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COMPTE RENDU INTEGRAL

PRESIDENCE DE MME ELODIE JACQUIER-LAFORGE
vice- présidente

Mme la présidente. La séance est ouverte.

(La séance est ouverte a vingt et une heures trente.)

i

ACCROITRE LE FINANCEMENT DES ENTREPRISES
ET L'ATTRACTIVITE DE LA FRANCE

Discussion, aprés engagement
de la procédure accélérée,
d’une proposition de loi

Mme la présidente. L'ordre du jour appelle la discussion de
la proposition de loi de M. Alexandre Holroyd et plusieurs
de ses collégues visant & accroitre le financement des entre-
prises et attractivité de la France (n”2321, 2428).

PRESENTATION

Mme la présidente. La parole est 38 M. Alexandre Holroyd,
rapporteur de la commission des finances, de I’économie
générale et du contréle budgétaire.

M. Alexandre Holroyd, rapporteur de la commission des
finances, de ['économie générale et du contréle budgétaire.
Nos entreprises ont besoin de financements pour recruter
et créer des emplois pérennes, partout dans nos territoires ;
pour investir dans la transition écologique de leurs modeles
de production; pour soutenir leurs ambitions sur de
nouveaux marchés, contribuant ainsi & redresser notre
balance commerciale; pour échapper a la dépendance
technologique, notamment en mati¢re numérique, et
asseoir notre souveraineté collective; pour innover et rester
a avant-garde de la recherche et du développement, dans un
monde p§us concurrentiel que jamais.

Soyons réalistes : sans un financement adéquat et compé-
titif des entreprises, les ambitions pour la France de chacune
et chacun d’entre nous, quelles qu’elles soient et quelles que
soient nos convictions politiques, ne sont que des vaeux
pieux.

La proposition de loi présentée ce soir vise donc a simpli-
fier et & faciliter ce financement. Elle est le fruit d’'un travail
mené avec le Gouvernement, qui s’appuie sur de multiples
travaux préalables documentant les sujets qu’elle aborde.
Tout d’abord, les réflexions du Haut Comité juridique de
la place financiére de Paris (HCJP), institution qui regroupe
notamment les moyens matériels et techniques de I’Autorité
des marchés financiers (AMF), de I’Autorité de contrble

prudentiel et de résolution (ACPR) et de la Banque de
France. Ensuite, les travaux conduits par la Commission
des Nations unies pour le droit commercial international,
dont la transposition dans le droit national a été défrichée par
la mission de Mme Béatrice Collot et de M. Philippe Henry.
Enfin, les multiples rapports parlementaires qui se sont
penchés sur ces questions, parmi lesquels celui de Paul
Midy sur 'investissement dans les petites et moyennes entre-
prises (PME) innovantes et de croissance, celui de Charles
Rodwell sur lattractivité, ou encore celui du sénateur Albéric
de Montgolfier sur la compétitivité des places financiéres.

Mme Sophia Chikirou. Vous ne citez pas le mien?

M. Charles Sitzenstuhl. Il ne sappuie pas sur la méme
philosophie économique!

Mme Sophia Chikirou. Cest clair, il se situe a 'opposé de la
votre !

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Comme je l'ai indiqué
en commission des finances, cette proposition de loi ne
prétend pas a 'exhaustivité, mais propose au Parlement
une série de mesures visant a assurer 4 nos entreprises
quelles trouveront en France les modalités de financement
qui leur conviennent et que la place de Paris offre toute la
gamme de services financiers disponibles dans d’autres places
dans 'Union européenne et au-dela. Ainsi, elle s’inscrit dans
la continuité des efforts consentis depuis 2017 pour que la
France redevienne un pdle d’attractivité économique, efforts
qui ont porté leurs fruits.

M. Charles Sitzenstuhl. Eh oui, il faut le rappeler!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. En 2023, pour la
quatriéme année consécutive, la France est la premiere desti-
nation européenne en matiére d’investissements internatio-
naux. En quelques années, elle est devenue le principal centre
financier de I'Union européenne.

