunion du conseil par conférence téléphonique ne pouvant raison-
nablement constituer la modalité systématique de discussion des administrateurs,
leur réunion physique ou au moins par visioconférence au moins une fois par an
devrait étre exigeée.

En I’ occurrence, pour les consells d administration, la solution la plus
simple consiste a exclure la conférence téléphonique pour la réunion annuelle
d établissement des comptes, d'ailleurs elleméme exclue pour la visio-
conférence, dans le droit en vigueur comme par le projet deloi.

S agissant des conseils de surveillance, la méme option ne peut cependant
étre retenue car, contrairement a ce que la rédaction méme du projet de loi aurait
pu, par erreur, laisser penser, |’ établissement des comptes sociaux ou consolidés
N’ est en aucun cas de la responsabilité du conseil de surveillance, mais de celle du
directoire. 1l est donc nécessaire, faute d’ une décision annuelle obligatoire identi-
fiable, de se contenter de prévoir, dans ce cas, une exception unique minimale
dans I’ année, sans cependant en imposer a priori lanature.

Par ailleurs, s'il est possible, pour lavisioconférence, de réduire le nombre
d’ exceptions, par rapport au droit en vigueur, ala possibilité de réunir les conseils
sous cette forme, il semble en revanche difficile d’aler aussi loin dans cette dé-
marche que le prévoit le projet de loi. En particulier, si I’on peut admettre la ré-
union par visioconférence pour nommer les directeurs généraux délégués et deci-
der de leur rémunération, comme de celle du directeur général, il semble plus
contestable, sur le plan des principes, de faire de méme pour la désignation du pré-
sident, et au regard des droits de la défense et des risques de contentieux, pour les
décisions de révocation. Méme si, pour les mandataires sociaux, celles-ci sont ré-
gies par le principe de la révocation ad nutum, sans préavis, ni motif ni indemnite,
les textes Y et la jurisprudence ® ont néanmoins posé des limites & celui-ci. En
conséquence, |’assouplissement, pour la visioconférence — et indirectement la
conférence téléphonique— ne parait pouvoir étre retenu que pour
I"articleL. 225-53 du code de commerce pour les sociétés a consell
d’administration. Aucun assouplissement supplémentaire par rapport au droit en
vigueur ne parait a contrario possible s agissant des conseils de surveillance
—dont laliste des exceptions est cependant d’ ores et déja plus restreinte.

L e rapporteur a présenté un amendement proposant une nouvelle rédaction
de I'article. Il a souligné que les travaux de la mission d’information de la com-

(1) Depuislaloi du 15 mai 2001, pour les directeurs généraux et directeurs généraux délégués, I’ article L. 225-55 du code de commerce
prévoit que, en I’ absence dejuste motif, la révocation peut donner lieu a dommages-intéréts. |1 en va de méme pour les membresdu di-
rectoire, en application deI’article L. 225-61 du méme code.

(2) Lajurisprudence a considéré comme abusive la révocation brutale, irréguliére ou pour des motifs fallacieux ou inexacts, ou dans des
circonstances injurieuses & son égard, ou dans des conditions brusques et vexatoires,.. Atitred’illustration, la Cour de cassation a ju-
gé abusive la révocation d’un directeur général intervenue selon une procédureirréguliere, celui-ci 0’ ayant pas été mis en mesure de
présenter préal ablement ses observations (Cass. com. 24 février 1998, n°564 D, Quentin c¢/Sté Yrel Electronics).



mission des Lois sur le droit des sociétés, consacrés au theme de la gouvernance
des entreprises, avaient conduit la mission a considérer que I’ un des axes essen-
tiels d'une gouvernance renouvelée des sociétés passait par la responsabilisation
accrue du conseil d'administration.

Il a estimé que celle-ci ne pouvait se satisfaire de I’ ouverture de la faculté
ouverte tres largement par le projet de loi, par souci de rapprochement avec le
droit applicable a I'éranger, de procéder a des réunions des conseils
d’administration ou de surveillance par téléphone, y compris pour la nomination
du président, outre les possibilités de réunion par visioconférence introduites, avec
cing exceptions, en 2001. En conséquence, |’ amendement a pour objet de limiter
la possibilité de tenir des réunions sous la forme tres allégée d’ une participation
par téléphone aux cas prévus par les statuts — qui devront donc les préciser — et a
condition qu’ aucun administrateur ne S'y oppose, ainsi que le prévoient les dispo-
sitions analogues applicables dans différents pays, notamment en Allemagne.

Par ailleurs, I’amendement prévoit d’harmoniser les exceptions a cette
possibilité entre les sociétés a conseil d’administration et a conseil de surveil-
lance : dans les deux cas, au moins un conseil devra se dérouler chaque année, soit
en présence physique des administrateurs, soit par visioconférence.

Enfin, I’amendement prévoit également un assouplissement du droit en vi-
gueur, en ouvrant la possibilité aux administrateurs de participer au conseil
d’ administration par visioconférence, et éventuellement par téléphone si les statuts
ne S'y opposent pas, pour la nomination des directeurs généraux délégués et la
fixation de la rémunération du directeur général et des directeurs généraux délé-
gueés, dispositions prévues par I’ article L. 225-53 du code de commerce.

La Commission a adopté cet amendement.

La Commission a émis un avis favorable a |’ adoption de |’ article premier
ainsi modifie.

2. L’assouplissement des quorums des assemblées d’actionnaires
(article 2)

Pour les sociétés faisant appel public al’ épargne, et ayant en conséquence,
généralement, un grand nombre d’ actionnaires, les quorums en vigueur pour les
assemblées d’ actionnaires sont rarement atteints a la premiéere convocation, et ne
le sont pas toujours ala deuxiéme.

Pour éviter que les assemblées générales ne se tiennent systémati quement,
en conseéquence, avec des quorums finalement faibles par rapport a I’ objectif am-
bitieux affiché en apparence par les textes, il semble manifestement plus réaliste
de prévoir des quorums un peu inférieurs, mais plus susceptibles d’ étre effective-
ment atteints des la premiére assembl ée.



Dans cette perspective, I’article 2 du projet de loi prévoit d’ abaisser sys-
tématiquement les quorums a la fraction immédiatement inférieure pour les as-
semblées générales ordinaires et les assemblées générales extraordinaires, confor-
mément au tableau ci-apres.

Par ailleurs, pour les sociétés ne faisant pas appel public a I’ épargne, et
dont le nombre d’ actionnaires est par construction plus faible, il demeurera possi-
ble de prévoir, dans les statuts, des quorums supérieurs, tant pour la premiere que
pour |a deuxiéme convocation pour les assemblées extraordinaires.

MODIFICATION DES QUORUMS DES ASSEMBLEES GENERALES

Ordinaire (L. 225-98) Extraordinaire (L. 225-96)
Droit en vigueur Projet de loi Droit en vigueur Projet de loi
Premiéere convocation Quart Cinquieme Tiers Quart
Deuxieme Pas de quorum Pas de quorum Quart Cinquieme

convocation

Prorogation de la deuxieme
assemblée a une date de
deux mois au plus apres la | inchangé
convocation (avec le méme
quorum)

En cas de quorum
non atteint a la
deuxieme convoca-
tion

Dans la mesure ou, en tout état de cause, les actionnaires des sociétés
continueront naturellement a bénéficier des mémes modalités qu’ aujourd’ hui
d’information préalable de la convocation de I’ assemblée générale a venir Y, puis
de cette convocation elle-méme, |” abaissement du quorum ainsi envisagé n’est pas
susceptible de porter tort aux actionnaires: étant informeés, leur participation ou
non a I’assemblée générale constitue en effet une décision responsable de leur
part. Pour mémoire, si les modalités de convocation sont normalement renvoyées
aux statuts, les textes réglementaires en précisent en pratique de nombreuses
contraintes: aing, les articles 123 a 127 du décret du 23 mars 1967 prévoient que
les actionnaires sont convoqueés individuellement par courrier postal ou éectroni-
gue, pour les sociétés ne faisant pas appel public a |’ épargne et pour les actions
nominatives des sociétés faisant appel public a I’ épargne, ainsi que par insertion
dans les journaux spécialisés pour ces dernieres.

L’ assouplissement des regles de quorum s étendra de droit aux assembl ées
de la masse des créanciers obligataires, puisgue leur régime de quorum est défini a
I’article L.228-65 du code de commerce par un smple renvoi a
I”article L. 228-98, ¢’ est-a-dire au quorum des assemblées généraes ordinaires.

En revanche, le projet de loi n’a pas pris en compte le cas des assembl ées
spéciales, prévues par I’ article L. 225-99 du code de commerce.

Il est vrai que celles-ci se singularisent alafois par leur nature, consistant
a permettre précisément de s exprimer a des actionnaires sans droit de vote, et par
leur quorum : celui de la premiére convocation dépasse le quorum le plus élevé en

(1) Cest-a-dire, pour les sociétés faisant appel public a I’ épargne, les modalités prévues par I'article 130 du décret du 23 mars 1967 :
publication au Balo d’un avis préalable a la convocation, avec notamment I’ ordre du jour et |e texte des projets de résolution, ainsi
que les lieux et conditions dans lesguel s peuvent étre obtenus les formulaires de vote a distance.



vigueur, puisgu’il est de lamoitié, alors que celui de ladeuxiéme n’est égal gu’ au
plus faible en vigueur (le quart).

Cette double particularité incite nécessairement a une certaine prudence
dans d’ éventuelles modifications de ces quorums, pour éviter d’ empécher les as-
sembl ées spéciales de jouer pleinement leur role tres particulier.

Compte tenu du fait que les modalités de convocation a ces assemblées
sont identiques a celles prévues pour les assemblées générales, puisque le régime
de convocation est identique pour toutes les assemblées d’ actionnaires quelle que
soit leur nature, la logique globale prévaant pour les assemblées générales ordi-
naires et extraordinaires, ainsi que, par incidence, pour |’ assemblée des masses des
créanciers obligataires, pourrait étre étendue aux assemblées spéciaes, deés lors
gue |’ assouplissement recherché demeure raisonnablement limité.

Celui-ci pourrait ainsi consister en une diminution analogue a celle retenue
pour les assemblées générales extraordinaires, qui ont a la fois un objet et un ré-
gime proches de celui des assemblées spéciales. Dans cette hypothése,
|’ abai ssement des deux quorums serait simplement prévu vers la fraction immé-
diatement inférieure a celle du droit applicable : le quorum de la premiére convo-
cation serait ramené de la moitié au tiers, et celui de la deuxiéme du quart au cin-
guieme. Devrait également étre prévue la possibilité d’ une condition de quorum
supérieure, pour la premiere comme pour la deuxiéme convocation, pour les en-
treprises faisant appel public al’ épargne.

Assemblée spéciale (L. 225-99)

Droit en vigueur Recommandation
Premiére convocation Moitié Tiers
Deuxiéme convocation Quart Cinquiéme

En cas de quorum non at- | Prorogation de la deuxieme assemblée a | inchangé
teint a la deuxieme convoca- | une date de deux mois au plus apres la
tion convocation (avec le méme quorum)

La Commission a adopté un amendement de clarification rédactionnelle
du rapporteur.

Puis un amendement de M. Arnaud Montebourg proposant d alléger les
guorums nécessaires aux assembl ées générales, a été rejeté en raison de I’ adoption
de I’amendement précédent.

M. Arnaud Montebourg a ensuite présenté un amendement prévoyant que
les assembl ées générales d’ actionnaires fixent chaque année un cadre global défi-
nissant le rapport maximal entre les rémunérations les plus hautes et les plus bas-
Ses.

Le rapporteur et le président Pascal Clément se sont déclarés totalement
défavorables a cet amendement qui constitue un retour en arriere vers I’ économie
administree.




M. Claude Goasguen a jugé que cette proposition ne relevait pas de la né-
cessaire transparence, mais de la coercition.

Réfutant cette analyse, M. Arnaud Montebourg a rappelé que les action-
naires d’' une entreprise sont ses propriétaires et qu’il est donc parfaitement 1€égi-
time qu'ils fixent par leurs délibérations le cadre global des rémunérations, au sein
duquel le conseil d’ administration gardera une importante marge de manoauvre.

LaCommission aregjeté |I’amendement.

La Commission a adopté un amendement du rapporteur, étendant
I” abai ssement des quorums au cas des assembl ées spéciales.

La Commission a ensuite émis un avis favorable al’ adoption de I’ article 2
ainsi modifie.

Aprés|’article 2
(art. L. 225-21 du code de commerce)

M. Arnaud Montebourg a présenté un amendement supprimant la déroga-
tion au nombre maximum de cing mandats d’ administrateurs pouvant étre détenus
par une méme personne. Il a précisé que cet amendement visait a éviter qu’un
nombre excessif de mandats n’empéche les administrateurs de remplir convena-
blement leur role.

L e rapporteur ayant estimé que cette proposition avait pour objet de reve-
nir sur une adaptation du droit des sociétés résultant de laloi du 29 octobre 2002
et conduirait a des difficultés d application au sein des groupes, pour lesguels la
dérogation était nécessaire, lacommission arejeté cet amendement.

(art. L. 225-99 du code de commerce)

M. Arnaud Montebourg a retiré un amendement visant a supprimer les
conditions de quorum lors de la deuxiéme convocation des assemblées spéciales
d’ actionnaires.

(art. L. 225-106 du code de commerce)

M. Arnaud Montebourg a présenté un amendement visant a empécher que
la procuration donnée par un actionnaire sans indication de mandataire soit systé-
matiquement considérée comme favorable a |’ adoption des projets de résolutions
agréeés par le conseil d’administration et comme défavorable a tous les autres pro-
jets de résolutions. Aprés que le rapporteur eut exprimeé son accord de principe
avec cet amendement, mais souhaité que la rédaction en fat améliorée,
M. Arnaud Montebourg aretiré I’amendement.



(art. L. 225-252 du code de commerce)

La Commission a regeté un amendement de coordination de
M. Arnaud Montebourg.

(art. L. 225-252-1 du code de commerce)

La Commission arejeté un amendement de M. Arnaud Montebourg ayant
pour objet de permettre al’ actionnaire intentant une action sociale en responsabili-
té contre les administrateurs ou le directeur général d’ obtenir du juge une provi-
sion ad litem ainsi que la désignation d’un mandataire ad hoc.

(art. L. 225-253-1 du code de commerce)

La Commission a égaement regeté un amendement de
M. Arnaud Montebourg visant & permettre a un actionnaire ou a un salarié
d’ exercer une action en responsabilité contre les administrateurs ou le directeur
général pour une faute commise dans |’ exercice de leurs fonctions.

(art. L. 225-254-1 du code de commerce)

M. Arnaud Montebourg a présenté un amendement supprimant la possibi-
lité pour un administrateur de bénéficier d’ une assurance en responsabilité civile
souscrite ou payée par la société.

Le rapporteur a souligné le caractére excessif de la disposition, I’ expose
des motifs de I’amendement reconnaissant d'ailleurs implicitement que
|” administrateur ne peut payer sur ses propres deniers qu’ une partie des dommages
et intéréts. 1l a estimé que la possibilité d étre assuré constituait une garantie né-
cessaire pour les administrateurs comme pour les actionnaires, car le montant des
dommages et intéréts pourrait dépasser les capacités financieres du dirigeant qui
serait reconnu responsable.

L’ amendement a &té retiré.
(art. 225-257 du code de commerce)

La Commission a regeté un amendement de coordination de
M. Arnaud Montebourg.

3. Latransparence des rémunérations

S agissant du troiseme axe retenu par la mission d'information de la
commission, concernant la transparence des rémunérations, le projet de loi ne pré-
voit aucun dispositif particulier.

Pourtant, les années récentes ont mis en lumiere I'émergence de pratiques
nouvelles en matiére de rémunération des dirigeants sociaux, largement importées
du capitalisme anglo-saxon. Si la France n'a pas connu, sauf exception, de scanda-



les trop retentissants en la matiére, certains comportements, assez largement ré-
pandus dans les plus grandes sociétés, choquent, a juste titre, nos compatriotes.

Il ne saurait étre question de stigmatiser pour elless-mémes les rémunéra-
tions élevées d'hommes et de femmes qui prennent des risgues et remplissent une
mission difficile dans un contexte extrémement concurrentiel. Pour autant, le né-
cessaire rattrapage qu'ont connu les rémunérations des dirigeants sociaux francais
ne justifie aucunement le dével oppement de pratiques excessives.

Le premier volet des travaux de la mission d’'information de la commis-
sion des Lois avait conclu au fait que I’ exigence d’ une transparence accrue Vvis-a
vis des actionnaires constituait la réponse la plus adaptée a ce probléeme, en ce
gu'elle concilie liberté et efficacité dans un domaine ou la démagogie n'a pas sa
place.

Conscient de ce que la situation actuelle — et en particulier certains cas ré-
cents qui ont défrayé la chronique — n’ est pas satisfaisante, le Gouvernement a in-
diqué, par lavoix du ministre de I’ Economie, des finances et del’industrie, lors de
son audition par la commission des Finances de I’ Assembl ée nationale, le mercre-
di 11 mai dernier, gqu’il entendait faire au Parlement des propositions sur ce sujet.
M. Thierry Breton aainsi indiqué que : « De méme que la commission des Lois, le
Gouvernement n'est pas favorable a un vote de |'assemblée générale sur la rému-
nération ordinaire du dirigeant, non plus qu'a un vote consultatif dont on identi-
fierait mal la portée. En revanche, il souhaite que soient désormais soumises a
I'assemblée générale, au titre des conventions réglementées, les ééments de ré-
munérations particulieres des mandataires sociaux, y compris les retraites
« chapeau » et les indemnités de départ. Par cohérence, il semble également né-
cessaire de revoir les régles permettant de maintenir un contrat de travail tout en
exercant un mandat social au sein de la méme sociéte car, a |'exception des man-
dataires sociaux représentant les salariés, le réle des actionnaires et des organes
sociaux doit étre le méme a |'égard de tous les mandataires sociaux. »

En complément de ces projets du Gouvernement, il serait opportun de pré-
voir deux dispositionsallant dans le méme sens, communes aux SOCI&tés a
conseil d administration et a conseil de surveillance, et initialement prévues par la
proposition de loi précitée (n° 1407), traduisant elle-méme au plan normatif cer-
taines des recommandations de la mission d’information :

— la premiére aurait pour objet de compléter la rédaction trop imprécise
de I'actud article L. 225-102-1 du code de commerce : pour les entreprises cotees,
devraient désormais étre publiées toutes les rémunérations recues par les manda-
taires sociaux, y compris les revenus regus, de maniére différée, au titre de lare-
traite, les différents engagements pris par I’ entreprise a leur profit, ou encore les
rémunérations exceptionnelles dont ils bénéficient, par exemple a leur entrée en
fonction ou al’issue de leur mandat.
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Pour étre pleinement efficace, ce dispositif exige toutefois une sanction : a
I'instar du cas des assemblées générales irrégulierement convoquées (arti-
cleL. 225-104 du code de commerce), ou tenues sans qu’ ait été respecté le droit
de communication des actionnaires prévu par les articlesL. 225-115 et L. 225-116
du code de commerce, les versements effectués et les engagements pris sans res-
pecter cette contrainte d’information devraient pouvoir étre, facultativement, an-
nulés par le juge saisi par des actionnaires. Dans ce cas, les sommes dga versées
devraient naturellement étre restituées;;

— laseconde, qui permettrait de garantir la véracité de I’ information pré-
citée, confierait au commissaire aux comptes la responsabilité d’ attester la sincéri-
té de ces mémes informations relatives aux rémunérations individuelles dans tou-
tes leurs composantes, avec présentation dans les comptes annuels soumis au vote
de I'assemblée générale.