Mme Sophia Chikirou. A quel prix!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Dans le seul secteur
financier, rien qu'en lle-de-France, plus de 7000 emplois
directs et indirects ont été créés depuis 2017. Dans le
méme temps, les effectifs des cinq principales banques
d’investissement implantées a Paris ont plus que doublé.

Si chacun peut — et devrait — se réjouir de ces succes, nous
ne pouvons ignorer I'écart qui se creuse depuis quinze ans
entre I'économie européenne et 'économie américaine en
mati¢re de financement des entreprises. Nous nous devons
de proposer des solutions pour permettre a celles-ci de se
financer dans des conditions équivalentes a celles auxquelles
elles ont acces outre-Atlantique. Pour ce faire, il convient de
créer un véritable marché européen des capitaux, sur lequel
épargne abondante des ménages pourra financer directe-
ment et efficacement les entreprises européennes. Le Prési-
dent de la République et le ministre de I'économie entendent
faire de cet objectif, absolument essentiel, une priorité de la
prochaine Commission européenne.
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Dans l'intervalle, nous pouvons parfaire nos dispositifs
nationaux, afin de mobiliser cette épargne au service des
entreprises, et soutenir les acteurs de la place financiere de
Paris pour qu’ils remplissent leur principal rdle, celui de
financeurs de I"économie. Telle est la raison d’étre de cette
proposition de loi: apporter des réponses concretes a des
préoccupations bien identifiées, qui se déclinent en trois
volets.

Le ditre I vise a faciliter le financement des entreprises par
des levées de fonds dans le cadre de I'introduction en bourse
ou de 'augmentation de capital ; elle entend également lever
les entraves a Iattractivité de notre industrie financiére.

L’article 1 tend a créer un type d’actions, qualifiées
d’actions a droits de vote multiples, qui existent déja dans
pratiquement toutes les places financiéres concurrentes de
Paris. Ces actions s’adressent aux PME 2 forte croissance et
A forts besoins de financement; elles leur permettront de
trouver ce financement en France et de préserver les
projets industriels et entrepreneuriaux des exigences de renta-
bilité a court terme des marchés financiers. L'introduction de
ces droits de vote multiples dans notre droit sera encadrée ; le
recours A ces actions restera une simple possibilité offerte aux
entreprises qui souhaitent étre cotées. De la méme maniére,
les investisseurs pourront faire leur choix en toute connais-
sance de cause. Cela ne constitue donc nullement une obliga-
tion.

Larticle 2 vise & permettre & une catégorie spécifique de
fonds de mieux accompagner les entreprises en développe-
ment, sans rien changer 2 leur raison d’étre, & savoir I'inves-
tissement dans des PME non cotées pour soutenir leur
croissance et leur développement.

L’article 3 propose de faciliter les levées de fonds des
entreprises en les rendant plus rapides et moins complexes,
tout en maintenant une réglementation équilibrée.

Les articles 4 et 5, quant 2 eux, opérent de légeres modifi-
cations de points spécifiques de notre droit, qui pénalisent
explicitement certains acteurs financiers francais par rapport
A leurs concurrents. Ces modifications n’auront aucune
incidence sur les épargnants ou notre souveraineté.

Le titre II de la proposition de loi est issu des travaux de la
Commission des Nations unies pour le droit commercial
international. Bien qu’il porte sur un sujet peu connu du
grand public, son adoption aurait un impact rapide et
concret au niveau national; il fluidifierait notamment le
dispositif d’aval de FranceAgriMer, permettant aux agricul-
teurs céréaliers d’étre payés plus rapidement. Ce sujet peu
connu est la dématérialisation des lourdes procédures en
vigueur dans le commerce international et dans le finance-
ment de ces opérations par nos entreprises ; toutes ces procé-
dures sont encore effectuées sur papier.

M. Daniel Labaronne. Eh oui!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Si le titre II est adopté,
leur dématérialisation et leur numérisation permettraient une
économie moyenne de 36 documents et de 240 copies par
transaction, représentant un gain de 3,8 milliards d’euros en

France d’ici a 2030.
M. Daniel Labaronne. Ce n’est pas rien!