(art. L. 225-98-1 du code de commerce)

La Commission aregjeté un amendement de M. Arnaud Montebourg ayant
pour objet de sanctionner par une nullité automatique la méconnaissance de
I obligation de transparence prévue al’ article L. 225-102-1 du code de commerce,
apres que le rapporteur eut indiqué que le président de la Commission avait lui-
méme déposé un amendement relatif a la portée de I’ obligation de transparence
concernant les rémunérations, avantages et engagements consentis au bénéfice des
mandataires sociaux.

(art. L. 225-102-1 du code de commerce)

M. Arnaud Montebourg a présenté un amendement visant a compléter les
informations relatives aux rémunérations et avantages recus par les mandataires
sociaux, en soulignant que I’amendement permettait d’ inclure les rémunérations et
avantages provenant de sociétés appartenant au méme groupe et situées a
|’ étranger.

L e rapporteur ayant précisé que le droit positif prévoit le cas des remuné-
rations et avantages provenant de I’ ensemble des filiales, sans exclure a priori les
filiales étrangéres, la Commission arejeté I’amendement.

Article additionnel apres |’ article 2
(art. L. 225-102-1 du code de commerce)

Informations sur les rémunérations, avantages et engagements consentis au
bénéfice des mandataires sociaux

Le président Pascal Clément a présenté un amendement, cosigné par le
rapporteur et M. Didier Quentin, visant arenforcer latransparence de larémunéra-
tion des dirigeants sociaux. Cet amendement prévoit que le rapport présenté a
I’ assemblée générale des actionnaires, qui rend compte de la remunération totale
et des avantages versés durant |’ exercice a chaque mandataire social, doit préciser



I’ ensemble des éléments fixes, variables et exceptionnels composant ces rémuné-
rations et avantages ainsi que les engagements de toutes natures pris par la société
au bénéfice de ses mandataires. Soulignant que la rédaction proposée permettra
éga ement de connaitre notamment les engagements de la société en matiere de re-
traite, son auteur a précisé que |I’amendement prévoit un mécanisme de sanction,
garantissant son efficacité : les versements effectués et les engagements pris sans
respecter cette contrainte d’information pourront étre annulés, les sommes dga
versées devant alors étre restituées. Le président Pascal Clément a souligné par
ailleurs son souhait de ne pas voir soumise au vote de I’ assembl ée générale des ac-
tionnaires la rémunération ordinaire des mandataires sociaux. Concluant sa pré-
sentation, il a estimé nécessaire, indépendamment de toute considération sur la
qualité, au demeurant incontestable, des dirigeants des grandes entreprises francai-
ses, de mettre en ceuvre des mesures novatrices étant précisé que toute législation
intempestive ou excessive pourrait conduire ala délocalisation d’ entreprises.

M. Arnaud Montebourg a regretté que I'amendement ne prévoie pas un
vote de I’ assemblée générale des actionnaires sur les rémunérations et avantages
des dirigeants sociaux et estimé que le systéme de sanction envisageé était insuffi-
sant. Il arappelé que son amendement insérant un article L. 225-98-1 dans le code
de commerce, préalablement rejeté par la Commission, instaurait une nullité ob-
jective des versements effectués en méconnaissance de I’ obligation de transpa-
rence, et ingtituait une prescription triennale de I'action en nullité, alors que
I’amendement du président Pascal Clément, par son caractere incertain sur ces
deux questions, serait cause dinsécurité juridique. Il Sest étonné que
I’ encadrement de la rémunération des dirigeants par les actionnaires pose un pro-
bleme en France aors que ¢ est un droit au Royaume-Uni. Exprimant son désac-
cord fondamental avec I’amendement, il a regretté que son orientation soit guidée
par une vision erronée des souhaits des actionnaires, qui sont pourtant les proprié-
taires de |’ entreprise.

M. Claude Goasguen a jugé I’amendement équilibré et a considéré qu'il
permet de répondre aux nouvelles exigences qui apparaissent en France. |l a préci-
se gqu’ au Royaume-Uni, le vote des actionnaires sur la rémunération des dirigeants
est un vote purement indicatif et ne constitue qu’un simple avis ne liant pas le
conseil d’ administration ou son équivalent.

Le rapporteur a fait observer que |I’amendement précédemment rejeté de
M. Arnaud Montebourg prévoyait une prescription triennale, tandis que
I”amendement du président Pascal Clément, qui ne précise pas la date de prescrip-
tion, permettrait de ce fait I’ application du délai de droit commun en matiére de
rémunérations, qui est de cing ans.

M. Arnaud Montebourg a indiqué que le délai de prescription plus court
gu’il avait propose constituait la contrepartie d’ une sanction plus stricte.

La Commission a alors adopté I’ amendement et rejeté un amendement de
coordination de M. Arnaud Montebourg.



B.LE CAS PARTICULIER DE LA LIMITE D'AGE DES DIRIGEANTS DES
ENTREPRISES PUBLIQUES (ARTICLE 3)

L’ article 3 du projet de loi prévoit une simplification drastique du disposi-
tif régissant la limite d’ age opposable aux dirigeants des entreprises publiques, en
s en remettant au principe de droit commun d'une limite de soixante-cing ans,
sauf dispositions statutaires, |égidatives ou réglementaires, contraires.

L es dispositions actuellement en vigueur de laloi n°84-884 du 13 septem-
bre 1984 relative a la limite d’ &ge dans la fonction publique et e secteur public,
imposent aux dirigeants des entreprises publiques, nonobstant toute disposition
contraire et gquelles que soient les circonstances ou les particularités de |'entreprise,
de cesser leurs fonctions al'age de soixante-cing ans.

Marquées par le contexte politique et la période dans laguelle elles ont été
instituées, elles sont aujourd’ hui devenues « archaiques », pour reprendre le terme
utilisé par le ministre délégué a I’ Industrie, le 8 juillet 2004, devant le Sénat. En
particulier, elles peuvent conduire a l'interruption prématurée des mandats des di-
rigeants, dans des périodes ou l'intérét de I'entreprise exige pourtant une certaine
continuité dans la mise en cauvre de sa stratégie ou de son management.

Le présent article a pour objet d'abroger ces dispositions et de renvoyer la
situation des dirigeants d'entreprises publiques au droit commun des sociétés, tel
gu’il est prévu par le code de commerce.

Dans le cas d’ entreprises publiques ayant la forme de sociétés anonymes,
il appartiendra alors a leurs statuts respectifs de déterminer la limite d'age du pré-
sident, du directeur général, des directeurs généraux délégués ou, le cas échéant,
des membres du directoire. Dans le silence des statuts, qui peuvent prévoir toute
autre disposition, les articles L. 225-48, L. 225-54 et L. 225-60 du code de com-
merce prévoient que la limite d'age applicable a ces mandataires sociaux est fixée
a soixante-cing ans, et que le dirigeant qui atteint cet age est lui-méme regardé
comme démissionnaire d'office.

Dans le cas d établissements publics de I'Etat, tels que EDF, GDF, ou la
Caisse des dépdts et consignations, pour lesquels la modernisation et le rappro-
chement des dispositions applicables aux dirigeants de celles des entreprises de
droit privé s'imposent tout autant, le présent article propose également que la li-
mite d'ége soit fixée par les statuts de |'éablissement, et que, a défaut seulement,
elle reste fixée a soixante-cing ans, age normal de départ en retraite pour les fonc-
tionnaires de |’ Etat, sauf disposition |égislative dérogatoire.

Cette simplification, qui consiste formellement en une réécriture complete,
tres ssimplifiée, del’article 7 delaloi du 13 septembre 1984, a déja été adoptée par
le Parlement, sous laforme strictement identique d'un paragraphe |1 del’ article 47
delaloi n° 2004-803 du 9 aolt 2004 relative au service public de I'électricité et du
gaz et aux entreprises éectriques et gazieres.
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Cette digposition, introduite par un amendement du Gouvernement en
premiére lecture du projet de loi au Sénat le 8 juillet 2004, aprés son adoption en
premiére lecture par |I’Assemblée nationale, a cependant été censurée par le
Consell constitutionnel, pour de pures raisons de procédure. Dans sa décision
n° 2004-501 DC du 5 aolt 2004, celui-ci a en effet considéré que « la modification
apportée a l'article 7 de la loi du 13 septembre 1984, qui affecte la limite d'age
des dirigeants de I'ensemble des établissements et des sociétés du secteur public,
est, ainsl qu'il ressort des débats parlementaires, dépourvue de tout lien avec le
projet de loi déposé sur le bureau de I'Assemblée nationale, qui comportait exclu-
sivement des dispositions relatives au service public de I'électricité et du gaz et
aux entreprises électriques et gazieres ». Or «il résulte des dispositions combi-
nées des articles 39, 44 et 45 de la Congtitution que le droit d'amendement
sexerce a chaque stade de la procédure |égislative, sous réserve des dispositions
particuliéeres applicables aprées la réunion de la commission mixte paritaire ; que,
toutefois, les adjonctions ou modifications ainsi apportées au texte en cours de
discussion, quels qu'en soient le nombre et la portée, ne sauraient, sans méconnai-
tre les exigences qui découlent des premiers alinéas des articles 39 et 44 de la
Constitution, étre dépourvues de tout lien avec I'objet du projet ou de la proposi-
tion soumis au vote du Parlement. »

Du point de vue formel qui a prévalu dans la décision du Conseil constitu-
tionnel, lareprise al’ identique du dispositif est parfaitement |égitime dans le cadre
du présent projet de loi, au titre de I’ adaptation de I’ environnement juridique des
entreprises.

Toutefois, si sa logique de principe ne souffre aucune contestation, et ap-
pelle au contraire une adoption rapide pour doter les entreprises publiques de re-
gles juridiques adoptées au contexte économique et juridique dans lequel elles
évoluent, la rédaction proposée pourrait étre enrichie d’une modification, certes
mineure mais sans doute néanmoins utile.

En effet, la rédaction globale nouvelle de I'article 3, ne conservant plus
gu’un seul alinéa, a pour effet de supprimer le dernier alinéa de |’ article tel gu’il
est aujourd’ hui en vigueur. Or celui-ci prévoit que les quelques hauts fonctionnai-
res ou hauts magistrats — vice-président du Conseil d Etat, Premier président et
Procureur général de la Cour des comptes— dont la limite d’ &ge reste fixée par
I"article 1¥ de laméme loi 268 ans, continuent a présider, jusgu’ a cet age, les éta-
blissements publics dont les statuts leur conférent de droit |a présidence.

Pour conserver cette dérogation, il serait possible, en théorie, de S'en re-
mettre & une modification des statuts des quelques éablissements concernés .
Mais, dans lamesure ou la présidence de certains d entre eux est confiée de droit a

(1) Tel avait, d'une certaine maniére d'ailleurs, été le cas pour I'Office national de la chasse. En effet,
I"article 4 delaloi n° 2003-698 du 30 juillet 2003 relative a la chasse avait déja prévu que : « Par déroga-
tion au deuxiéme alinéa de |'article 7 de la loi n° 84-834 du 13 septembre 1984 relative a la limite d'age
dans la fonction publique et le secteur public, le président de I'Office national de la chasse et de la faune
sauvage est maintenu en fonction jusqu'au 30 septembre 2004. ».



ces hauts fonctionnaires ou hauts magistrats, — a I'instar de ce que prévoit
I’article 4 du décret n° 2002-49 du 10 janvier 2002 relatif aux missions, a |'admi-
nistration et au régime financier de I'Ecole nationale d'administration, qui dispose
que le vice-président du Conseil d'Etat @ préside de droit le consell
d’administration de I'ENA — le délai nécessaire pour procéder au changement de
statut apres I’ entrée en vigueur de la loi pourrait créer une solution de continuité
difficilement acceptable pour les établissements eux-mémes.

Il semble donc préférable de prévoir, par prudence, le maintien dans la loi
de cette dérogation trés limitée sauf ace que, d’ici I’ entrée en vigueur delaloi, les
textes statutaires concernés pour lesquels le maintien de cette exception
S imposerait, aient tous dgja été modifiés — ce qui peut ne pas étre juridiguement
aist@— ou qu'ils aient éé modifiés pour supprimer le principe méme de cette
présidence de droit, ce qui N’ est pas nécessairement souhaitable.

La Commission a éé saisie d'un amendement du rapporteur prévoyant
gue la limite d’&ge des dirigeants d’ établissement public, fixée a soixante-cing
ans, ne s applique pas aux fonctionnaires ou magistrats qui président de droit un
établissement public et pour lesquels laloi a prévu, atitre dérogatoire, une limite
d’ &ge supérieure. Le rapporteur a cité I’exemple du vice-président du Conseil
d’ Etat, pour lequel la limite d’ 4ge est de soixante-huit ans et qui est président de
droit de I’ Ecole nationale d’ administration. La Commission a adopté cet amende-
ment, apres que M. Arnaud Montebourg se fut éonné de la sollicitude du légida-
teur pour un objet aussi limité quand il s appréte alaisser le Gouvernement opérer
par voie d’ ordonnances laréforme du droit des slretés.

Puis la Commission a émis un avis favorable a I’ adoption de I’ article 3
ains modifié.

Aprés|’article 3

La Commission a rejeté deux amendements de M. Arnaud Montebourg
tendant a faire bénéficier les sections syndicales et les institutions représentatives
du personnel des mémes informations que les actionnaires en matiére de rémuné-
rations, le rapporteur ayant estimé que le droit du travail n’'éait a priori pas

(1) L'intéressé, né le 24 septembre 1938, est aujourd’ hui agé de soixante-six ans.

(2) Ce qui pourrait paraitre possible pour des textes statutaires réglementaires. Toutefois, sous I’empire de la
rédaction actuelle del'article 7 de la loi de 1984, il semble difficile de modifier un décret définissant le sta-
tut o’ un établissement public de I’ Etat pour y introduire une disposition relevant I’ age limite du président
du conseil d’administration au-dela de ce que prévoit cet article 7. Dans le cas concerné, en effet, la déro-
gation, statutaire, devrait étre indépendante de la personne et du statut propre de la personne occupant
cette présidence.



concerné par le projet de loi et que les informations visées, prévues en principe
uniquement pour les sociétés cotées, étaient donc déja largement publiques.

TITRE Il : MODERNISER LES OUTILS DE FINANCEMENT DES ENTREPRISES

Article 6

Recours aux ordonnances pour réformer le droit des sdretés

L’ article 6 vise a habiliter le Gouvernement a réformer par ordonnances
les dispositions |égidlatives relatives au droit des siretés et, plus ponctuellement, a
certains mécanismes du droit des obligations, figurant principalement au sein du
code civil.

Le droit des slretés, contrairement au droit des personnes et de la famille,
n’a connu depuis 1804 que des évolutions ciblées, par touches successives. De ce
fait, de nombreux aspects de ce droit, pourtant essentiels au développement éco-
nomigue, ne sont plus aujourd hui en phase avec les attentes des citoyens et les
innovations des praticiens, tandis que la cohérence juridique de I’ ensemble n’ est
plus assurée.

La volonté de rénover rapidement ce droit —conformément au voau du
Président de la République formulé lors du bicentenaire du code civil — aliée ala
technicité du sujet et ala qualité des travaux menés, sous la direction du profes-
seur Michel Grimaldi, par le groupe de travail mis en place en juillet 2003 a
I”initiative du ministére chargé de la Justice, conduit désormais le Gouvernement a
solliciter du Parlement I’ autorisation de légiférer par ordonnances dans ce do-
maine.

Il convient de rappeler que cette possibilité offerte au Gouvernement en
application de I’ article 38 de la Constitution est encadrée tant par les textes que
par lajurisprudence constitutionnelle.

Le deuxieme ainéa de I’ article 38 de la Constitution précise en effet que
ces ordonnances, soumises & un avis préalable du Conseil d’ Etat et délibérées en
Conseil des ministres, « entrent en vigueur des leur publication » — elles ont alors
valeur réglementaire et peuvent étre contestées devant la juridiction administra-
tive — mais n’ acquiérent valeur légidative qu’a compter du dépot devant le Parle-
ment du projet de loi de ratification, dépbt qui doit intervenir « avant la date fixée
par la loi d’habilitation ». Le contrdle du Parlement est donc double : en amont, il
autorise le Gouvernement a prendre des ordonnances dans un domaine déterminé,
gue celui-ci seratenu de respecter ; en aval, les ordonnances doivent lui étre sou-
mises et, si le projet de loi de ratification est discuté, peuvent étre modifiées (elles
peuvent aussi |’ étre al’ occasion de I’ examen ultérieur d’ un autre projet deloi).



Du fait de la jurisprudence constitutionnelle, le recours aux ordonnances
appelle par ailleurs de la part du Gouvernement un effort de rigueur dans la défini-
tion de ses objectifs. Ainsi, le Conseil constitutionnel a jugé a plusieurs reprises
(décisions n°® 76-72 du 12 janvier 1977 - Territoire francais des Afars et des Issas
et n° 86-207 des 25 et 26 juin 1986 - Diverses mesures d ordre économique) que
le Gouvernement, dans la loi I"habilitant & légiférer par ordonnances, est tenu
«d'indiquer avec précision au Parlement quelle est |a finalité des mesures gu'’il
se propose de prendre et leurs domaines d’ intervention ».

Votre rapporteur constate que cette exigence implique de limiter le champ
de I’habilitation a |égiférer par ordonnance aux seuls domaines pour lesquels les
projets du Gouvernement sont suffisamment avancés pour que la finalité des me-
sures envisagées puisse étre préci sée.

La Commission aregjeté un amendement de M. Arnaud Montebourg visant
asupprimer cet article.

Le 1° de cet article vise a permettre au Gouvernement de modifier et réor-
ganiser les dispositions du code civil relatives a une série de droits et contrats. Se-
raient ainsi concernees :

— le cautionnement, défini & I'article 2011 du code civil comme le
contrat par lequel une personne « se soumet envers le créancier a satisfaire a
(une) obligation, si le débiteur n'y satisfait pas lui-méme ». La caution n’est donc
tenue envers le créancier qu’ atitre subsidiaire, et peut exiger que le débiteur prin-
cipal soit d'abord discuté dans ses biens. Il convient de rappeler que I’ on distin-
gue, d' une part, la caution personnelle, cas d' une caution qui accepte d’ exécuter
elle-méme I’ obligation du débiteur principal, dans |’ hypothése ou celui-ci ne rem-
plirait pas son engagement, et, d’ autre part, la caution réelle, cas d’ une caution qui
offre en garantie une hypothegue (voir infra) sur un immeuble [ui appartenant.

Certes, le « rapport Grimaldi » propose une série de réformes relatives au
cautionnement, visant essentiellement a améliorer I’information des cautions per-
sonnes physiques (tout leur retirant, lorsqu’ elles interviennent a titre profession-
nel, le bénéfice des protections dont elles jouissent actuellement) et a restaurer
I’ efficacité de I’ exécution du cautionnement, en interdisant (sauf exception) ala
caution de se prévaloir des délais de paiement ou de I’ extinction de I’ obligation a
lasuite d’ une procédure d’insolvabilité. Toutefois, votre rapporteur constate que le
Gouvernement n’a pas arrété sa position sur la suite qu’il entend donner a ces pro-
positions, remises au garde des Sceaux au mois de mars dernier.

Dés lors, le recours aux ordonnances, dga discutable dans son principe
S agissant de contrats qui jouent un réle important dans la vie quotidienne de
nombreux citoyens, semble d' autant moins opportun dans ce domaine. Votre rap-
porteur vous proposera donc par amendement de supprimer toute référence au cau-
tionnement.



— les privileges, qui sont les droits que la loi reconnait a certains créan-
ciers, en raison de la qualité de leurs créances, d’ étre préférés a d autres créanciers
sur tout ou partie des biens du débiteur. La encore, bien que le « rapport Grimal-
di » comporte diverses suggestions, consistant principalement a énoncer claire-
ment les principes de classement des priviléges mobiliers, votre rapporteur estime
que la référence a la réforme par ordonnances des « priviléges » doit étre suppri-
méetant qu’il est impossible d’ en préciser lafinalité;

— le nantissement, le gage et I’antichrese. Il convient de rappeler que
I’article 2071 du code civil définit le nantissement comme le « contrat par lequel
un débiteur remet une chose a son créancier pour sireté de sa dette ». Ce nantis-
sement s appelle « gage » lorsqu’il concerne une chose mobiliére © et, lorsqu’il
concerne une chose immobiliére, prend le nom d’ « antichrése » @,

Le «rapport Grimaldi » propose de réduire le formalisme du nantissement
de créances, d adapter ses modes de réalisation au nantissement de meubles incor-
porels, d autoriser le nantissement de monnaie scripturale et de préciser le régime
du nantissement d’instruments financiers. S agissant du gage, il suggére de créer
une sOreté mobiliére conventionnelle, sans dépossession et polyvalente, d étendre
I’ assiette du gage et d’assouplir ses modes de réalisation. S agissant enfin de
I’ antichrese, ce rapport propose de donner un fondement légal a la pratique de
|’ antichrese-bail, déja reconnue par la jurisprudence, en permettant a un créancier
de donner a bail un immeuble (soit a un tiers, soit au débiteur [ui-méme) sans en
perde la possession.

Votre rapporteur estime que, le Gouvernement partageant ces objectifs, la
finalité des mesures qu'il est envisagé de prendre par ordonnances peut ici étre
suffisamment précisée ;

— I"hypotheque, que I’ article 2114 du code civil définit comme un « droit
réel sur les immeubles affectés a I’ acquittement d’ une obligation ». Plus précisé-
ment, ce droit gréve un immeuble au profit du créancier, en garantie du paiement
de sa dette, sans entrainer dessaisissement du propriétaire. L’ hypothéque autorise
le créancier, lorsgu’il n'est pas payé a I'échéance, a faire saisir et vendre
I”immeuble en quelque main qu’il setrouve (droit de suite) et a se payer sur le prix
correspondant, avant les créanciers chirographaires (droit de préférence).

L’ évocation par le projet deloi, s agissant d’ une réforme des hypothéques,
de I'objectif général consistant a « développer le crédit hypothécaire», vise a
permettre de créer deux nouveaux produits pour limiter le déclin de cette forme de
garantie dans I’ acces au crédit. Il s agirait d’ abord de mettre en place un crédit hy-

(1) Le gage peut étre défini comme le contrat par lequel un débiteur remet une chose mobiliére en la posses-
sion du créancier (ou a un tiers convenu) pour slreté de sa dette et qui donne au créancier le droit de
conserver la chose jusgu’au paiement (droit de rétention) ou, a défaut, de la faire vendre en se payant sur
le prix « par privilege et préférence aux autres créanciers », comme le prévoit I’ article 2073 du code civil.

(2) L'antichrese peut étre définie comme le contrat par lequel un créancier acquiert, pour slreté de sa créance,
« la faculté de percevoir les fruits de I'immeuble » qui lui est remis par son débiteur, selon les termes de
I’article 2085 du code civil. Il s agit donc du nantissement d’ un immeuble avec dépossession.



pothécaire «rechargeable», comme le propose le rapport d enquéte sur
I” hypotheque et le crédit hypothécaire réalisé en novembre 2004 par |’ Inspection
générale des finances et I’ Inspection générale des services judiciaires. |l s agirait
également d’autoriser le prét viager hypothécaire, dont la création est préconisee
dans le rapport sur le prét viager hypothécaire et lamobilisation de I’ actif résiden-
tiel des personnes agées effectué en juillet 2004 par I’ Inspection générale des fi-
nances, le Conseil général des ponts et chaussées et I’ Agence nationale pour
I"information sur le logement.

Votre rapporteur estime que la rénovation du régime des hypothéques pré-
sente, pour des raisons économiques, un caractere d’ urgence justifiant pleinement,
sur le fond, le recours aux ordonnances. Les projets du Gouvernement dans ce
domaine apparaissent, en outre, suffisamment précis pour que la finalité des ré-
formes envisagées puisse étre indiguée dans le projet deloi.

S agissant de I’ antichrese et de I’ hypothéque, votre rapporteur juge préfé-
rable, pour plus de clarté, de mentionner dans un alinéa distinct la réforme de ces
slretés, parce qu’ elles concernent des biensimmobiliers.

La Commission a adopté un amendement du rapporteur visant a limiter le
champ de I’ habilitation a légiférer par ordonnance prévu au 1° de cet article, en
supprimant notamment la mention du cautionnement et des priviléges.

Le 2° de cet article vise a autoriser le Gouvernement a modifier par ordon-
nances |’ ensembl e des dispositions du code civil consacrées ala délégation et ala
cession de créance, ala subrogation personnelle, ala novation, au contrat de rente
viagére et alavente arémeéré.

Sans entrer dans le détail de chacune de ces opérations, votre rapporteur
constate qu’ aucune finalité n’ est ici mentionnée pour ces réformes, qui ne concer-
nent pas le droit des siretés et dont ne traite pas le « rapport Grimaldi ». N’ ayant
pu obtenir davantage de précisions sur les aménagements envisagés par le Gou-
vernement dans ces domaines, votre rapporteur estime qu’il est nécessaire de sup-
primer I’ ensemble des mentions figurant actuellement dans cet alinéa.

La Commission a examiné un amendement du rapporteur visant a suppri-
mer au 2° la référence a la délégation, la cession de créance, la subrogation per-
sonnelle, la novation, le contrat de rente viagére et la vente a réméré et a habiliter
en revanche le Gouvernement amodifier par ordonnances, dans un cadre plus pré-
cis, le fonctionnement de I’ antichrése et du crédit hypothécaire.

Le rapporteur a rappelé que I'antichrese pouvait étre définie comme le
contrat par lequel un créancier acquiert, pour sreté de sa créance, la faculté de
percevoir les fruits d'un immeuble qui lui est remis par son débiteur. 1l aindique
gue I’amendement proposé visait, s agissant de |’ antichrése, a autoriser le créan-
cier de donner a bail I'immeuble dont le débiteur S est dépossédé a titre de garan-
tie et, S agissant du crédit hypothécaire, a permettre le crédit hypothécaire rechar-



geable et le pré viager hypothécaire, tout en simplifiant la mainlevée de
I”inscription hypothécaire et en diminuant son codt.

M. Claude Goasguen a exprime des réserves quant al’ habilitation alégifé-
rer par ordonnances pour développer le crédit hypothécaire. |l a estimé que cette
politique, bien gu'indispensable, pouvait étre examinée par le Parlement a
I’ occasion de I’examen d’'un projet de loi réformant I’ accession a la propriété, le
Gouvernement souhaitant relancer celle-ci.

Le président Pascal Clément a rappelé que la modernisation de certaines
regles dépassées du droit des sliretés était urgente et ne pouvait pas étre opérée a
bref délai par |e Parlement en raison de |’ encombrement de |’ ordre du jour.

La Commission a alors adopté cet amendement.

Le 3° de cet article a pour objet d autoriser le Gouvernement a consacrer,
par ordonnances, la jurisprudence ayant reconnu la clause de réserve de propriéte,
en insérant les dispositions correspondantes au sein du code civil. Il convient de
rappeler que la clause de réserve de propriété est la clause par laquelle un vendeur,
pour garantir sa créance, se réserve la propriété de la chose vendue jusgu’ au paie-
ment intégral du prix par |’ acheteur. L’insertion de ces dispositions dans le code
civil devant s opérer a droit constant, ¢’ est-a-dire sans que les régles dégagées par
la jurisprudence soient modifiées, votre rapporteur estime qu’il convient de sup-
primer lamention d’ un « aménagement » de celles-ci.

La Commission a adopté un amendement du rapporteur visant a préciser
au 3° que I'insertion dans le code civil des dispositions relatives ala clause de ré-
serve de propriété s opérerait a droit constant.

Le 4° de cet article vise également a permettre au Gouvernement de don-
ner, par ordonnances, un fondement Iégal atrois pratiques reconnues par la juris-
prudence:

— la garantie autonome, qui peut étre définie comme la garantie conven-
tionnelle renforcée en vertu de laguelle le garant doit payer aussitot qu’il en est
sollicité, sans pouvoir opposer la moindre exception (sauf fraude manifeste). 1l
convient de noter que, contrairement au cautionnement, la garantie autonome n’ est
ni subsidiaire, ni accessoire par rapport al’ engagement du débiteur ;

— lalettre d’intention (parfois appel ée lettre de confort, de parrainage ou
de patronage), qui est un document par lequel un tiers exprime a un créancier son
intention de soutenir le débiteur, afin que se dernier puisse honorer son engage-
ment. En pratique, les lettres d’intention sont principalement utilisées par les
groupes de société, lorsqu’ une société-mere s engage aupres d’ un banquier, créan-
cier d'une de sesfiliales, afaire tout son possible pour que cette filiale respecte les
engagements qu’ elle a souscrits ;
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— ledroit de rétention, qui correspond alafaculté, reconnue au créancier
qui détient la chose de son débiteur, d’ en refuser la délivrance tant qu’il n’a pas
recu complet paiement. Votre rapporteur note que la réserve de propriété que, le
«rapport Grimaldi » propose de définir au sein du code civil comme la
« convention par laquelle les parties suspendent |’ effet trangdlatif d’un contrat au
complet paiement de I’ obligation qui en constitue la contrepartie », n’est actuel-
lement |également réglementée qu’au sein du code de commerce (livre VI), dans
le seul cas d’insolvabilité du débiteur. I semble utile de donner une base |égale au
droit de rétention, dés lors que celui-ci constitue un moyen de pression trés effi-
cace pour contraindre le débiteur a payer son créancier.

Votre rapporteur considere, d’ une maniére générale, que le fait de conférer
un fondement Iégal, en principe stable, a des pratiques qui n’ont jusgu’ a présent
bénéficié que d une reconnaissance jurisprudentielle, qui peut étre fluctuante, est
un progrés en termes de sécurité juridigue. |1 semble toutefois préférable, pour sa-
tisfaire a |’ exigence constitutionnelle dé§a mentionnée, de rappeler dans cet alinéa
la définition générale qui devrait étre donnée de chacune de ces pratiques.

La Commission a adopté un amendement du rapporteur visant a rappeler
au 4°, pour les pratiques de la garantie autonome, de la lettre d'intention et du
droit de rétention, pratiques auxquelles il est proposé de donner une base |égale
par voie d’ ordonnances, la définition générale dégagée par la jurisprudence, son
auteur ayant indiqué que ces précisions permettraient d’ éclaircir ces notions et de
mieux préciser la finalité des réformes envisagées par le Gouvernement dans ce
domaine.

Le 5° de cet article a pour objet d’ habiliter le Gouvernement a modifier
par ordonnances les dispositions du code civil concernant I’ expropriation forceée.

Alors que la saisie immobiliére, instituée par la loi du 21 mai 1858, n'a
connu depuis lors que des réformes ponctuelles ), votre rapporteur reléve que le
Gouvernement dispose de projets précis pour remédier alalenteur, ala complexi-
té et au codt de cesregles, tout en préservant les garanties procédural es protégeant
les droits du débiteur et les intéréts de ceux qui disposent d’un droit réel sur
I’immeuble saisi. Selon les informations communiquées a votre rapporteur, le pro-
jet de réforme envisagé par le Gouvernement permettrait au juge de I’ exécution de
conserver le contrdle de la procédure de saisie immobiliére, en privilégiant autant
gue possible son caractére amiable, maintiendrait la représentation obligatoire par
avocat, et rapprocherait les regles d’ exécution de la saisie immobiliéres de celles
qui sont appliquées pour les procédures civiles d exécution mobiliere (ce qui

(1) Des modifications ciblées ont été effectuées par les lois du 4 mars 1941 (instituant en outre une procédure

d ordre), par le décret-loi du 17 juin 1938 et le décret n° 59-89 du 7 janvier 1959 (sur la publicité fonciére)
modifiant le décret n° 55-22 du 4 janvier 1955 portant réforme de la publicité fonciére et divers codes et
lois particuliéres en ce qui concerne la publicité fonciére.
Par ailleurs, d autres réformes ponctuelles ont été opérées par la loi n° 98-46 du 23 janvier 1998 renfor-
cant la protection des personnes surendettées en cas de saisie immobiliére, la loi n° 98-657 du 29 juillet
1998 relative a la lutte contre les exclusions (possibilité pour le débiteur de contester la mise a prix) et le
décret n° 2002-77 du 11 janvier 2002 pris pour |'application de I'article 697 du code de procédure civile
(ancien) et réformant les modalités de la publicité en matiére de saisie immobiliére.



conduirait a un raccourcissement des délais). Enfin, la saisie ne pourrait étre prati-
quée gu’ en vertu d’ un titre exécutoire constatant une créance liquide et exigible.

Dans ces conditions, votre rapporteur estime que la finalité des ordonnan-
ces pour lesquelles e Gouvernement sollicite I” habilitation parlementaire peut étre
précisée conformément a ce qui vient d’ étre exposé. En revanche, la référence,
ambigué parce que bien trop générale, aux « ordres entre les créanciers » ne para-
1t pas correspondre aux intentions du Gouvernement. Ce dernier ne souhaiteici in-
tervenir que pour ce qui concerne la saisie immobiliére, la modification des regles
de distribution du prix des immeubles (procédure d ordre) devant étre opérée par
décret en Conseil d Etat. \V otre rapporteur vous proposera donc de supprimer cette
référence, car il n’entre pas dans I’ intention du |égislateur d’ autoriser par une telle
mention le Gouvernement a modifier par ordonnances les regles générales permet-
tant de classer les créances en fonction des priviléges dont elles sont assorties. Ces
regles, dont la fixation peut étre particulierement sensible, par exemple en matiere
de surendettement, doivent al’ évidence étre débattues devant la représentation na-
tionae.

Enfin, il est proposé d’ autoriser le Gouvernement a adapter par ordonnan-
ces toute autre disposition |égidlative permettant de tirer les conséquences des mo-
difications apportées par ordonnances en matiére d expropriation forcée. Votre
rapporteur considere qu’il ne s'agit ici que d’ autoriser le Gouvernement a procéder
aux coordinations technigues que la réforme de la saisie immobiliére précédem-
ment exposée aurait rendues objectivement nécessaires. Il convient de noter que
cette autorisation donnée de procéder a des modifications de cohérence justifie
I’ absence, au 6° de cet article (voir infra), de toute référence aux conséquences a
tirer des modifications apportées en application du 5°.

La Commission a adopté un amendement du rapporteur supprimant au 5°
la référence aux dispositions relatives aux « ordres entre les créanciers » et préci-
sant que la réforme par ordonnances des dispositions du code civil relatives aux
procédures d’' expropriation forcée a pour finalité de smplifier les procédures civi-
les d’ exécution immobiliéres, de les rapprocher des procédures civiles d’ exécution
mobilieres, de renforcer le contrdle du juge et de favoriser lavente amiable.

Le 6° de cet article vise a autoriser le Gouvernement a prendre par ordon-
nances les mesures nécessaires pour tirer les conséquences des ordonnances men-
tionnées aux précédents alinéas (1° a 4°) et permettre leur mise en cauvre. Pour ce
faire, le Gouvernement serait autorisé a modifier par ordonnances le code de
commerce, le code des assurances, le code monétaire et financier, ainsi que le
code de la consommation, qui pourraient étre indirectement concernés par les ré-
formes envisagées.

Votre rapporteur note que le Gouvernement souhaite pouvoir procéder a
un regroupement de I’ ensemble du droit des sretés au sein d’un livre IV du code
civil (I'actud livre IV relatif a Mayotte devenant alors un livre V), rgoignant sur
ce point un vaeu formulé dans le « rapport Grimaldi ». Il serait donc préférable,
pour plus de clarté, de mentionner le code civil dans I’ énumération des codes, et



de préciser gu'il ne s agit pas seulement d’en « modifier » les dispositions mais
aussi de les « aménager » différemment. Ces compléments permettraient ainsi de
réorganiser la structure du code civil, indépendamment de son contenu.