M. Alexandre Holroyd, rapportenr. Au-deld de son impact
concret au niveau national, la dématérialisation des procé-
dures facilitera le développement des entreprises a I'interna-
tional.

Le titre III, quant a lui, regroupe trois articles et a pour
objectif de démocratiser la participation des petits action-
naires 2 la vie de l'entreprise.

Larticle 10 prévoit la retransmission en direct et en différé
des assemblées générales; il vise également a faciliter le vote
électronique, de facon A éviter & ceux qui ne peuvent se
déplacer d’étre exclus du vote.

Larticle 11 a pour objet une mesure de bon sens et de
lisibilité du point de vue de attractivité : il vise & consacrer le
r6le que joue déja la Cour d’appel de Paris en matiere d’arbi-
trage international dans le commerce.

Enfin, larticle 12 a pour objectif la mise & jour d’un article
de loi relatif a une catégorie d’opérateurs du secteur financier
appelés « preneurs de risques », en accord avec les évolutions
du droit européen. Il s’agit simplement d’une actualisation de
notre droit.

Le texte qui vous est soumis aujourd’hui est un texte de
compétitivité et de souveraineté. ..

M. Charles Sitzenstuhl. N’ayons pas peur de ces mots!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. ...qui vise a fournir a
nos entreprises des outils nécessaires pour poursuivre leur
croissance et leur transition en France. Elles ont besoin de
capitaux pour ce faire: aidez-les A en trouver. (Applaudisse-
ments sur les bancs des groupes RE et Dem.)

Mme la présidente. La parole est & Mme la ministre
déléguée chargée des entreprises, du tourisme et de la
consommation.

Mme Olivia Grégoire, ministre déléguée chargée des entre-
prises, du tourisme et de la consommation. La proposition de
loi que nous allons examiner au cours des prochains jours
aura un impact notable et direct sur les entreprises, notam-
ment les PME, et, par conséquent, sur la compétitivité de
notre pays. Pour développer une entreprise, I'énergie des
entrepreneurs et de leurs salariés ne suffit pas — ii n’en
manquent pourtant pas; il faut aussi un financement
abondant et facilement accessible, ainsi que des procédures
adaptées aux modes d’action actuels. En somme, un environ-
nement attractif.

Une introduction en bourse, une fusion, le lancement d’un
nouveau produit ou simplement un carnet de commandes
bien rempli: autant de moments critiques dans la vie des
entreprises lors desquels la performance de cet environne-
ment peut faire toute la différence. A ces défis propres a la
vie d’une entreprise s’ajoutent les grands défis de notre
temps: la réussite des transitions numérique et écologique,
qui, selon la Commission européenne, requerront plus de
700 milliards d’investissement par an en Europe aux cours
des dix prochaines années ; le renforcement de la souveraineté
économique, de la relocalisation et de la réindustrialisation.

Nous ne releverons pas ces défis avec le seul argent public:
ce n'est ni possible économiquement ni souhaitable sociale-
ment. Nous devons donc mobiliser massivement 'épargne
privée et argent des investisseurs, afin de soutenir les entre-
prises. C'est pourquoi nous avons besoin d’un écosysteme
financier solide, sophistiqué et diversifié. C'est le seul moyen
pour que le financement des entreprises soit a la hauteur des
défis immenses qui se présentent 2 nous. Nous ne partons pas
d’une page blanche ; depuis 2017, nous nous sommes attelés
a relever ces défis, sous l'autorité du Président de la
République et de Bruno Le Maire.

En 2016, le choix du Brexit par le peuple britannique a
constitué un tournant. Les acteurs financiers installés a
Londres ont alors perdu leur passeport, qui leur permettait
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de servir le marché européen depuis le Royaume-Uni. Ils se
sont massivement tournés vers Paris pour y relocaliser leurs
services et leurs équipes. Depuis 2017, Paris est devenue la
premiére place financi¢re de 'Union européenne, de loin.

M. Nicolas Sansu. Magnifique! On s’en porte tellement
mieux !

M. Daniel Labaronne. Sept mille emplois ont été créés!
M. Nicolas Sansu. Tu ne comprends rien, arréte!

Mme Olivia Grégoire, ministre déléguée. Nous avons attiré
les plus grands acteurs financiers internationaux et Paris est
désormais la seule place, dans 'Union européenne, a offrir
toute la gamme des services financiers en un méme lieu.
Nous avons ainsi créé plus de 6000 emplois directs et des
milliers d’emplois indirects, qui ont induit des milliards
d’euros de recettes fiscales supplémentaires; les exportations
de services qui en découlent enrichissent notre pays.

En 2016, les services financiers sont devenus le troisieme
secteur le plus important en matiére d’exportations de
services, apres le tourisme et les transports. L'excédent
commercial annuel des services financiers est passé de
5 milliards d’euros a 12 milliards en sept ans.

Pour gagner cette premiére place, notre stratégic de compé-
titivité a été cruciale. Nous avons ainsi mené des réformes de
structure ambitieuses, avec la réforme du marché du travail
de 2017, mais aussi la loi relative & la croissance et a la
transformation des entreprises, la loi Pacte. Nous avons
réformé notre fiscalité pour favoriser la prise de risque,
nous avons transformé I'impét sur la fortune (ISF) en
impdt sur la forcune immobiliere (IFI) et introduit une flar
tax sur les revenus de valeurs mobilieres, avec le prélevement
forfaitaire unique.

Enfin, nous avons soutenu les investissements d’avenir,
grice au co-investissement de I'Etat et d’acteurs privés.
Cest dailleurs 'ambition du plan France 2030, qui
mobilise pas moins de 54 milliards d’euros de fonds
publics pour soutenir I'investissement dans les technologies
qui seront demain décisives.

Aujourd’hui, les premiers résultats de cette politique sont
tangibles: la France est déja sur les rails de la réindustriali-
sation et du plein emploi. Le résultat le plus visible, C’est la
réindustrialisation qui est en cours dans notre pays. Depuis
2017, nous avons créé plus de 100 000 emplois supplémen-
taires, et rien qu'en un an, nous avons ouvert plus de
200 usines.

Grice a la compétitivité retrouvée de nos entreprises, le
taux de chdmage est au plus bas depuis quarante ans.
Derriére ces usines, derriére ces entreprises innovantes, il y
a toujours des financements. Il faut tout un biotope financier
pour faire sortir une usine de terre ou pour financer un plan
de recrutement ambitieux.

Aujourd’hui, nous devons ouvrir une nouvelle page de
cette stratégie et faire en sorte que ses résultats se diffusent
dans Iensemble du tissu économique. Nous devons conti-
nuer A actirer des épargnants, des banques et des fonds
d’investissement a Paris, et nous assurer que leurs moyens
financiers profitent directement aux entreprises. C'est juste-
ment 'objet de la proposition de loi défendue par le rappor-
teur Holroyd.

Ce texte vise avant tout les entreprises de 'économie réelle,
nos petites et moyennes entreprises innovantes, a fort poten-
tiel, et nos entreprises de taille intermédiaire (ETT). Il tend a
offrir aux entreprises de plus grandes facilités de financement,
afin qu’elles puissent se développer et que leurs dirigeants

puissent en garder le controle — en effet, se financer auprés
d’acteurs étrangers implique trop souvent de perdre la main
sur son entreprise.

Nous avons attiré les plus grands acteurs financiers a Paris
grice aux réformes de compétitivité appliquées entre 2017 et
2022. Nous en avons fait profiter et nous continuons 2 en
faire profiter nos entreprises, en accroissant leur capacité a
mobiliser des financements.

La proposition de loi comprend trois axes principaux,
développés dans chacun de ses trois premiers titres. Le
premier tend a développer le financement des entreprises
sur les marchés financiers et grice aux fonds. Ainsi, elle
tend & rendre possible l'introduction en bourse avec actions
a droits de vote multiples — une mesure trés concréte, cachée
par des termes techniques.