La Commission a adopté un amendement du rapporteur au 6°, visant a ha-
biliter le Gouvernement a aménager et modifier par ordonnances les dispositions
du code civil pour tirer les conséquences des mesures autorisees en application des
1° a 4° de cet article, son auteur ayant indiqué que cela permettrait de mettre en
cauvre la proposition du « rapport Grimaldi » visant a regrouper |’ essentiel des ar-
ticlesrelatifs au droit des siretés au sein d’ un livre IV du code civil.

L’avant-dernier alinéa de cet article fixe les délais dans lesquels les or-
donnances devront étre prises. |l prévoit, dans le cas général, que ces ordonnances
devront avoir été publiées au plus tard neuf mois apres la publication de laloi pour
la confiance et |la modernisation de I’ économie. Ce délai est toutefois porté aun an
pour les ordonnances prises en vertu du 6° de cet article, destinées a réorganiser
les dispositions des différents codes pour procéder aux regroupements nécessaires
et par coordination avec les modifications opérées par les ordonnances prévues
dans le reste de I'article. Votre rapporteur juge ces délais raisonnables, la plus
grande longueur du délai prévu pour les ordonnances du 6° devant permettre
d’ analyser les modifications du code civil résultant des autres ordonnances, avant
d’en tirer les conséquences techniques pour d’ autres codes.

A titre de comparaison, I’ article 92 de laloi n° 2004-1343 du 9 décembre
2004 de simplification du droit, qui habilitait le Gouvernement a procéder par or-
donnances a de nombreuses modifications techniques, prévoit des délais généra-
lement fixés a neuf ou douze mois, mais pouvant atteindre dix-huit mois, pour la
publication des ordonnances.

Enfin, le dernier alinéa de cet article fixe a trois mois a compter de leur
publication, pour chaque ordonnance, le délai laissé au Gouvernement pour dépo-
ser un projet de loi de ratification. Votre rapporteur tient a souligner I’importance
gui s attache au respect de ce délai puisque, comme cela a été précédemment rap-
pelé, |’ article 38 de la Consgtitution prévoit que les ordonnances deviennent « ca-
duques » apres la date limite fixée, dans laloi d’habilitation, pour le dépdt (et non
I’ adoption) du projet de loi de ratification.

Il résulte de cet ainéa que, sitot la loi pour la confiance et la modernisa-
tion de I’ économie publiée, le délai global fixé pour la publication puis laratifica
tion des ordonnances que cet article autorise le Gouvernement a prendre ne pourra,
en tout état de cause, dépasser un an (gquinze mois pour les ordonnances mention-
nées au 6°). Votre rapporteur estime donc probable que les dispositions corres-
pondantes puissent acquérir valeur législative avant le terme de |’ actuelle |égidla-
ture.

La Commission a émis un avis favorable a I’ adoption de I’ article 6 ains
modifié.
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TITRE Ill : SIMPLIFIER L’ACCES AU MARCHE ET RENFORCER LA
CONFIANCE DES INVESTISSEURS

CHAPITRE |l : RENFORCER LA CONFIANCE DES INVESTISSEURS

Article 10

Compétences de I’Autorité des marchés financiers (AMF)
pour prévenir et sanctionner les manquements et délits boursiers

L’ article 10 vise a modifier les articles L. 465-1, L. 465-2, L. 621-14 et
L. 621-15 du code monétaire et financier afin de compléter les pouvoirs dont dis-
pose | autorité des marchés financiers (AMF) pour sanctionner les manipulations
de marché, conformément a la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du
Consell du 28 janvier 2003 sur les opérations d'initiés et les manipulations de
marché. Cette directive, dite « abus de marché », devait en effet étre transposee
avant le 12 octobre 2004.

Il convient de rappeler que laloi n° 2003-706 du 1% ao(it 2003 de sécurité
financiere a procédé a une vaste modernisation des autorités de contrdle du secteur
financier et, dans ce cadre, a fusionné au sein d’ une nouvelle AMF les trois autori-
tés qui se partageaient jusque la la régulation des marchés financiers (voir le ta-
bleau ci-dessous pour un panorama d' ensemble des modifications du dispositif de
contréle résultant de cette loi) :

— la Commission des opérations de bourse (COB), autorité administrative
indépendante qui était chargée de veiller a la protection de |'épargne, a
I"information des investisseurs e au bon fonctionnement des marchés
d’ instruments financiers;

— le Conseil des marchés financiers (CMF), personne privée investie d’ un
pouvoir de régulation, qui avait pour mission de définir et de faire respecter lesre-
gles de bonne conduite des intermeédiaires financiers et des opérateurs des infras-
tructures de marché;

— le Conseil de discipline de la gestion financiére (CDGF), autorité publi-
gue dépendant de la COB et instance disciplinaire des acteurs de la gestion indivi-
duelle et collective.



Situation avant la loi

MODERNISATION DE L’ENSEMBLE DES AUTORITES DE CONTROLE
RESULTANT DE LA LOI DE SECURITE FINANCIERE

Mutuelles Assurances Etablissements Services Marchés Gestion d'actifs
de crédit d'Investissement
Réglementation Min. Aff. Sociales Ministre Finances CRBF COB + CMF COB
Compétences consultatives CSM CNA CNCT
Regles de bonnes conduite CCMIP CCA CB CMF COB/CDGF
Contrdle prudentiel
Agréments Ministre AS Ministre Finances CECEI CECEI/CMF CECEI COB

CB : Commission bancaire ; CCA : Commission de contrdle des assurances ; CCGF : Comité consultatif de la gestion financiére ; CCMIP : Commission de contréle des mutuelles et institutions
de prévoyance ; CDGF : Conseil de discipline de la gestion financiére ; CECEI : Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement ; CMF : Conseil des marchés finan-
ciers ; CNA : Conseil national des assurances ; CNCT : Conseil national du crédit et du titre ; COB : Commission des opérations de bourse ; CRBF : Comité de la réglementation bancaire et fi-

nanciéere ; CSM : Conseil supérieur de la mutualité

Situation apres la loi

Réglementation

Mutuelles

Assurances

Etablissements
de crédit

Services
d'Investissement

Marchés

Gestion d'actifs

Min. Aff. Sociales

Ministre Finances

Compétences consultatives CSM CCLRF / CCSF AMF
Régles de bonnes conduite CCAMIP CB

Contrdle prudentiel

Agréments Ministre AS CEA CECEI

AMF : Autorité des marchés financiers ; CCAMIP : Commission de contrble des assurances, des mutuelles et institutions de prévoyance ; CCLRF : Comité consultatif de la |Iégislation et de la

réglementation financiéres ; CCSF : Comité consultatif du secteur financier ; CEA : Comité des entreprises d'assurance

Source : Ministére del’ économie, des finances et de I’industrie



Ce regroupement de la coB, du CMF et de la CDGF en une unique autorité
publigue indépendante a permis de rationaliser |’ organisation des autorités de ré-
gulation des marchés financiers, tout en simplifiant les procédures (en particulier
en matiere de visas pour les opérations financiéres) et en accroissant la visibilité
du dispositif public de régulation.

L’ AMF a repris les missions des trois autorités fusionnées mais a en outre
recu de nouvelles compétences, telle que la surveillance du démarchage financier
ou des transactions opérées par les dirigeants de sociétés cotées. Aux termes de
I’article L. 621-1 du code monétaire et financier, I’ AMF est une « autorité publique
indépendante » chargée de « veiller a la protection de I’ épargne investie (...), a
I’information des investisseurs et au bon fonctionnement des marchés
d instruments financiers». L article L. 621-2 du méme code prévoit que I’ AMF
comprend un collége, organe directeur composeé de 16 membres (essentiellement
des magistrats et des personnalités qualifiées dans le domaine financier et juridi-
gue), dont le président est nommé par décret, ainsi gu’ une commission des sanc-
tions. Sont ainsi séparés les enquétes et les contrdles, opérés sous la direction du
secrétaire général de I’ AMF, |” ouverture d une procédure de sanction, décidée par
le college, et enfin I'instruction et la décision de sanctionner, qui relevent de la
commission des sanctions.

Leparagraphel del’ article 10 vise adargir les pouvoirs d’ injonction re-
connus au collége de I’ AMF pour faire cesser certaines pratiques abusives sur les
marchés financiers.

Le 1° de ce paragraphe vise a étendre la compétence géographique de
I’ AMF vis-avis des pratiques visées au paragraphe | del’article L. 621-14 du code
monétaire et financier. Ce dernier reconnait ainsi a I’ AMF le droit d’' « ordonner
gu’il soit misfin » a une série comportements considérés comme anormaux sur les
marchés financiers. Cette compétence concerne les pratiques illicites susceptibles
de:

— porter atteinte aux droits des épargnants ;
— fausser le fonctionnement du marché;

— procurer a leurs bénéficiaires un « avantage injustifié » (qui n’aurait pu
étre obtenu si le marché avait fonctionné normalement) ;

— porter atteinte a I’ égalité d’'information ou de traitement des investis-
seursou aleursintéréts ;

—faire bénéficier les émetteurs ou les investisseurs des agissements
d’ intermédiaires contraires a leurs obligations professionnelles.

Alors qu’ actuellement I’ AMF ne dispose, en |’ absence de précision, de ce
pouvoir d’injonction que pour les pratiques ayant lieu sur le territoire national, cet
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article vise a étendre cette compétence a des pratiques qui pourraient survenir a
I’ étranger. Selon les informations recueillies par votre rapporteur, cette extension
de compétence territoriale permettrait de limiter les actes abusifs commis a
I’ é&tranger concernant des sociétés dont les titres seraient cotés ou négociés en
France. Le deuxiéme alinéa de |’ article 10 de la directive « abus de marché » pré-
voit d'ailleurs que celle-ci concerne, pour chaque Etat membre, les actes accom-
plis sur son propre territoire mais aussi al’ étranger, des lors qu’ils se rattachent a
des « instruments financiers admis a la négociation sur un marché réglemente si-
tué ou opérant sur son territoire». L’élargissement du champ de compétence
géographique de I’ AMF tel qu’il est proposé s’ inscrit dans cet esprit et ne parait pas
impossible a appliquer, puisque le marché financier concerné se trouve en France.

Le 2° de ce paragraphe vise a attribuer la méme compétence a I’ AMF
S agissant d’ une autre série de pratiques abusives, commises sur le territoire natio-
nal et concernant des instruments financiers négociés (ou ayant fait I’ objet d’une
demande d' admission a la négociation) sur un marché réglementé au sein de
I” Union européenne ou de |’ Espace économique européen.

Il convient de rappeler que la notion de « marché réglementé » s applique
a des marchés tels que ceux de la Bourse de Paris (premier marché, second mar-
ché, nouveau marché), d’ autres marchés d’instruments financiers, tels que le mar-
ché libre, n'entrant pas dans cette catégorie dinspiration communautaire.
L’article 1¥ de la directive 93/22/CEE du Conseil, du 10 mai 1993, concernant les
services d'investissement dans le domaine des valeurs mobiliéres, définit les mar-
chés réglementés comme ceux fonctionnant de maniere réguliére et dont les condi-
tions d’ acces ou de fonctionnement résultent de « dispositions établies ou approu-
vées par |es autorités compétentes » .

Les pratiques illicites que I’ AMF est ici appelée a faire cesser sont les sui-
vantes:

— celles qui enfreignent les regles de protection des épargnants et du mar-
ché contre les opérations d’initié

— celles qui violent ces mémes regles contre les manipulations de cours;;

— celles qui ne respectent pas ces regles relatives a la diffusion de fausses
informations.

V otre rapporteur remargue gue ces pratiques recoupent celles visées par la
directive « abus de marché ».

Aing, les articles 2 et 3 de la directive proscrivent |’ utilisation et la com-
munication d' « informations privilégiées », définies comme des informations pré-

(1) La directive cite notamment les instruments financiers suivants : valeurs mobiliéres, parts d'un organisme
de placement collectif, instruments du marché monétaire, contrats financiers a terme, contrats a terme sur
taux d'intérét, contrats d'échange (swaps) sur taux d'intérét ou sur devises, contrats d'échange sur des flux
liés a des actions ou a des indices d'actions (equity swaps), options sur devises et sur taux d’ intérét.
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cises et non publiques qui, s elles étaient rendues publiques, seraient susceptibles
d’ «influencer de fagon sensible le cours des instruments financiers concernés » :
onretrouveici I’idée au coaur de la notion d’ opération d'initié.

L’ article 5 de cette méme directive interdit quant alui les « manipulations
de marché », catégorie regroupant essentiellement I’ émission d’ ordres ou la diffu-
sion d’informations « susceptibles de donner des indications fausses ou trompeu-
ses », le recours a des « procedés fictifs (...), tromperie ou artifice » dans les opé-
rations effectuées ou ordres passés, ainsi que la fixation du niveau du cours « a un
niveau anormal ou artificiel » : le projet de loi établit ici une correspondance avec
la manipulation de cours (reposant par exemple sur I'envoi d' ordres de bourse
«en rafales» pour faire évoluer le cours du titre dans un sens déterminé), ains
gue ladiffusion de fausses informations.

La Commission a examiné un amendement de M. Arnaud Montebourg Vvi-
sant a préciser que le délai laissé al’ AMF pour sanctionner les agissements finan-
ciers court a compter de larévéation des faits.

M. Arnaud Montebourg a indiqué que cet amendement avait pour objectif
de remédier aux problémes causeés par la différence des régles de prescriptions en-
tre procédure de sanction administrative et procédure pénale. Il afait état de diver-
ses critiques formulées par les professionnels a I’encontre de I'actuel délai de
prescription de trois ans, dont la stricte application aboutit souvent al’impunité fi-
nanciere.

Le rapporteur a estimé que les parlementaires devraient un jour avoir le
courage de mener une réflexion en profondeur sur la question générale des délais
de prescription applicables au droit pénal financier, ceux-ci ne devant pas étre trai-
tés au cas par cas. |l arappelé que le délai de prescription de droit commun des dé-
lits financiers, courant a compter des faits, avait é&té progressivement remplacé par
une construction jurisprudentielle selon laquelle le délai court a compter du jour
ou lesfaits ont été connus.

Il a gjouté que cette évolution conduisait bien souvent, en réalité, a une
imprescriptibilité des faits concernés, soulevant du méme coup des interrogations
au regard des libertés individuelles - alors méme que les crimes de sang sont pres-
crits au bout de dix ans. Il a donc considéré que la modification proposée pouvait
présenter un intérét mais devait étre examinée dans un cadre plus global, aprés une
réflexion approfondie. Il a, en conséguence, émis un avis defavorable sur cet
amendement.

La Commission a alors regjeté cet amendement.

Le 1° du paragraphe |l del’article 10 vise a modifier I'article L. 621-15
du code monétaire et financier pour étendre les pouvoirs reconnus a I’ AMF pour
sanctionner les mémes pratiques (opérations d’initiés, manipulations de cours et
diffusion de fausses informations) lorsgu’ elles concernent des instruments finan-
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ciers reposant sur un appel public al’ épargne - catégorie plus vaste que celle des
seuls marchés réglementés, comme vu précédemment.

Il s'agit ici de tirer les conséquences de la modification proposée au para-
graphe | : deslors que celui-ci compléte le paragraphe | del’ article L. 621-14 pour
permettre al’ AMF d’ ordonner gu’il soit mis fin aux opérations d’initié et manipu-
lations de marché, il est cohérent d’ étendre a ces mémes agissements les pouvoirs
de sanction de I’AMF. La encore, les pratiques concernées peuvent avoir lieu en
France ou a I’ éranger, dés lors que le marché financier lui-méme est situé en
France.

Par ailleurs, selon les informations recueillies par votre rapporteur, la di-
rective « abus de marché » n’implique pas, contrairement au droit francais actuel,
la nécessité pour les autorités de prouver que la manipulation de marché a eu un
impact sur le cours de |’ instrument financier avant qu’ une sanction soit prononcee.
Alors gu'il est souvent difficile de prouver que I’ agissement incriminé aeu un im-
pact sur le cours, le nouveau fondement légidlatif donné au pouvoir de sanction de
I’ AMF permettra de prévoir dans son réglement général des modalités plus effica-
ces pour sanctionner des comportements qui seront considérés comme des man-
guements objectifs.

La rédaction proposée permet également de sanctionner les tentatives
d’ opérations d'initié. Votre rapporteur estime qu’il aurait pu étre envisagé
d’aigner sur ce point le champ du pouvoir de sanction de I’ AMF vis-a-vis des au-
tres agissements illicites, en prévoyant qu’ elle puisse aussi sanctionner les tentati-
ves de manipulations de cours et de diffusion de fausses informations. Il vous pro-
posera en tout éat de cause un amendement de coordination, visant a faire
référence, pour les opérations d’initiés comme pour les manipulations de cours et
la diffusion de fausses informations, aux pratiques mentionnées au | de I’ article
L. 621-14.

La Commission a adopté un amendement du rapporteur effectuant une
coordination avec le premier alinéadu | de I’article L. 621-14 du code monétaire
et financier.

La rédaction de lafin du 1° du paragraphe |1 pourrait également étre allé-
gée, la précision selon laguelle I’ AMF peut prononcer une sanction « en fonction
du marché sur lequel les instruments financiers sont admis aux négociations »
semblant peu utile, dés lors que la jurisprudence actuelle lui permet déja
d’intervenir de fagon différenciée selon la nature du marché financier concerné.
Votre rapporteur vous proposera donc un amendement de suppression de ce mem-
bre de phrase.

La Commission a adopté un amendement du rapporteur supprimant une
précision inutile.

Le 2° du paragraphe |l vise a étendre le pouvoir de I’ AMF de sanctionner
les mémes agissements lorsgu’ils ont été commis sur le territoire francais mais
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concernent un instrument financier négocié (ou dont |I’admission a la négociation
est demandée) sur un marché réglementé d' un autre Etat membre de |’ Union euro-
péenne ou de I'Espace économique européen. |l Sagit ici de transposer
I'article 10 b) de la directive « abus de marché », qui prévoit que « chaque Etat
membres applique les interdictions et obligations prévues par la présente directive
(...) aux actes accomplis sur son territoire concernant des instruments financiers
admis & la négociation sur un marché réglementé dans un Etat membre ou pour
lesquels une demande d’admission a la négociation sur un tel marché a été pré-
sentée ».