Aujourd’hui, le droit exige que la détention d’une action
procure une voix en assemblée générale. Ainsi, lorsque le
fondateur d’une entreprise innovante souhaite coter en
bourse son entreprise, il répartit les actions entre différents
financeurs et perd ainsi bien souvent la majorité en assemblée
générale. De fait, il perd le contréle de son entreprise. Pour
éviter de connaitre une telle situation, ce méme fondateur
renoncera bien souvent a coter son entreprise en bourse ou &
le faire & Paris, préférant a cette place une autre, située par
exemple aux Etats-Unis.

Gréce 2 la proposition de loi que nous examinons ce soir, il
sera désormais possible qu'une action octroie plus d’une voix,
pendant dix a quinze ans. Notre fondateur pourra ainsi coter
son entreprise a Paris et en conserver le contréle. Lenjeu est
important, il y va de la souveraineté économique de notre
pays: griace a cette disposition, les entrepreneurs pourront
faire le choix de la France, tout en maintenant a Paris le si¢ge
social de leur entreprise. La France se prévaudra ainsi du
régime d’introduction en bourse le plus compétitif d’Europe.

Le texte vise également & simplifier les modalités de réali-
sation des opérations d’augmentation du capital, ce qui
permettra aux petites et moyennes entreprises et aux entre-
prises de taille intermédiaires cotées de mobiliser plus facile-
ment et plus rapidement les fonds nécessaires au financement
de leur croissance, de leur développement international ou de
la transition écologique de leur appareil productif.

Le deuxi¢me titre de la proposition tend a dématérialiser la
trade finance, cest-d-dire le financement des imports et
exports de nos PME et ETI, ce qu’a rappelé le rapporteur
Holroyd. Cette disposition, trés concréte, est de nature a
sécuriser les activités internationales des entreprises et leurs
flux de paiements a I'étranger. Comme vous le savez, la
procédure de srade finance peut se révéler lourde — plus
d’une trentaine de formulaires doivent étre remplis pour
Pappliquer — alors que le code civil impose de recourir 2
des titres transférables imprimés. La dématérialisation doit
donner une nouvelle impulsion a la trade finance, en la
rendant plus simple et plus attractive. La France serait ainsi
le premier pays de 'Union européenne a dématérialiser
intégralement son cadre législatif.

\

Le rapport de la mission confiée par Bruno Le Maire &
Philippe Henry pour accélérer la digitalisation des activités de
financement du commerce international estime que cette
réforme pourrait générer plus de 36 milliards d’euros
d’économies dans les dix prochaines années.

Le troisiéme titre du texte vise a simplifier notre droit pour
renforcer lattractivité juridique de la France. Pendant la crise
du covid-19, les périodes de confinement ont révélé le
manque de souplesse d’un droit de la gouvernance d’entre-
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prise, qui ne permet pas d’exploiter pleinement les possibi-

lités offertes par le numérique. Certaines de ses régles datent
u XX siecle et n’ont jamais été mises a jour!

du XX siecle et j j

La principale disposition de ce titre étend la possibilité de
tenir des assemblées générales au format hybride: certains
actionnaires étant présents physiquement, tandis que d’autres
participeraient 4 distance. Afin de sécuriser leur organisation,
il est proposé d’encadrer les risques de nullité de ces assem-
blées en cas de défaillance des systémes électroniques utilisés
par des actionnaires connectés a distance.

Vous l'aurez compris, ce texte comprend des mesures de
simplification et de modernisation pour nos PME et ETL
Pour leurs dirigeants, il crée les conditions d’un choix
patriote, celui de Paris.

Si je sais que nous ne serons pas d’accord sur tout, il me
semble que les dispositions techniques permettant
d’améliorer l'attractivité de notre place financiére pourront
nous rassembler.

Ce texte n’est certainement pas un cadeau au monde de la
finance. Cest un texte dont les mesures techniques visent a
moderniser et 3 améliorer les conditions de financement de
notre économie réelle, de nos PME et de nos ETI. Simplifier
les conditions de financement, c’est garantir un meilleur
développement aux PME et aux ETI, qui sont le poumon
économique de la France. Je ne doute pas que vous serez au
rendez-vous. (Applaudissements sur les bancs du groupe RE.
— M. le rapporteur applaudit également.)

Mme la présidente. La parole est & M. le président de la
commission des finances, de '’économie générale et du
contrdle budgétaire.

M. Eric Coquerel, président de la commission des finances, de
léconomie générale et du contréle budgéraire. Le 8 janvier
2024, le ministre de I'économie, des finances et de la souve-
raineté industrielle et numérique annongait vouloir présenter
un texte portant sur lattractivieé financiére de la France,
Cest-a-dire sur des mesures de dérégulation renforcées,
pour attirer plus de groupes financiers. Le projet du
ministre n’était pas technique, mais éminemment politique :
il consistait & accentuer toujours plus sa politique favorable
aux grands détenteurs de capitaux, qui conduit & concentrer
le pouvoir de décision des actionnaires dans toujours moins
de mains.

M. Michel Lauzzana. C’est un discours des années 1970!

M. Eric Coquerel, président de la commission des finances. Je
rappelle d’ailleurs que les dix premiers actionnaires des entre-
prises cotées au CAC 40 détiennent 28 % de l'indice.

Clest finalement notre collégue Alexandre Holroyd, aidé
par les services de Bercy — si j’étais taquin, je me demanderais
si ce n'est pas l'inverse qui s’est produit —, qui a été
missionné.

M. Michel Lauzzana. Certainement parce qu’il est compé-
tent!

M. Eric Coquerel, président de la commission des finances.
Certes, C’est une reconnaissance de son travail, mais la
méthode employée pose un probleme non négligeable — a
moins qu’il ne sagisse d’'une solution de facilité? —, celui de
priver la représentation nationale de I'étude d’impact qui
aurait pu 'informer des conséquences des dispositions propo-
sées.

Ce texte serait justifié par ses effets attendus en matiere de
création d’emplois, de rentrées fiscales et d’amélioration de la
balance des paiements, mais aucune analyse, méme succincte,

n’a pu le démontrer. Cette absence est d’autant plus regret-
table que le Gouvernement s’est empressé d’inscrire la propo-
sition de loi & l'ordre du jour: son choix a alors privé le
rapporteur de la possibilité d’organiser toutes les auditions
nécessaires pour mesurer pleinement 'impact des change-
ments prévus.

Il est ainsi regrettable que 'autorité des marchés financiers
n’ait pu étre consultée. Cest pour cette raison que j’ai écrit a
sa présidente afin qu'elle communique & Pensemble des
membres de la commission des finances ses éventuelles obser-
vations.

Mme Véronique Louwagie. Merci, monsieur le président!

M. Eric Coquerel, président de la commission des finances. Je
la remercie chaleureusement pour sa réponse, qui vient
éclairer nos débats en séance publique. Les orientations
globales du texte sont certes partagées par TAMEF, qui émet
toutefois de telles réserves que le tableau s'en trouve large-
ment assombri.

M. Daniel Labaronne. Ce n’est pas vrai!

M. Eric Coquerel, président de la commission des finances.
L’absence d’audition publique de ses représentants est
d’autant plus facheuse que si je n’avais pas pris linitiative
de solliciter la présidente de TAMF, nous aurions été amenés
a nous prononcer sans bénéficier des observations que je
m’appréte & partager avec vous.

Sur larticle 1, qui prévoit d’autoriser 'émission d’actions
A droits de vote multiples, TAMF releve que la durée de
validité des droits de votes multiples retenue par la loi
— dix ans au plus, prolongeables de cinq ans — s’éloigne de
la celle que préconisait, par souci d’équilibre, le Haut Comité
juridique de la place financiere de Paris, a savoir sept ans.
Nous sommes donc confrontés 2 un probléeme de durée.
(M. Daniel Labaronne s'exclame.)