Ces mémes pratigues pouvant étre sanctionnées dans ces autres Etats dans
le cadre des contréles gu'ils effectuent sur leurs marchés réglementés, il pourrait
résulter de cette disposition d’ éventuels conflits de juridictions. |l a toutefois été
indigué a votre rapporteur que les problémes posés par la superposition de compé-
tences avaient été jugés moins graves que le risque d’ un contréle lacunaire et une
éventuelle impossibilité de sanctionner ces agissements. Cette analyse semble per-
tinente dés lors que des regles sont éablies pour trancher les conflits positifs de
compétences : le critére du lieu de cotation doit alors |I’emporter sur celui du lieu
ou les actes ont é&té commis.

Par parallélisme avec le 1°, votre rapporteur vous proposera un amende-
ment de coordination, visant a aligner, la encore, le champ d’ application du pou-
voir de sanction de I’ AMF sur celui retenu pour son pouvoir d'injonction.

La Commission a adopté un amendement du rapporteur effectuant une
coordination avec le premier alinéadu | de I’article L. 621-14 du code monétaire
et financier.

Le 3° du paragraphe Il, par coordination, prévoit que les sanctions admi-
nistratives qui pourront étre prononcées par I’ AMF al’ encontre des personnes men-
tionnées au 2° seront, comme pour celles mentionnées au 1°, constituées
d’amendes (versées au Trésor public) inférieures ou égales soit a 1,5 millions
d’ euros, soit au décuple du montant des profits éventuellement réalisés.

Il résultera des dispositions contenues dans ce paragraphe Il que I’ AMF
disposera désormais du pouvoir de sanctionner I’ ensemble des manquements ad-
ministratifs (opération d'initié, manipulation de cours et diffusion de fausse in-
formation), quelle que soit la nature du marché concerné (voir tableaux figurant a
la fin du commentaire du présent article).

La Commission areeté un amendement de M. Arnaud Montebourg visant
a systématiser la publicité des sanctions prononcées par I’ AMF, |e rapporteur ayant
jugé excessive cette proposition qui retirerait al’ AMF toute marge d’ appreéciation
pour donner une publicité aux faits en proportion de leur gravité.

Les paragraphes |11 et IV de I'article 10 proposent, a I’occasion de la
transposition de la directive « abus de marché » qui ne concerne que les manque-
ments administratifs, d’ opérer plusieurs modifications aux articles L. 465-1 et
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L. 465-2 du code monétaire et financier, destinées a clarifier et harmoniser le ré-
gime des ddlits boursiers. D’ apres les informations recueillies par votre rapporteur,
les sanctions pénales, pour lesquelles I’intentionnalité de I’ auteur de I’ acte doit
étre recherchée, sont rares en matiere boursiére, les é éments de preuve étant sou-
vent difficiles a réunir - pour le délit de diffusion de fausses informations, par
exemple, il est nécessaire de démontrer notamment que la personne al’ origine de
la diffusion vers le public savait ou aurait di savoir que I’information diffusée
était fausse.

Le paragraphe Ill propose la suppression du dernier ainéa de
I’articleL. 465-1 du code monétaire et financier, qui punit de deux ans
d’emprisonnement et d’ une amende de 1 500 000 euros la diffusion de fausses in-
formations « de nature a agir sur les cours» s agissant des titres négociés sur un
marché réglementé ou des instruments financiers qui y sont admis.

Il ne s'agit ici que d’une simple réorganisation interne du code monétaire
et financier, puisque le 2° du IV de cet article vise aréintroduire, a droit constant,
cet alinéa a lafin I'article L. 465-2 du méme code. L’ article L. 465-1 traite des
sanctions pénales pouvant étre prononcées a I’ encontre des personnes se livrant a
des opérations d'initiés, tandis que I’ article L. 465-2 est consacré actuellement a
celles sanctionnant tentatives et manoauvres « entrav(ant) e fonctionnement régu-
lier d’'un marché d'instruments financiers en induisant autrui en erreur ». Dans
ces conditions, une disposition traitant des sanctions pénales pouvant étre pronon-
cées al’ encontre des personnes ayant diffusé de fausses informations a davantage
saplace al’article L. 465-2 dont |a problématigue actuelle en est plus proche ; des
lors, votre rapporteur estime que le déplacement propose n’ est pas injustifié.

Le 1° du paragraphe IV de I’ article 10 vise a modifier I'article L. 465-2
du code monétaire et financier pour limiter le champ des sanctions pénales appli-
cables aux personnes ayant procédé ou tenté de procéder a des mancauvres
«entrav(ant) le fonctionnement régulier d’ un marché d’instruments financiers en
induisant autrui en erreur », pratiques qui recoupent largement la notion de mani-
pulation de cours. Alors que ces sanctions sont actuellement applicables pour la
perturbation du fonctionnement normal de tout marché d’instruments financiers,
seuls les marchés réglementés seraient désormais concernés.

Cette limitation est contrebalancée par I’ extension des pouvoirs de sanc-
tion administrative de I’ AMF al’ encontre des personnes procédant a des manipula-
tions de cours sur des titres qui ne sont pas seulement négociés sur des marchés
réglementés, mais peuvent étre négociés sur un autre marché ou cotés sur un mar-
ché d'instruments financiers n’entrant pas dans la catégorie des marchés regle-
mentés (voir tableaux figurant a la fin du commentaire du présent article).

Il est vrai que les champs d’ application respectifs des délits pénaux et des
manquements administratifs N’ apparai ssent pas aujourd’ hui tres cohérents :
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— S agissant des sanctions pénales, seul le délit de manipulation de cours
s applique a tous les marchés d’instruments financiers, ce qui comprend notam-
ment le marché libre. Selon les informations transmises a votre rapporteur, cette
différence pourrait s’ expliquer par une « erreur de plume » ;

— S agissant des sanctions administratives, le manquement de fausse in-
formation concerne toutes les formes d’ appel public a I’ éargne, alors que les
deux autres manquements, dont la base légale est pourtant la méme, ne
S appliquent qu’ aux seuls titres cotés sur un marché réglementé.

Cette répartition n’est pas particulierement logique, puisgue dans certains
cas le champ d’ application du manquement administratif est plus restreint que ce-
lui du délit pénal, lequel devrait plutdt étre réserveé aux fait les plus graves (c’ est-
ardire aux agissements qui concernent des titres cotés sur les marchés réglemen-
tés).

Votre rapporteur juge donc |égitime la démarche visant aréserver les sanc-
tions pénales, et notamment les peines d’ emprisonnement, aux pratiques abusives
affectant des titres cotés sur les marchés réglementés, dont I’ encadrement doit étre
plus strict que celui applicable a des types d’ appel public a |’ épargne moins for-
malisés et mettant souvent en jeu des sommes moins importantes.



CHAMP D’'APPLICATION DES REGLES RELATIVES AUX MANQUEMENTS ET DELITS BOURSIERS AVANT LA REFORME PROPOSEE

Délit ou
Manquement

Champ d'application

Délit pénal

Manquement administratif

Fausse information

Manipulation de
cours

)

Manquement et délit
d'initié

@

Titres cotés et
négociés sur un
marché régle-
menté

Titres cotés sur
un marché ré-
glementé et
négociés sur un
autre marché

Titres cotés sur
un autre mar-
ché d'instru-
ments finan-

ciers

APE simple
(APE sans co-
tation)

Titres cotés et
négociés sur un
marché régle-
menté

Titres cotés sur
un marché ré-
glementé et
négociés sur un
autre marché

Titres cotés sur
un autre mar-
ché d'instru-
ments finan-

ciers

APE simple
(APE sans co-
tation)

APE : Appel public a I'épargne

Source : ministére de I’ Economie, des finances et de I’ industrie

(1) Laloi mentionne le"marché d'instruments financiers, notion plus large que celle de marché réglementé.

(2 Leréglement 90-08 de la COB relatif a I'utilisation d'une information privilégiée prévoit qu'il sapplique aux négociations sur le marché "hors cote" (devenu marché libre sans
gue le texte n'ait été modifié) et qui ne fait I'objet d'aucune application dans la pratique.



CHAMP D’ APPLICATION DES REGLES RELATIVES AUX MANQUEMENTS ET DELITS BOURSIERS APRES LA REFORME PROPOSEE

Délit ou

Champ d'application

Manquement
Délit pénal

Mangquement administratif

Fausse information

Manipulation de
cours

Manquement et délit
d'initié

Titres cotés sur | Titres cotés sur
un marché ré- | un autre mar-

Titres cotés et
négociés sur un

P lementé et ché d'instru-
marché régle- gleme )
- négociés surun | ments finan-
menté ! ;
autre marché ciers

Titres cotés sur | Titres cotés sur
Titres cotés sur | un marché ré- | un autre mar-

APE simple un marché reé- glementé et ché d'instru- APE simple
glementé négociés surun | ments finan-
autre marché ciers

APE : Appel public a I'épargne

Source: ministére de|’ Economie, des finances et de I’industrie
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Le 2° du paragraphe IV vise, comme expliqué précédemment, a réintro-
duire a lafin I’article L. 465-2 du code monétaire et financier, a droit constant,
I alinéa figurant actuellement alafin del’article L. 465-1 du méme code, consacré
aux sanctions pénales applicables a la diffusion de fausses informations « de na-
ture a agir sur les cours» S agissant des titres négociés sur un marché réglementé
ou des instruments financiers qui y sont admis.

La Commission a émis un avis favorable a |’ adoption de I’ article 10 ains
modifié.

Article11

(art. L. 451-1-1, L. 451-1-2, L. 451-1-3 et L. 451-1-4 [nouveaux]
et art. L. 621-18 du code monétaire et financier)

Information financiére périodique de I’AMF par les entreprises

Cet article vise a la fois, compte tenu des récentes évolutions du droit
communautaire en la matiere, a préciser les modalités selon lesquelles certains
émetteurs de titres doivent fournir une information réguliere al’ AMF, et a adapter
en conségquence les pouvoirs de vérification dont dispose cette autorité.

» Leparagraphel decet article apour objet d’ insérer dans le code moné-
taire et financier quatre nouveaux articles destinés a transposer des dispositions fi-
gurant dans la directive 2004/109/CE du 15 décembre 2004, dite « directive trans-
parence» P, et, dans une moindre mesure, dans la directive 2003/71/CE du
4 novembre 2003, dite «directive prospectus»®, qui prévoient d’améliorer
I”information financiére que les entreprises doivent réguliérement fournir al’ AMF.

Ces nouveaux articles doivent prendre place au sein du titre V du livre IV
de ce code, consacré a la protection des investisseurs sur les marchés financiers, et
plus précisément dans le chapitre ler consacré a la transparence de ces marchés,
apres |’article L. 451-1 traitant des obligations d’information relative aux comptes
— article renvoyant lui-méme aux articles L. 232-7 et L. 232-8 du code de com-
merce.

La Commission a adopté un amendement de précision du rapporteur.

* Lenouvel article L. 451-1-1 du code monétaire et financier vise a sou-
mettre les personnes morales émettant des titres cotés sur un marché réglementé
de I’ Espace économique européen (EEE) a une nouvelle obligation d’information
périodique de I’ AMF, conformément a I’ article 10 de la « directive prospectus ».

(1) Directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre 2004 sur I’ harmonisation des
obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont
admises a la négociation sur un marché réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE.

(2) Directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil du 4 novembre 2003 concernant le prospectus
a publier en cas d' offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I’ admission de valeurs mobiliéres a la
négociation, et modifiant la directive 2001/34/CE.
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Ce dernier prévoit en effet dans son point 1 que ces émetteurs doivent « fournir,
au moins une fois par an, un document » récapitulant I’ ensemble des informations
publiées au cours de I’ année écoulée, dans |le cadre de leurs obligations nationales
mais aussi communautaires. Le méme article précise également, dans son point 3,
gue cette obligation ne concerne pas les titres de créances dont la valeur nominale
est supérieure ou égale a 50 000 euros.

La rédaction retenue pour transposer cet article de directive précise, en
outre, que lanouvelle obligation ne concerne que les personnes qui, en application
de I'article L. 421-1 du code monétaire et financier, sont tenues, lorsgu’ elles
« procédent a une opération par appel public a I’ épargne », de déposer aupres de
I’AMF un document d’information sur cette opération et sur leur propre
organisation et activité. Cette précision vise a dispenser de ce dépbt aupres de
I’ AMF les émetteurs d’un autre Etat membre de I'EEE, dont les titres seraient
soumis a la surveillance d’ une autre autorité nationale de régulation (bien gqu’ils
soient cotés a Paris).

Le texte proposé par le projet de loi dispose aussi que c'est aupres de
I’ AMF, seule autorité de régulation compétente, que ce document doit étre déposé
par les émetteurs — selon des modalités dont la fixation est renvoyée a son regle-
ment général -, et que ce dépdt doit avoir lieu «aprés la publication de leurs
comptes annuels», ce qui permettra d'intégrer les informations financieres les
plus récentes et pertinentes se rapportant aux entreprises concernées.

* Lenouvel articleL. 451-1-2 du code monétaire et financier vise atrans-
poser les articles 2, 4, 5, 19 et 23 de la « directive transparence », qui définissent
les obligations d’information périodique a la charge des émetteurs cotés sur un
marché réglementé de I’ EEE.

— Le paragraphe | de ce nouvel article prévoit que les émetteurs de titres
de capital (tels que des actions) ou de titres de créances (tels que des obligations)
cotés pour moins de 1 000 euros, avec une échéance d’au moins un an, sur un
marché réglementé de |’ EEE doivent publier un rapport financier annuel et le dépo-
ser auprés de I’ AMF. Le champ de cette obligation, faisant notamment référence au
seuil de 1 000 euros, est bien conforme au point 1 i) de |’ article 2 de la « directive
transparence ».

Ce paragraphe preécise également gue cette publication et ce dépbt doivent
intervenir au plus tard quatre mois apres la cléture de I’ exercice précédent de
I’ entreprise concernée, conformément a I’ article 4.1 de la méme directive. Votre
rapporteur remarque gu’ en revanche, I’ obligation de maintenir le rapport «a la
disposition du public pendant au moins 5 ans », qui figure dans ce méme article de
la directive, n’a pas été transposée dans le projet de loi. Il est toutefois possible
d’ apporter cette précision dans le reglement géenéral de |’ AMF.



Le paragraphe | énumere enfin, dans un deuxieme alinéa, la liste des do-
cuments que doit comprendre le rapport financier annuel, conformément a
I’article 4.2 de ladirective. Sont ainsi mentionnés :

- les comptes annuels (e, s'il y alieu, les comptes consolidés) ;
- le rapport de gestion ;
- une déclaration des personnes physiques qui en sont responsables ;

- le rapport établi sur les comptes annuels par des commissaires aux comp-
tes ou des contréleurs |[égaux ou statutaires.

— Le paragraphe 1l vise a soumettre a cette méme obligation
d’information d’ autres émetteurs:

- les émetteurs francais de titres de créance ou de titres visés a I’ article
L. 212-7 du code monétaire et financier — c'est-a-dire de « valeurs mobilieres don-
nant acces au capital » d’une entreprise, constituée par exemple en sociétés par
actions — d’une valeur nominale d’au moins 1 000 euros et d’ une échéance d'au
mMOoins un an, Négocieés sur un marcheé réglementé de I’ EEE ;

- les émetteurs, ayant leur siége social al’ étranger, dont ces mémes titres
sont négociés sur un marcheé réglementé francais ;

- les émetteurs, ayant leur siege social en dehors de I’ EEE, dont les titres
d'une valeur nominale de moins de 1 000 euros et d’ une échéance d’ au moins un
an, sont négociés sur un marché réglementé de I’ EEE.

La distinction opérée, pour les titres valant plus de 1 000 euros, entre les
émetteurs frangais et ceux installés hors de France, vise a prendre en compte lali-
berté de choix laissée aux entreprises concernées en vertu du point 1 ii) de
I’article 2 de la « directive transparence ». Cette disposition prévoit en effet que
|’ émetteur peut choisir comme « Etat membre d origine », ¢ est-a-dire comme
pays alarégulation financiére duquel il se soumet, soit I’ Etat membre de son siége
socid, soit I'un des Etats membres ol ses titres sont négociés sur un marché ré-
glementé.

Selon les informations communiquées a votre rapporteur, |’ attribution a
une autorité nationale unique de la supervision financiére vise asimplifier larégu-
lation des sociétés dont les titres sont cotés sur plusieurs marchés réglementeés de
I’EEE. L’idée générale est de créer un marché financier européen intégre, dont le
codt ne repose pas sur les sociétés. Alors qu’ aujourd’ hui |a compétence territoriale
del’ AMF selimite aux émetteurs dont les titres sont cotés sur un marché réglemen-
té francais, il est donc proposeé de I’ éendre pour permettre a I’ AMF de contrdler
I”information fournie par les émetteurs de titres négociés sur des marchés régle-
mentés situés dans d’ autres pays de I’ EEE, dés lors qu’ils ont leur siege social en
France.



Votre rapporteur observe que des sociétés telles qu’ EADS ou Arcelor, co-
tées sur d’ autres marchés réglementés européens, ne sont plus tenues de délivrer
une information périodique a I’ AMF, cette derniére n’ étant plus leur autorité natio-
nale de régulation. Cette situation, combinée aux nouvelles possibilités offertes
par la « directive transparence », montre combien il est essentiel, si la France sou-
haite un contréle éendu de I’AMF, qu’elle obtienne I"'implantation de nombreux
Siéges sociaux sur son territoire.

— Le paragraphe Il vise a compléter les obligations définies aux deux
précédents paragraphes, en précisant gue I’ ensemble des émetteurs concernés doi-
vent aussi publier et transmettre a I’ AMF, au plus tard huit mois apres le début de
I’ exercice concerné, un rapport financier semestriel, comprenant des éléments de
méme nature que ceux exigés pour le rapport financier annuel (comptes conden-
sés, rapport d’ activité, déclaration des personnes physiques responsabl es et rapport
des commissaires aux comptes ou contrdleurs chargés de I’ examen de ces comp-
tes).

Si cette disposition correspond bien au contenu de I’ article 5 de la « direc-
tive transparence », votre rapporteur observe toutefois que, |a encore, I’ obligation
de maintenir ce rapport « a la disposition du public pendant au moins 5 ans », qui
figure dans ce méme article (au point 1) de la directive, n'a pas été transposée
dansleprojet deloi et pourrait étre inscrite dans le réglement général del’ AMF.

— Le paragraphe IV précise, conformément a I’ article 6.1 de la « direc-
tive prospectus», que les mémes émetteurs doivent aussi publier et fournir a
I’ AMF un rapport trimestriel plus détaillé (comprenant un rappel des opérations et
événements importants, une description de la situation financiere et des résultats,
ains qu’une présentation sectorielle du chiffre d affaires), au plus tard 45 jours
apres la fin des premier et troisieme trimestres de chagque exercice. Il convient de
rappeler que le droit francais n’impose actuellement aux entreprises que la publi-
cation de leur chiffre d’ affaires trimestriel, sans autre explication.

Votre rapporteur estime que ce rapport, concu dans la directive précitée
comme une étape intermédiaire au sein de chacun des deux semestres d’ un exer-
cice, permettra a I’ AMF de disposer de I’ ensemble des éléments nécessaires pour
anayser |’évolution de la situation financiére des entreprises émettant des titres
selon des modalités qu’ elle ala charge de controler.

— Le paragraphe V renvoie au reglement général de I’ AMF la détermina-
tion précise du contenu des documents qui doivent lui étre remis par les sociétés
en application des paragraphes précédents, ce contenu devant évidemment étre
conforme aux régles issues des dispositions du code de commerce en la matiére.
En effet, la description de ces documents apparait dgja suffisamment précise pour
des normes de niveau |égidatif, les directives « transparence » et « prospectus »
N’ entrant pas davantage dans le détail de leur contenu.



— Leparagraphe VI vise a mettre a la charge des sociétés concernées par
les précédents paragraphes, qui souhaiteraient modifier leurs statuts, I’ obligation
de transmettre de tels projets a I’ AMF ou a I’ autorité gestionnaire du marché ré-
glementé sur lequel leurs titres sont négociés, conformément a I’ article 9.1 de la
« directive transparence ».

Votre rapporteur remarque que le projet de loi renvoie au reglement géné-
ral de I’ AMF la fixation du délai dans lequel cette communication doit avoir lieu,
alors que la directive précitée précise gu’ elle doit étre effectuée « sans délai, et au
plustard a la date de la convocation de I’ assembl ée générale qui doit voter sur la
modification ou en étre informée ». S'il N’ est pas indispensable de préciser dansle
corps méme de laloi les modalités de calcul de ce délai, il conviendra donc de pré-
voir dans le réglement général de I’ AMF que cette transmission soit effectuée dans
un délai bref et en tout état de cause avant ladite assemblée générale.

— Conformément au méme souci de ne pas surcharger le texte méme de
laloi de précisions de nature en réalité réglementaire, le paragraphe V11 a pour ob-
jet de renvoyer, dans le respect des régles du code de commerce ¥, au réglement
général de I’ AMF la détermination des modalités selon lesquelles les documents et
informations, dont il est question dans ce nouvel article L. 451-1-2 du code moné-
taire et financier, doivent étre publiés, déposés et conservés.

— Le paragraphe VIII vise a limiter les chevauchements de compétence
jugés inutiles entre I’ AMF et les autorités équivalentes situées dans des pays de
I’ EEE ou I’ émetteur des titres a établi son siége social. Cette souplesse, qui trouve
son fondement dans I article 23.1 de la « directive transparence », S explique par
la volonté d éviter que la création d’un marcheé financier européen plus intégre ne
complique a I’ exces les démarches administratives des sociétés concernées : dés
lors qu’ un émetteur ayant son siége social dans un pays de I’ EEE y est soumis a un
contrdle équivalent a celui qui serait effectué en France par I’ AMF, cette derniére
peut le dispenser d’ une nouvelle information périodique auprés d’ elle.

Le projet de loi confie bien a la seule AMF, conformément a la directive
précitée, le soin d’ apprécier e caractere « équivalent » des obligations auxquelles
sont soumis ces émetteurs hors de France. Il prévoit en outre que I’ AMF devraré-
guliérement rendre publique |a liste des Etats de I’ EEE dont elle considére les dis-
positions |égislatives et réglementaires équivalentes a celles auxquelles seraient
soumis les émetteurs au titre de la réglementation francgaise. Votre rapporteur ap-
prouve cette volonté de supprimer les doublons inutiles dans le contréle financier
de ces entreprises, des lors qu'est mis en place un systéme d’ échange
d’ informations entre les autorités nationales chargées de ce contrdle: dans ces
conditions, I’AMF pourra toujours avoir acces aux informations dont elle pourrait

(1) Le code de commerce fixe, pour les sociétés francaises, une série d'obligations telles que la date
d’ établissement des comptes consolidés, le contenu du rapport de gestion annuel ou celui du rapport semes-
triel d’activité. Selon les informations recueillies par votre rapporteur, pour les émetteurs qui ne seraient
pas constitués sous la forme de sociétés francaises (sociétés étrangéres, établissements publics, associa-
tions ou mutuelles), les obligations devraient étre précisées dans le réglement général del’ AMF.



avoir besoin pour mettre en évidence d’ éventuelles anomalies dans I’ évolution fi-
nanciére d' une entreprise cotée sur un marché réglementé francais.

* Le nouvd article L. 451-1-3 du code monétaire et financier renvoie a
I’ AMF le soin de fixer, dans son réglement général, les conditions dans lesquelles
est assurée la communication d’informations financieres de méme nature que cel-
les mentionnées a I’ article L. 451-1-2 dans le cas particulier visé a I’ article 21.3
de la « directive transparence ». Ce dernier article prévoit ainsi que, pour les émet-
teurs dont les titres peuvent étre négociés « sur un marché réglementé d' un seul
Etat membre d’ accueil et non dans I’ Etat membre d’ origine » (cette derniére ex-
pression désignant I’ Etat membre dans lequel I’ entreprise a établi son siége so-
cia), I’ Etat membre d accueil (¢ est-a-dire celui oul les titres peuvent étre négociés
sur un marché réglementé) doit s assurer que I’ entreprise publie bien les informa-
tions réglementées permettant de contréler sa situation financiere.

La disposition proposee permet de transposer en droit frangais cette obli-
gation, qui concerne le cas particulier des sociétés ayant installé leur siege social
hors de France et dont les titres ne peuvent étre négociés que sur |’ un de ses mar-
chés réglementés. Grace a cette précision, aucune société émettant des titres négo-
ciés sur un marché réglementé de I’ EEE ne devrait échapper au contrdle de I’ AMF
ou d'un équivalent étranger - contréle qui ne portera que sur la conformité au droit
communautaire, ce qui explique qu’il soit proposé de faire directement référence a
la « directive transparence » dans le corps méme delaloi.

* Lenouvel article L. 451-1-4 du code monétaire et financier vise atrans-
poser |’ article 8 de la « directive transparence », qui dresse la liste des personnes
gui ne sont pas soumises aux obligations de communication d’informations finan-
ciéres prévues au nouvel article L. 451-1-2 du méme code. La directive ayant vo-
cation a soumettre a un contrdle public les émissions de titres émanant de sociétés
privées, figurent naturellement dans la liste des exceptions | es Etats et collectivités
locales de I'EEE, le systeme européen de banques centrales (SEBC) ainsi que les
banques centrales d’ autres Etats de |’ EEE, ou encore |es organi sations internationa-
les auxquelles appartient au moins I’ un des Etats de |’ EEE.

A ces exceptions S gjoutent :

— celle qui concerne les titres de créances « inconditionnellement et irré-
vocablement » garantis par I’ Etat ou une collectivité locale francaise, cette garan-
tie étant considérée comme suffisasmment fiable et exigeante pour dispenser du
contrdle d’ éventuelles irrégularités financiéeres. Le a) de I’ article 8 de la directive
précitée semble fournir un fondement a cette exception en précisant que les per-
sonnes publiques précédemment mentionnées sont dispensées du contrdle finan-
cier qu'elles soient « émett(eurs) ou non d’ actions ou d autres valeurs mobilié-
res»;

— celle qui concerne les personnes émettant uniquement des titres de
créance d’ une valeur nominae d au moins 50 000 euros négociés sur un marché
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réglementé, comme le prévoit clairement le b) du méme article de la directive. En
effet, il est possible de considérer que les détenteurs de titres d’ une valeur dépas-
sant ce seuil (fréguent en droit communautaire) sont en principe des investisseurs
avertis, capables de fixer de maniére contractuelle, sur un marché de gros, leurs
conditions d’information.

» Le paragraphe 1l de larticle 11 adapte la rédaction de
I”article L. 621-18 du code monétaire et financier pour tenir compte des modifica-
tions apportées par les paragraphes précédents et intégrer les précisions apportées
par I article 24 de la « directive transparence » s agissant des pouvoirs de vérifica-
tion dont disposent des autorités telles que I’ AMF.

La nouvelle rédaction proposée modifie d’abord, au premier alinéa de
I’article L.621-18, le champ d'application du pouvoir de vérification de
I’information dg§a donné a |’ AMF. Alors que cette derniere doit a I’ heure actuelle
S assurer, aux termes de I’ article L. 621-18, de la régularité de I'information qui
lui est fournie par les « sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur
un marché réglementé », cette mission lui incombe désormais pour I’ ensemble des
« émetteurs mentionnés au nouvel article L. 451-1-2 » du code monétaire et finan-
cier. Cela signifie que I’ AMF devra vérifier I'information concernant une gamme
d’instruments financiers plus large, qui comprendra certes des actions mais aussi
des titres de créance, ces instruments pouvant dans certains cas étre négociés sur
des marché réglementés étrangers.

Votre rapporteur note que la rédaction proposée n’'entre pas davantage
gu’ auparavant dans le détail des conditions permettant de constater qu’ une infor-
mation financiére a été « régulierement publiée », alors méme que I’ article 21 de
la «directive transparence » impose de nouvelles exigences. Ce dernier article
précise ains qu’il doit étre « possible d’ accéder rapidement et selon des modalités
non discriminatoires» a ces informations. Cet impératif, traditionnel en droit
communautaire, devra donc étre clairement retranscrit dans le reglement général
de I’amr @, Ce dernier devra également préciser les modalités de publication de
I"information pour satisfaire I’ exigence de « diffusion efficace » de I'information,
imposée par I article 21 de la « directive transparence » @,

La rédaction proposee pour le deuxiéme alinéa de |’ article L. 621-18 vise
a compléter les pouvoirs de I’ AMF en matiere de communication de documents et
d informations détenues par les entreprises, conformément a I’ article 24.4 de la
«directive transparence ». Il est ains proposé de lui permettre d’ exiger la com-

(1) Selon les informations communiquées a votre rapporteur, une directive ou un réglement communautaire
devrait préciser les modalités de publication de ces informations, qui seraient alors reproduites dansleré-
glement général del’ AMF.

(2 L'article 21 de la directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre 2004 sur
I”harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur les émetteurs dont les va-
leurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé et modifiant la directive
2001/34/CE précise que les Etats membres compétents doivent « exig(er) que I’ émetteur recoure a des mé-
dias dont on puisse raisonnablement attendre une diffusion efficace des informations auprés du public dans
I’ensemble de la Communauté ».



munication de «tous documents et informations utiles» des personnes les déte-
nant, qu'il s agisse des émetteurs eux-mémes, des personnes les contrdlant ou
étant contrdlées par eux, ou encore de leurs commissaires aux comptes et contro-
leurs.

Ce paragraphe apporte enfin deux précisions au troiseme ainéa de
|"article L. 621-18:

— I’AMF, qui pouvait dé§ja exiger des émetteurs qu’ils rendent publics des
ééments rectificatifs, serait désormais également autorisée a ordonner des publi-
cations « complémentaires », conformément au point c) de I article 24.5 de la di-
rective transparence (qui donne aux autorités nationales compétentes, telles que
I’AMF, le droit de demander la communication d’informations et de documents
« supplémentaires ») ;

— I’AMF, lorsgue I’ ordre de publication n’est pas exécuté, ne peut procé-
der elleeméme a celle-ci qu’ « apres avoir entendu |’ émetteur », comme le prévoit
le point b) de |’ article précité. Cette exigence procédurale, tout afait conforme ala
conception communautaire des droits de la défense et du procés équitable, garantit
I’ existence d’ un dialogue minimal entre I’ autorité régulatrice et |’ entreprise visee,
dans le cadre de I’ exercice de pouvoirs d' injonction qui sont souvent réserves aux
juridictions.

» Le paragraphe Il de I'article 11 a pour objet d'insérer au sein de
I’article L. 621-21 du code monétaire et financier deux nouveaux alinéas complé-
tant le fondement |égal donné aux échanges d’informations confidentielles entre
I’AMF et les autorités équivalentes existant dans d autres Etats membres de
I Union européenne.

Le deuxieme alinéa de I’ article L. 621-21 du code monétaire et financier
autorise actuellement I’ AMF a communiquer des informations couvertes par le se-
cret professionnel aux autorités des autres Etats membres « exercant des compé-
tences analogues et astreintes aux mémes obligations de secret professionnel ».

|l serait, en outre, désormais possible al’ AMF d’' « échanger » (C est-a-dire
de communiquer mais aussi de recevoir) avec ces autorités des informations
confidentielles relatives aux « opérations par appel public a I’ épargne » mention-
nées a l’article L. 412-1 du code monétaire et financier, ainsi gu’'a |’ information
périodique délivrée aux autorités nationales de régulation financiere en vertu des
articles L. 451-1-2 et L. 451-1-3 de ce méme code. Ce droit d’ échanger des infor-
mations confidentielles serait par ailleurs étendu aux « entités » auxquelles les au-
torités étrangeres de régulation financiere auraient délégué le contrdle des obliga
tions d’information précitées, a condition que ces entités soient également tenues
au respect du secret professionnel. En pratique, ces entités sont le plus souvent
constituées d’ entreprises de marche, auxquelles est déléguée |I” exécution de certai-
nes téches, telles que le contrdle des comptes d' une entreprise, d’ une information



publiée ou du visa d'un prospectus . Enfin, I'’AMF est autorisée a signer des
conventions pour encadrer ses relations avec ces entités.

e Leparagraphe IV de cet article vise a préciser les délais d application
des diverses dispositions figurant dans cet article. Pour laisser a I’ AMF le temps
d’ adapter son reglement général et permettre aux entreprises d’ anticiper les nou-
velles exigences légidatives et réglementaires en matiere de transparence, il est
propose de reporter au 20 janvier 2007 (date a laquelle la « directive transpa-
rence» devra avoir été transposée en droit frangais) la date d'application de
I’ ensembl e de ces dispositions, a deux exceptions pres.

La premiére exception concerne |’obligation faite, en application de
I’article L. 451-1-1 du code monétaire et financier, aux émetteurs d instruments
financiers d’ une valeur nominale dépassant 50 000 euros, de transmettre a |’ AMF
un index de I'information réglementée qu’ils ont publié au cours de I’ année écou-
|ée. Cette disposition n’appelle guere, en effet, de précisions réglementaires ou
d’ adaptation du contenu des documents publiés par les entreprises concernées.
Surtout, elle résulte d’ une obligation inscrite dans la « directive prospectus », dont
la transposition doit étre achevée désle 1% juillet 2005.

L a seconde exception concerne I’ échange, autorisé par le paragraphe I11 de
I’article, d’ informations fournies par les personnes procédant a une opération par
appel public al’ épargne, en application de I’article L. 412-1. Laencore, I article 8
du projet de loi procédant a la réécriture de cet article conformément aux obliga-
tions figurant dans « directive prospectus » qui doit étre transposée bien avant la
« directive transparence », le délai du 20 janvier 2007 ne doit pas S appliquer a
cette obligation d'information.

La Commission a émis un avis favorable a |’ adoption de I'article 11 ainsi
modifié,

Article 12
(art. L. 233-7, L. 233-8 et L. 233-9 du code de commerce)
Information du public sur I’évolution de I'actionnariat des sociétés cotées

Cet article vise a compléter I’article L. 233-3 et a réécrire entierement les
articles L. 233-7, L. 233-8 et L. 233-9 du code de commerce, afin d améliorer
I”information des actionnaires sur I’ évolution de la détention du capital des socié-
tés cotées, en modernisant les regles relatives aux franchissements de seuils dans
I’ actionnariat de celles-ci.

(1) Selon les informations communiquées a votre rapporteur, plusieurs pays européens ont recours a de sem-
blables délégations. Ainsi, au Royaume-Uni, la Financial Services Authority a délégué le contréle des rap-
ports d’information publiés par les entreprises au Financial Reporting Review Panel (qui vient d’ étre doté
d’un statut public). Au Danemark I’ autorité de supervision boursiére délégue a la chambre de commerce la
revue des comptes. Enfin, en Suéde et en Allemagne, les autorités de supervision boursiéres déléguent éga-
lement certaines de leurs compétences de contrdle a des Review Panel privées.
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e Le paragraphe | de I'article 12 vise a gjouter un nouvel ainéa a
I’article L. 233-3 du code de commerce afin d’ étendre les cas ou une société est
considérée comme disposant du contréle sur une autre société.

Le paragraphe | de I'article L. 233-3 du code de commerce limite actuel-
lement cette qualification atrois situations :

— détention, méme indirecte, d’ une fraction du capital conférant la majo-
rité des droits de vote dans les assembl ées générales (AG) ;

— détention de la mgjorité des droits de vote résultant d’ un accord avec
d’ autres associés ou actionnaires ;

— contrdle de fait sur les décisions prises dans les AG (gréce aux droits
devote).

Il est proposé de compléter cette liste en mentionnant la situation ou la
premiére société est associée et ou actionnaire de la seconde et peut nommer ou
révoquer la majorité des membres des organes dirigeants de celles-ci (organes
d’administration, de direction ou de surveillance), conformément au point f) de
I’article 2.1 de la « directive transparence ». Votre rapporteur estime qu’il s agit la
d’ une extension pertinente de la définition du contréle d’ une société par une autre,
le pouvoir de nomination et de révocation des acteurs les plus importants de lavie
d’ une société permettant effectivement, en pratique, d’ en controler les décisions et
lastratégie.

» Le paragraphe Il de I'article 12 propose une nouvelle rédaction pour
I’article L. 233-7 du code de commerce, destinée, conformément aux articles 9, 11
et 12 dela « directive transparence », d’ une part a accroitre la fréquence des décla-
rations de franchissement de seuils dans I’ actionnariat des sociétés cotées et,
d’ autre part, a dispenser de ces déclarations certaines activités qui ne visent pas a
influencer la stratégie de |a société concernée.