Le ratio maximum entre les droits de vote attachés aux
actions de préférence et ceux attachés a une action ordinaire
est fixé A vingt-cinq pour un pour les sociéeés dont les titres
sont admis a la négociation dans un syst¢me multilatéral de
négociation. En revanche, aucun ratio maximum n’a été fixé
pour les sociétés cotées sur le marché réglementé. UAMF
recommandant de fixer un ratio maximum de dix pour un,
nous sommes confrontés 3 un probléme de concentration
exagérée.

Ensuite, I'Autorité considére qu'une liste restrictive des

énéficiaires des droits de votes multiples aurait été souhai-
bénéfi des droits de vot Itipl t ét h
table: seuls les fondateurs et dirigeants auraient pu étre
concernés, par exemple. Enfin, les cas de « désactivation »
des droits multiples auraient gagné & étre décrits de maniere
plus exhaustive, ce que TAMF recommandait également.

Au sujet de larticle 3, qui tend 2 assouplir les modalités
d’augmentation de capital sans droit préférentiel de souscrip-
tion, PAMF estime que les actionnariats existants pourront
étre dilués de maniére significative. Un transfert majeur de
compétences de l'assemblée générale au profic du conseil
d’administration, sans controle @ priori des actionnaires sur
e bénéficiaire de cette augmentation de capital, est égalemen
le bénéfi de cette augmentation d tal, est égal t
pointé du doigt. Nous voila donc face a un probleme de
controle des actionnaires.

Enfin, TAMF, dont je restitue quasiment le verbatim,
craint que cet article ne conduise & des opérations financiéres
particuli¢rement dilutives, susceptibles de générer une forte
pression baissiere sur le cours des sociétés concernées, au
déeriment des actionnaires existants.
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Deux amendements du rapporteur — également critiqués
par TAMF — révelent encore cette volonté de se passer du
régulateur. Pamendement n° 30 tend & supprimer le rapport
de FAMF sur le gouvernement d’entreprise, alors qu’il
comporte des informations importantes sur la bonne gouver-
nance des entreprises cotées. L’amendement n° 79 vise, quant
a lui, & supprimer une compétence de PAME, celle de
Papprobation des régles de fonctionnement des marchés
réglementés et des systémes multilatéraux de négociation.
S’il érait adopté, 'impact sur les pouvoirs du régulateur des
marchés serait considérable.

Avant de jouer a 'apprenti sorcier avec les procédures et les
délais de traitement des regles de marché, le rapporteur
devrait peut-étre attendre que soient présentées les conclu-
sions des travaux des régulateurs européens sur un allégement
des procédures.

Vous l'aurez compris, mon désaccord politique avec ce
texte est profond, mais je me suis ici limité & exprimer des
critiques techniques et & me faire le porte-voix du régulateur,
ce qui devrait alerter jusqua ceux de mes collégues qui sont
d’accord avec I'économie globale du texte. Nous n’avons pas
pu prendre connaissance suffisamment tdt des réserves de
PAMF pour proposer des amendements, mais elles sont si
importantes que le texte doit étre retravaillé. Je vous
demande donc de revenir devant nous — vous, cher
collegue, ou le Gouvernement — avec des dispositions plus

sécurisantes. (Applaudissements sur les bancs des groupes LFI-
NUPES et Ecolo-NUPES.)

Mme Sophia Chikirou. Trés bien!

MOTION DE REJET PREALABLE

Mme la présidente. J’ai recu de Mme Mathilde Panot et
des membres du groupe La France insoumise-Nouvelle
Union populaire, écologique et sociale une motion de rejet
préalable déposée en application de larticle 91, alinéa 5 du
réglement.

La parole est 8 Mme Marianne Maximi.

Mme Marianne Maximi. Nous avons déposé une motion de
rejet préalable de ce texte pour marquer notre profond désac-
cord avec la méthode qui a présidé a sa préparation, la votre.
Vous présentez ce texte comme une proposition de loi, qui
émanerait des députés. Pourtant, nous savons tous ici qu'elle
arrive tout droit de Bercy et du Gouvernement.