* Le paragraphe | de la nouvelle rédaction proposée pour |’ article L. 233-7
du code de commerce gjoute ainsi trois nouveaux seuils dont e franchissement (en
progression ou en régression) oblige le détenteur des titres concernés a en infor-
mer la société: 15 et 25 % du capital ou des droits de vote, comme le prévoit
I’article 9.1 de la «directive transparence », ains que 95 % du capital ou des
droits de vote. Ces seuils s goutent donc aux seuils actuels de 5, 10, 20, 33, 50 et
66 % du capital ou des droits de vote. Cette obligation concerne, comme c'est le
cas aujourd’ hui, I’ ensemble des actions de sociétés dont le siege social est situé en
France, qu’ elles soient cotées sur un marché réglementé ou négociées sur un autre
marché d’ instruments financiers.

Selon les informations communiquees a votre rapporteur, I’ introduction du
seuil de 95 % vise a faciliter |’ exercice par les actionnaires minoritaires du droit
dont ils disposent, de demander a I'AMF gu' elle enjoigne a I’'actionnaire
majoritaire de racheter leurs titres a un prix équitable. D’ une maniere générale, ce



surcroit d’ information contribuera a améliorer les connaissances du public sur la
composition du capital de chague société et son évolution, ce qui ne peut que
contribuer aassainir le fonctionnement des marchés financiers.

* Le paragraphe |l de cet article reprend la rédaction actuelle du deuxieme
alinéade I’article L. 233-7 du code de commerce, relatif al’ obligation d’ informer
I’ AMF (qui répercute cette information vers le public) lors des franchissements de
seuils précédemment mentionnés, tout en étendant le champ d’ application de cette
obligation : alors que celle-ci ne concerne aujourd hui que les actions cotées sur
un marché réglementé, elle serait étendue a celles qui sont négociées sur marché
d’instruments financiers lorsque I’ autorité gestionnaire de ce marché le demande.
Selon les informations recueillies par votre rapporteur, cette disposition, que
N’ imposait pas la transposition de la « directive transparence », vise a permettre la
création de marchés organisés tels gu’ Alternext, de qualité intermédiaire entre les
autres marchés organisés et les marchés réglementés. Ces marchés organisés pour-
ront ainsi se distinguer des autres marchés en offrant une transparence accrue (ain-
s que de nouvelles garanties, telles que la «garantie de cours» prévue a
|"article 13 du projet de loi), tout en imposant aux petites et moyennes entreprises
une réglementation dont le co(t restera modéreé.

* Le paragraphe 111 de cet article reprend, sans lamodifier, la rédaction ac-
tuelle du cinquiéme alinéade I’ article L. 233-7 du code de commerce, relative ala
possibilité pour les statuts de la société de prévoir une information plus fine en-
core sur ladétention du capital ou des droits de vote de la société.

* Le paragraphe |V dresse laliste des actions qui ne font pas |’ objet d’ une
obligation d’ information.

Il sagit d’abord, conformément a I’article 9.4 de la « directive transpa-
rence » :

— des actions cédées dans le cadre d’ échanges dits « post-marché », des
fonds devant par exemple compenser |’ achat de valeurs mobilieres par une tierce
personne ;

— des actions détenues dans le cadre de leur activité par les teneurs de
compte conservateurs, qui agissent tels des « notaires » détenant des titres pour le
compte d’ autrui et inscrivant les droits de propriété correspondant.

Il s'agit également, conformément a |’ article 9.6 de la « directive transpa-
rence », des actions détenues par un prestataire de services d investissement, tel
gu’une banque effectuant du commerce de titres (trading) ou de la spéculation
pour le compte de ses clients, des lors qu’ elles ne sont pas utilisées pour influer
sur la stratégie de I’ entreprise — I” exercice effectif du droit de vote attaché aux ti-
tres étant en régle général impossible pour des actions achetées et vendues a un
rythme tres rapide. Il est toutefois précisé que ces actions ne doivent, pour bénéfi-
cier de I’exemption de déclaration, représenter qu’ une partie du capital ou des
droits de vote inférieure a un seuil fixé dans le réglement général de I’AMF. |l



S agit |a d’ une garantie importante pour éviter d’ éventuelles pratiques abusives de
certains établissements bancaires et note que la « directive transparence » a retenu
en la matiére un seuil de 5 % des droits de vote, chiffre qui devra étre également
retenu dans le reglement général de |’ AMF.

Il s agit enfin, conformément al’ article 11.1 de la méme directive, des ac-
tions déposées par les établissements bancaires aupres des banques centrales de
I’Union économique et monétaire, dans le cadre de leurs activités de refinance-
ment. Le reglement général de I’ AMF devra préciser les conditions dans lesquelles
ces remises d’actions pourront avoir lieu pour que la dispense de déclaration
puisse étre accordée.

* Le paragraphe V prévoit également une dispense de I’ obligation de dé-
claration de franchissement de seuils dans deux situations distinctes, conformé-
ment aux articles 9.5 et 12.3 de la « directive transparence » :

— la situation du « teneur de marché », qui peut par exemple avoir passé
un contrat avec un émetteur, aux termes duquel ce dernier s engage a acheter ou
vendre des actions atout moment a un cours déterminé, afin d augmenter lafluidi-
té dudit marché (activité que I’on pourrait comparer a celle d'un bureau de
change). L’ exemption de I’ obligation de déclaration ne concerne toutefois, pour
ces personnes, que le franchissement du seuil de5 % ;

— la situation d'une société-fille, controlée par une société-mere elle-
méme soumise al’ obligation de déclaration en vertu del’article L. 233-9 (voir in-
fra). Dans cette situation, comme dans celle ou il existe un niveau supplémentaire
dans le contrdle (cas ou la société-meére est détenue par une autre société soumise
al’obligation de déclaration), seule la société située la plus en amont du contrdle
est tenue d’ effectuer la déclaration pour les actions détenues par les sociétés si-
tuées en aval. Cette disposition permettra d’ éviter des déclarations redondantes et,
ce faisant, de smplifier le fonctionnement des marchés financiers en allégeant les
démarches administratives des entreprises concernées.

* Le paragraphe VI reprend, en |’ adaptant a droit constant, la rédaction de
I’ actuel sixieme alinéa de I’article L. 233-7 du code de commerce, relatives aux
conditions dans lesquelles la sanction de privation de droit de vote, prévue a
I’article L. 233-14 en |’ absence de |la déclaration exigée, peut ne pas étre appliquée
aux plus faibles franchissements de seuils.

* Enfin, le paragraphe VIl correspond a la rédaction actuelle du dernier
ainéa de I'article L.233-7 du code de commerce, relative a la déeclaration
d’intention devant étre transmise a la société et a I’ AMF par toute personne déte-
nant des actions franchissant les seuils de 10 et 20 % du capital ou des droits de
vote de la société. Il précise toutefois que la nouvelle déclaration d’intention de-
vant étre établie lorsque le détenteur des actions change d'intention, doit étre,
comme la déclaration d’intention initiale, non seulement portée a la connaissance



du public, mais aussi communiquée a la société et a I’ AMF, la rédaction actuelle
laissant subsister un doute sur ce point.

Votre rapporteur estime que les seuils actuellement prévus pour qu’une
déclaration d’'intention soit exigée permettent une information suffisante des mar-
chésfinanciers. L’ instauration de seuils supplémentaires constituerait une lourdeur
supplémentaire, alors que les intentions d’ un investisseur ne sont en regle générale
pas d’ une nature différente selon gu’il possede 20 ou 30 % du capital d’ une socié-
té - le dépbt d’ une offre publique d achat devenant en tout état de cause obliga-
toire lorsque le seuil de 33 % du capital est franchi.

» Leparagraphelll del article 12 vise a gjouter un nouveau paragraphe
a l'article L.233-8 du code de commerce pour préciser les modalités
d’information mensuelle auxquelles sont soumises les sociétés cotées sur un mar-
che réglementé, conformément al’ article 15 de la « directive transparence ».

L’actuel article L.233-8 du code de commerce met a la charge de
I’ensemble des sociétés par actions une obligation dinformation de leurs
actionnaires sur le nombre total de droits de vote existant. Cette information doit
étre fournie, dans tous les cas de figure, dans un délai de 15 jours aprés chague
assemblée générale ordinaire, mais aussi des qu'elle a connaissance d une
évolution importante du nombre de droits de vote (variation dépassant un
pourcentage fixé par arrété du ministre chargé de I’ économie) par rapport a cette
information habituelle.

Il est proposé de soumettre désormais ces sociétés a des exigences de
transparence accrues lorsqu’ elles sont cotées sur un marché réglementé. Pour ces
sociétés, une publication mensuelle de la composition du capital (nombre de droits
de vote et d’ actions) serait ainsi exigée des lors gue cette composition a évolué par
rapport a la précédente publication. Le nouveau paragraphe renvoie enfin au re-
glement général de I’ AMF la détermination des modalités d’ application précises de
cette nouvelle obligation.

Votre rapporteur approuve ce surcroit d’ information, qui permettra certai-
nement de limiter le risgue que des petits actionnaires de grandes entreprises ne
soient avertistrop tard de I’ évolution du capital de celles-ci.

* LeparagraphelV del’article 12 apour objet de compléter larédaction
actuelle de I’ article L. 233-9 du code de commerce, afin de soumettre aux obliga
tions de déclaration de franchissement de seuils de nouvelles personnes qui, pour
des raisons techniques, pourraient avoir une influence significative sur une société
sans gue les marchés en soient informés et, a l’inverse, d en dispenser les déten-
teurs d’ actions gérées pour le compte de tiers dans le cadre de portefeuilles spécia
lisés.

* Le paragraphe | delanouvelle rédaction proposée pour |"article L. 233-9
du code de commerce compléte la liste des personnes assimilées aux possesseurs
d’ actions visés par I’ obligation de déclaration de franchissement de seuils prévue



au paragraphe | del’ article L. 233-7 du code de commerce dans sa nouvelle rédac-
tion. Cette liste mentionnerait désormais, conformément a I’ article 10 de la « di-
rective transparence » :

— au 5°, les personnes disposant de | usufruit de ces actions (et votant de
ce fait lors des assemblée générales ordinaires, alors que les personnes disposant
de la nue-propriété des actions votent lors des assemblées générales extraordinai-
res), comme I’a dgareconnu lajurisprudence ;

— au 6°, les personnes auxquelles ces actions ou droits de vote ont été
temporairement cédées bien qu’ elles ne les possedent pas;;

— au 7°, les personnes aupres desquelles ces actions auraient été dépo-
sées sans instruction spécifigue des actionnaires quant a |’ usage du droit de vote
S'y rattachant. Bien qu’ explicitement mentionnées au point f) de I’ article 10 de la
directive précitée, il n'est pas certain que de telles situations puissent réellement
exister en France, le dépositaire des titres ne disposant pas en principe du droit de
vote. Il a toutefois été indiqué a votre rapporteur que, ce point faisant I’ objet
d’interprétations divergentes, il avait été jugé préférable de le mentionner dans le
corps de laloi pour que la volonté de la France de transposer entiérement la « di-
rective transparence» ne puisse étre contestée devant la Cour de justice des
Communautés européennes ;

— au 8°, les personnes disposant d une procuration leur permettant
d’ exercer librement, sans instruction spécifique des actionnaires concernés, les
droits de vote attachés a ces actions. Cette extension des obligations de déclaration
permettra de soumettre a une transparence accrue |’ exercice par procurations d’ un
nombre de droits de vote qui peut étre tres important, comme cela s’ est produit ré-
cemment au sein de la société Eurotunnel.

* Le paragraphe 1l de la nouvelle rédaction proposee pour
I’article L. 233-9 du code de commerce prévoit, a I'inverse, une exemption a
I obligation de déclaration de franchissement de seuils dans deux hypothéses rela-
tivement proches, conformément aux articles 12.4 et 12.5 de la « directive transpa-
rence » :

— les actions concernées sont détenues par des organismes de placement
collectif, ¢’ est-a-dire des portefeuilles d’ actions, qui sont gérés par une société
spécialisée, elle-méme contrélée par le propriétaire des actions. Le risque que cette
exception ne permette a certains établissements financiers d’ influencer la stratégie
d’ une entreprise sans transparence, en fonction de leurs propres intéréts, est en
réalité limité par I'obligation légale qui leur est faire d'agir dans I'intérét du
porteur de parts. Par ailleurs, la possibilité laissée au reglement général de I’ AMF
de prévoir des exceptions a cette dispense de déclaration donnera a I’ AMF les
moyens de prévenir d’ éventuels abus ;

— les actions concernées sont gérées, pour le compte de leur propriétaire
et sous son contréle, dans un portefeuille confié a un prestataire de services



d’ investissement. Selon les informations fournies a votre rapporteur, cette situa-
tion correspond, en pratique, aux services de gestion pour le compte de tiers four-
nis « sur mesure » par des établissements d’ investissement ou de crédit a des pro-
priétaires d action fortunés. L’établissement d’éventuelles exceptions a cette
dispense de déclaration est, |a encore renvoyé au réglement général de I’ AMF, de
méme que la détermination des modalités de la gestion de portefeuille pour le
compte detiers.

Votre rapporteur estime que les aménagements ponctuels ainsi apportés
aux obligations de déclaration de franchissement de seuils dans |’ actionnariat des
sociétés, s'ils ne constituent que la fidéle transposition des obligations résultant de
la « directive transparence », permettront toutefois d’ exercer une vigilance accrue
sur des investissements importants dont les marcheés financiers, toujours plus in-
novants et sophistiqués, auraient pu ne pas étre informes.

La Commission a adopté un amendement de coordination du rapporteur.

Elle a ensuite émis un avis favorable a I’adoption de I'article 12 ainsi
modifié.

Article 13

Contréle par I’'amF de procédures de garantie de cours sur des marchés non
réeglementés et cohérence des offres publiques portant sur les sociétés-meres
de sociétés cotées sur des marchés réglementés étrangers

Cet article vise a compléter |'article L.433-3 du code monétaire et
financier par deux nouveaux paragraphes, visant, pour I’ un, a permettre al’ AMF de
soumettre certaines acquisitions de blocs de titres effectuées sur des marchés
financiers non réglementés a des régles de garanties de cours, et, pour I’ autre, a
étendre a des filiades étrangeres les régles de cohérence de certaines opérations
d’ acquisition existant dé§ja au niveau national.

Aing, le deuxieme alinéa de cet article vise a gjouter a l’article L. 433-3
du code monétaire et financier un paragraphe Il permettant a I’ AMF de prévoir
dans son reglement généra que certaines opérations d acquisition d’instruments
financiers effectuées sur des marchés n’ entrant pas dans la catégorie des marchés
réglementés (C'est-a-dire des marchés dits « organisés» tels que MTS France,
Alternext et Powernext) sont soumises ala procédure de garantie de cours précisée
au paragraphe Il de cet article.

Ce dernier, qui ne concerne que les marchés réglementés, soumet ains les
projets d acquisition de blocs de titres conférant la majorité du capital ou des
droits de vote d'une société a une obligation de rachat de tout autre titre de cette
société alors propose, au méme prix que celui appligué pour I’ acquisition du bloc
de titre. Ce mécanisme, appelé « garantie de cours », dont les modalités sont prée-
cisées dans le reglement général de I’ AMF, apparait comme particulierement pro-
tecteur pour les actionnaires minoritaires de la société faisant I’ objet de I’ achat.



Il est proposé de permettre al’ AMF, selon des conditions déterminées dans
son reglement général, de faire bénéficier d’ une garantie de méme nature les pro-
priétaires d’instruments financiers négociés sur un marché organisé, ala demande
du gestionnaire de ce marché. Cette innovation répond a une demande de I’ AMF et
votre rapporteur estime qu’il s'agit la d'une garantie importante pour rendre
confiance aux petits investisseurs sur ces marchés, souvent considérés comme
moins srs que les marchés réglementés.

Il doit toutefois étre bien clair que cette nouvelle possibilité d’ instituer une
garantie de cours est offerte a I’ AMF pour tout marché organisé, dans les condi-
tions prévues, et non a certains d entre eux seulement. La rédaction proposée, qui
fait référence a « certains marchés d’instruments financiers », étant sur ce point
ambigué, votre rapporteur vous proposera un amendement de clarification en ce
sens.

La Commission a adopté un amendement du rapporteur visant alever une
ambiguité rédactionnelle en précisant que la faculté reconnue al’ AMF de soumettre
un marché financier non réglementé aux regles d’acquisition de blocs de titres
fixées pour les sociétés cotées sur un marché réglementé lui est offerte pour tout
marché financier non réglementé, et non pour « certains » d’ entre eux seulement.

Letroisiemealinéa del’article 13 vise avise agjouter al’article L. 433-3
du code monétaire et financier un paragraphe |11 pour accroitre la cohérence des
acquisitions de sociétés possédant des filiales a I’ étranger lorsque ces derniéres
sont cotées sur un marcheé réglementé.

Il permet en effet al’ AMF de prévoir dans son reglement général que tout
projet d offre publique d achat ou d’échange qui concerne une société détenant
plus du tiers (en capital ou en droits de vote) d’ une société dont les titres sont né-
gociés sur un marché réglementé étranger doit étre accompagné des preuves d' un
projet d’ offre publigue portant sur I’ensemble du capital de la société-fille. Larée-
daction proposeée limite toutefois le champ d’ application de cette obligation : ne
seraient concernées par I’ obligation de dép6t d’ une seconde offre publigue que les
sociétés-filles constituant un « actif essentiel » de la société mére, cette derniére
notion ayant déja été utilisée par la jurisprudence de I’ AMF (par exemple, dans
I’ affaire Sediver du 13 janvier 1998) et figurant al’ article 234-3 du réglement gé-
néral de !’ AMF @,

Il est en outre précisé que cette seconde offre devra étre déposée au plus
tard a la date d’ ouverture de I’ offre publique portant sur la société-mere, ce qui
semble nécessaire pour garantir que I’ offre publique, des sa mise en ceuvre, appa-
raitra clairement aux actionnaires dans toute sa globalité et sa cohérence.

(1) Selon les informations communiquées a votre rapporteur, la notion d’actif essentiel doit s apprécier au
regard de plusieurs critéres tels que le chiffre d’ affaires, la rentabilité et la situation nette, un pourcentage
de 30 & 50 % constituant un indice au regard de ces critéres. Dans le cas de | affaire Sediver, la part de la
société-fille dans les actifs du groupe représentait 49,3 % de la valeur nette comptable destitres, 55,4 % du
chiffre d’ affaires et 51,8 % de la situation nette.
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Enfin, larédaction proposée précise également que les documents attestant
du projet d offre, actuelle ou future, portant sur la société-fille devront mettre en
évidence le caractere «irrévocable et loyale » de celle-ci. Selon les informations
fournies a votre rapporteur, la jurisprudence de I’ AMF apprécie la loyauté de telles
offres en fonction de leur prix, qui doit étre fixé de fagcon a ce que I’ offre publique
ait une chance d' aboutir. Le caractere «irrévocable » de I offre semble plus diffi-
cile a évaluer : bien qu'en droit francais il signifie habituellement qu’il doit étre
impossible de retirer I’ offre apres son dépét, il a été indiqué a votre rapporteur
gue, compte tenu des différences existant dans la jurisprudence entre les pays
concernés sur ce point, il ne s agissait ici que d’ exiger un engagement de la socié-
té-mere, vis-avis d’ intermédiaires financiers ou d une entreprise de marché, a
procéder a cette offre publique.

Il convient d gjouter que si I’ ensemble de ces conditions relatives al’ offre
publique sur la société-fille ne sont pas réunies, I’ offre publique sur la société-
meére serait considérée comme non recevable par I’ AMF.

Compte tenu de ces précisions, votre rapporteur estime que larédaction de
cet alinéa n’ appelle pas de modification particuliere, la nouvelle obligation mise a
la charge des personnes acquérant les sociétés concernées ne pouvant que contri-
buer a une clarification des liens existants entre ces sociétés et leursfiliales.

La Commission a émis un avis favorable a |’ adoption de I’ article 13 ains
modifié,

La Commission a enfin émis un avis favorable a I’ adoption de I’ ensemble
desarticles du projet de loi dont elle s est saisie pour avis, modifiés par les amen-
dements qu’ elle a adoptés.



AMENDEMENTS ADOPTES PAR LA COMMISSION

Article premier
Amendement n° 7 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:
Rédiger ainsi cet article:
«|.— L’article L. 225-37 du code de commerce est ainsi modifié:
«1° Dansladerniére phrase du troisiéme alinéa, laréférence : « L. 225-53 » est supprimée ;
«2° Apresletroisieme alinéa, il est inséré un alinéaaing rédigé :

« Le reglement intérieur peut également prévoir, sauf disposition contraire des statuts, que, dans les
cas et aux conditions prévus par ceux-ci, et sauf opposition de I’un des administrateurs, sont réputés présents
pour le calcul du quorum et de la majorité les administrateurs qui participent a la réunion du conseil par des
moyens de télétransmission autres que la visioconférence, et dont la nature, les modalités d' utilisation et de
preuve de I’identité des administrateurs sont déterminées par décret en Conseil d' Etat. Les statuts peuvent, le
cas échéant, limiter la nature des décisions pouvant étre prises lors d’ une réunion tenue dans ces conditions. Le
présent alinéa n'est pas applicable pour I'adoption des décisions mentionnées a la derniére phrase de I'alinéa
précédent. »

«Il.— Avant le dernier alinéa de I’ article L. 225-82 du code de commerce, il est inséré un alinéa
ains rédigé :

« Le reglement intérieur peut également prévoir, sauf disposition contraire des statuts, que, dans les
cas et aux conditions prévus par ceux-ci, et sauf opposition de I'un des membres du conseil de surveillance,
sont réputés présents pour le calcul du quorum et de la majorité les membres du conseil qui participent alaré-
union de celui-ci par des moyens de télétransmission autres que la visioconférence, et dont la nature, les moda-
lités d’ utilisation et de preuve de I’identité des membres sont déterminées par décret en Conseil d Etat. Les sta-
tuts peuvent, le cas échéant, limiter la nature des décisions pouvant étre prises lors d' une réunion tenue dans ces
conditions. Le présent alinéa n'est pas applicable pour |’adoption des décisions mentionnées a la derniére
phrase de |’ alinéa précédent et ne peut en tout état de cause concerner latotalité des réunions du conseil de sur-
veillance de chague année. »

Article 2

Amendement n° 8 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:
Rédiger ainsi le | de cet article:
«|.— Ledeuxiéme ainéadel article L. 225-96 du code de commerce est ainsi rédigeé :

« Elle ne délibére valablement que s les actionnaires présents ou représentés possedent au moins,
sur premiére convocation, le quart, et sur deuxiéme convocation le cinquiéme des actions ayant le droit de
vote. A défaut, la deuxiéme assemblée peut étre prorogée a une date postérieure de deux mois au plus a celle a
laguelle elle avait été convoquée. Dans les sociétés ne faisant pas appel public a ' épargne, les statuts peuvent
prévoir des quorums plus élevés.»

Amendement n° 9 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:
Compléter cet article par le paragraphe suivant :
«lll.— L’avant-dernier alinéade’article L. 225-99 du code de commerce est ainsi rédige :

« Les assembl ées spéciales ne délibérent valablement que si les actionnaires présents ou représentés
possedent au moins, sur premiére convocation, le tiers, et sur deuxieéme convocation le cinquiéme des actions



ayant le droit de vote et dont il est envisagé de modifier les droits. A défaut, la deuxiéme assemblée peut étre

prorogée a une date postérieure de deux mois au plus a celle alaguelle elle avait été convoquée. Dans les socié-

tés ne faisant pas appel public a1’ épargne, les statuts peuvent prévoir des quorums plus élevés.»
Aprés|’article 2

Amendement n° 10 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour aviset M. Pascal Clément :

Insérer I'article suivant :

«|.— L’article L. 225-102-1 du code de commerce est ainsi modifié:

«1° Apresledeuxieme alinéa, il est inséré un alinéaainsi rédigé:

« Ce rapport distingue et détaille les éléments fixes, variables et exceptionnels composant ces rému-
nérations et avantages ainsi que les critéres en application desquels ils ont été calculés ou les circonstances en
vertu desquelles ils ont été décidés. 11 indique également les engagements de toutes natures, pris par la société
au bénéfice de ses mandataires sociaux, correspondant a des avantages ou éléments de rémunération dus ou
susceptibles d'étre dus consécutivement ou postérieurement a la cessation ou au changement de leurs fonctions.
L’information donnée a ce titre doit préciser les modalités de détermination de ces engagements €t, le cas
échéant, le montant annuel susceptible d'étre versé a chaque mandataire. Les versements effectués et les enga-
gements pris sans respecter les dispositions du présent alinéa peuvent étre annulés. Dans ce cas, les rémunéra-

tions déja percues doivent étre restituées. » ;

«2° Dans la premiére phrase du dernier alinéa, les mots « et deuxieme » sont remplacés par les mots
«, deuxiéme et troisieme ».

«Il.— Aprés la deuxieme phrase du troisieme alinéa de I'article L. 225-235 du code de commerce,
il est inséré une phrase ainsi rédigée:

«|ls attestent spécialement I'exactitude et la sincérité des informations visées aux trois premiers ali-
néas del'article L. 225-102-1. »

Article3
Amendement n° 11 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:
Compléter cet article par I’ alinéa suivant :
« Toutefais, les fonctionnaires ou magistrats dont la limite d’ age reste fixée a soixante-huit ans en

application de I'article premier de la présente loi continuent a présider, jusqu’a ce qu'ils soient atteints par la
limite d’ ge, les établissements publics dont les statuts leur conférent de droit la présidence. »

Article 6
Amendement n° 12 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:
Rédiger ainsi le 1° de cet article:
«1° Introduire dans le code de commerce des dispositions permettant |e nantissement des stocks des

entreprises et modifier les dispositions du code civil pour simplifier la constitution des siretés réelles mobilie-
res et leurs effets, étendre leur assiette et autoriser le gage sans dépossession ; ».
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Amendement n° 13 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:
Rédiger ainsi le 2° de cet article:

«2° Modifier les dispositions du code civil pour améliorer e fonctionnement de I’ antichrése, en au-
torisant le créancier & donner a bail I'immeuble dont le débiteur S est dépossédé a titre de garantie, et pour dé
velopper le crédit hypothécaire, notamment au profit des particuliers, en permettant le crédit hypothécaire re-
chargeable et le prét viager hypothécaire, en simplifiant la mainlevée de I'inscription hypothécaire et en
diminuant son co(t ; ».

Amendement n° 14 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:

Au début du 3° de cet article, substituer aux mots: « Aménager et insérer », les mots: « Insérer a
droit constant ».

Amendement n° 15 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:

Rédiger ainsi le 4° de cet article:

«4° Donner une base légale a la garantie autonome, définie comme une garantie conventionnelle
renforcée obligeant le garant, sauf fraude manifeste, a payer des qu'il est sollicité, alalettre d'intention, définie
comme un document par lequel un tiers exprime a un créancier son intention de soutenir le débiteur pour que ce
dernier soit en mesure de respecter son engagement, ainsi qu’ au droit de rétention, défini comme la faculté re-
connue au créancier qui détient la chose de son débiteur d’en refuser la délivrance tant qu'il n’a pas recu com-
plet paiement ; ».

Amendement n° 16 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:

Dans le 5° de cet article, substituer aux mots: « et aux ordres entre les créanciers et », les mots: «,
pour simplifier les procédures civiles d exécution immobiliéres et les rapprocher des procédures civiles
d’ exécution mobiliéres, renforcer le contréle du juge et favoriser lavente amiable ; »

Amendement n° 17 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:

Au début du 6° de cet article, substituer aux mots: « Modifier les dispositions », les mots: « Amé-
nager et modifier les dispositions du code civil, ».

Article 10

Amendement n° 18 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:

Dans le dernier alinéadu 1° du Il de cet article, substituer aux mots: « toute autre pratique contraire
aux dispositions |égislatives ou réglementaires destinées a assurer I'information des investisseurs ou leur pro-
tection contre ce type de pratiques », les mots: «I'une des pratiques mentionnées au premier ainéa du | de
I'article L. 621-14 ».

Amendement n° 19 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:

A lafin du dernier ainéa du 1° du |l de cet article, supprimer les mots : « et en fonction du marché
sur lequel lesinstruments financiers sont admis aux négociations ».

Amendement n° 20 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:
Dans le dernier alinéa du 2° du Il de cet article, substituer aux mots: « toute autre pratique contraire

aux dispositions |égidlatives ou réglementaires destinées & assurer la protection des investisseurs contre ce type
de pratiques », les mots : «|’une des pratiques mentionnées au premier alinéadu | del’article L. 621-14 ».



Article 11

Amendement n° 21 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:

Dans le premier ainéa du | de cet article, substituer aux mots: « méme code », les mots: « code
monétaire et financier ».

Article 12
Amendement n° 22 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:

Compléter cet article par le paragraphe suivant :

«V.—L'article L. 233-14 du méme code est ains modifié:

«1° Dans |le premier alinéa, les mots : « premier et deuxiéme ainéas de I'article L. 233-7 les actions
excédant la fraction qui aurait dd étre déclarée, lorsgu’ elles sont » sont remplacés par les mots: «| et |l de
I'article L. 233-7 les actions excédant la fraction qui aurait d0 étre déclarée, lorsqu’ elles sont admises aux né-
gociations sur un marcheé réglementé ou sur un marché d’instruments financiers admettant aux négociations des

actions pouvant étre » ;

«2° Dans les troisieme et dernier alinéas, les mots: « septiéme alinéa » sont remplacés par la réfé-
rence: « VIl ».

Article 13

Amendement n° 23 présenté par M. Philippe Houillon, rapporteur pour avis:

Aprés les mots : «instruments financiers négociés sur », rédiger ainsi la fin du deuxieme alinéa de
cet article: «tout marché d'instruments financiers ne constituant pas un marché réglementé, lorsque la per-
sonne qui gere ce marché en fait lademande. ».



AMENDEMENTS NON ADOPTES PAR LA COMMISSION

Article 2
Amendements présentés par M. Arnaud M ontebour g et les commissaires membres du groupe socialiste:
» Rédiger ainsi lel de cet article:
«|.— Ledeuxiemeainéadelarticle L. 225-96 du code de commerce est ainsi modifié :

«1° Les mots: “et, sur deuxieéme convocation, le quart des actions ayant le droit de vote” sont rem-
placés par les mots : “. Sur deuxiéme convocation aucun quorum n' est requis’.

«2° Laderniere phrase est supprimée. »

* Substituer au premier alinéadu Il les quatre alinéas suivants :

«Il.— L'article L. 225-98 du méme code est ains modifié :

«1° Aprésle premier alinéa, il est inséré un alinéaains rédigé :

« Elle délibére, au moins une fois par an, sur une résolution du conseil d’ administration ou du direc-
toire fixant, pour I'exercice a venir, le rapport entre la rémunération annuelle totale maximale au sens de

I'article L. 225-102-1 et la rémunération minimale annuelle versée a un salarié occupé toute |I’année selon
I"horaire habituel de |’ entreprise. »

«2° Lapremiere phrase du deuxiéme alinéa est ainsi rédigé : ».

Aprés|’article 2
Amendements présentés par M. Arnaud Montebour g et les commissair es membres du groupe socialiste :
* Insérer |'article suivant :
« Lesdeuxieme et troisiéme alinéasde |’ article L. 225-21 du code de commerce sont supprimes. »
* Insérer I'article suivant :
«Aprés|'article L. 225-98 du code de commerce, il est inséré un article L. 225-98-1 ainsi rédigeé :

«Art. L. 225-98-1. — Sans préjudice de la responsabilité de I'intéressé, toute rémunération et avan-
tages percues en méconnaissance de I’ obligation de transparence de I article L. 225-102-1 est nulle.

« Sans prgudice de la responsabilité de I’ intéressé, toute rémunération pergue en méconnaissance du
rapport déterminé par la délibération adoptée en vertu de I’ article L. 225-98 est nulle.

«L’action en nullité se prescrit par trois ans a compter de la derniére perception de la rémunération.
Toutefois, si la rémunération a été dissimulée, le point de départ du délai de prescription est reporté au jour ou
elleaéérévéée. »

o [retiré] Insérer I'article suivant :

« Letroisieme dinéadel’ article L. 225-99 du code de commerce est ainsi modifié :

«1° Lesmots*“, et sur deuxiéme convocation, le quart " sont supprimés.
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«2° Laderniére phrase est ainsi rédigée : « Sur deuxiéme convocation aucun quorum n’est requis. »

e Insérer I'article suivant :

«Dans le premier ainéa de I'article L. 225-102-1 du code de commerce, les mots « de toute nature
verses, durant I’exercice, & chaque mandataire social. » sont remplacés par les mots « que chague mandataire
social arecu, directement ou indirectement, durant I’ exercice, de la part de la société dans laquelle il exerce son
mandat ou de la part du groupe auquel appartient la société au sensdel’article L. 233-16 ».

* Insérer I'article suivant :

«Dans le deuxiéme alinéa de I'article L. 225-102-1 du code de commerce, aprés les mots “a regu”,
sont inséréslesmots: “, directement ou indirectement,”. »

* [retiré] Insérer |'article suivant :
« Lapremiere phrase du dernier alinéade |’ article L. 225-106 du code de commerce est supprimée. »
* Insérer I'article suivant :

«Au début de I'article L. 225-252 du code de commerce, les mots :“Outre I’ action en réparation du
préjudice subi personnellement” sont supprimés. »

* Insérer I'article suivant :

«Apres|’article L. 225-252 du code de commerce, il est inséré un article L. 225-252-1 ainsi rédigé :

«Art. L. 225-252-1. — Deéslors que le juge est saisi d’une action formée en application de |’ article
L. 225-252, il fixe le montant de la provision ad litem que la société doit verser aux demandeurs pour couvrir
tout ou partie des frais de procédure et il désigne un mandataire ad hoc chargé de représenter la société dans la

procédure en responsabilité.

«Le mandataire ad hoc a accés a tout document détenu par la société et concernant les faits visés par
I’ action sociale en responsabilité et peut verser aux débats tout document qu'il juge utile.

«Tous frais et dépens exposés par les demandeurs exercant ladite action sont mis a la charge de la
société, sauf si e juge estime que les demandeurs ont abusé de leur droit d'agir enjustice. »

* Insérer I'article suivant :

«Aprés|'article L. 225-253 du code de commerce, il est inséré un article L. 225-253-1 ainsi rédigé :

«Art. L. 225-253-1. — Un actionnaire ou un salarié ayant subi un préjudice personnel peut exercer
une action en responsabilité contre les administrateurs ou le directeur général pour faute commise dans
I’exercice de leurs fonctions. »

 [retiré] Insérer I'article suivant :

«Apres|'article L. 225-254 du code de commerce, il est inséré un article L. 225-254-1 ainsi rédigé :

«Art. L. 225-254-1. — Toute assurance en responsabilité civile souscrite ou payée par la société
afin de couvrir la responsabilité civile des administrateurs ou du directeur général est nulle et ne peut avoir au-

cun effet.

« Toute disposition contraire est réputée non écrite. »
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e Insérer I'article suivant :

«Dans le dernier alinéa de I’ article L. 225-257 du code de commerce, les références “L. 225-253 et
L. 225-254" sont remplacées par lesréférences: “L. 225-253, L 225-254 et L. 225-254-1". »

Aprés|’article 3
Amendements présentés par M. Arnaud Montebour g et les commissair esmembres du groupe socialiste :

* Insérer I'article suivant :

«L'article L. 132-27 du code du travail est complété par un alinéaains rédigé :

« Préalablement & la négociation sur les salaires effectifs, le chef d entreprise transmet aux sections
syndicales d’ organisations représentatives toutes les informations relatives aux rémunérations contenues dans le
dernier rapport prévu al’article L. 225-102 du code de commerce et la derniére délibération sur les rémunéra-
tions prise au titre de I’ article L. 225-98 du code de commerce. »

* Insérer I'article suivant :

«Letroisiéme alinéa de I'article L. 434-4 du code du travail est complété par une phrase ainsi rédi-
gée:

« Il transmet également toutes les informations relatives aux rémunérations contenues dans le dernier
rapport prévu al’article L. 225-102 du code de commerce et la derniére délibération sur les rémunérations prise
au titre de I’article L. 225-98 du code de commerce. »

Article 6

Amendement présenté par M. Arnaud Montebourg et les commissaires membres du groupe socialiste :

Supprimer cet article.

Article 10
Amendements présentés par M. Arnaud M ontebour g et les commissaires membres du groupe socialiste
» Apreslepremier alinéadu Il de cet article, insérer les deux alinéas suivants:
«1° A Ledeuxieme alinéadu | est complété par un alinéa ains rédigé:
«Ce délai court a compter de larévélation desfaits. »
e Compléter le |l de cet article par I'alinéa suivant :

«4° DansleV, lesmots: “peut rendre” sont remplacés par le mot : “rend”. »

N° 2333 — Avis sur le titre 1* et mes articles 6,10, 11, 12 et 13 du projet de loi, aprés déclaration
d’'urgence, pour la confiance et la modernisation de I'économie (M. Philippe Herbillon)