Le 8 janvier 2024, Bruno Le Maire a annoncé qu’un projet
de loi sur lattractivité financiére — précisément l'objet du
texte du jour — serait présenté & 'Assemblée nationale au
printemps. Comme par magie, le projet de loi du Gouver-
nement s’est, deux mois plus tard, transformé en proposition
de loi, défendue par un député.

La manceuvre est terriblement grossi¢re. En passant par
une proposition de loi plutét que par un projet de loi, vous
contournez en effet le Conseil d’Etat, que vous n’étes plus
tenus de consulter. Plus grave encore, vous échappez a 'obli-
gation de réaliser une étude d’impact, applicable aux projets
de loi, mais pas aux propositions de loi.

Notre assemblée doit donc examiner aujourd’hui un texte
qui ne dit pas son nom, pour lequel nous n’avons ni avis du
Conseil d’Etat ni étude d’impact. Ce ne sont pas des condi-
tions pour légiférer correctement. (Applaudissements sur
quelques bancs du groupe LFI-NUPES.)

Ce texte n’est pourtant pas une proposition de loi mineure,
qui modifierait le droit seulement 4 la marge. Il comporte
quinze articles qui tendent & modifier de fagon substantielle

le fonctionnement des marchés financiers frangais. Avant de
toucher 2 la réglementation d’un secteur aussi sensible que la
finance, une étude d’impact semble étre le minimum : nous
ne comprenons pas pourquoi vous ne I'avez pas réalisée, sauf
si vous avez quelque chose a cacher.

Par ailleurs, le Gouvernement a déposé trois amendements
demandant une habilitation a légiférer par ordonnance. Ils
concernent le droit des sociétés, les organismes de placement
collectif et le fractionnement des placements financiers, sujets
trés sensibles qui mettent en jeu la stabilité financiere de la
France.

Utiliser le droit d’amendement vous permet une fois
encore de ne pas avoir a évaluer 'impact de la loi. Si vous
aviez déposé un projet de loi d’habilitation a légiférer par
ordonnance, vous auriez d{i nous présenter notamment les
objectifs, les autres options possibles, la liste prévisionnelle
des textes d’application. Si ces trois amendements étaient en
revanche adoptés, voter ce texte de loi reviendrait a vous
habiliter & I'aveugle a légiférer par ordonnance, ce qui n’est
pas sérieux.

M. Jocelyn Dessigny. Bla bla bla!

Mme Marianne Maximi. Ce n’est pas le seul point qui porte
atteinte 2 la sincérité de ce texte. Nous avons recu la liste des
auditions réalisées par le rapporteur au nom de la commis-
sion des finances. Nous avons ainsi constaté que les acteurs
essentiels n’avaient pas été auditionnés. Clest le cas, par
exemple, de Autorité des marchés financiers, qui aurait
pourtant di étre le premier organisme auditionné, puisque
ce texte concerne précisément sa mission, cest-a-dire la
régulation des marchés financiers.

En commission des finances, nous avons soulevé ce point.
abord menti en prétendant avoir
Le rapporteur a d
. . 7’ bl A bl .
auditionné ’AMF, avant de reconnaitre que cela n’avait
pas été pas le cas.

Mme Sophia Chikirou. Pinocchio!

Mme Marianne Maximi. Des échanges ont, semble-t-il, eu
lieu mais pas dans un cadre institutionnel transparent et
ouvert, qui aurait permis a 'opposition que nous sommes
d’interroger directement I'Autorité au sujet de cette propo-
sition de loi. En I'absence de 'opposition lors de vos
auditions ou rencontres informelles, vous pouvez bien faire
dire ce que vous voulez 3 TAMF. Heureusement, le président
de la commission des finances 'a interrogée: son analyse
nest pas tout A fait celle que vous prétendez. Je ne dresserai
pas de nouveau la liste des réserves énoncées par le président
Eric Coquerel mais je reviendrai sur certaines d’entre elles,
que nous devons prendre trés au sérieux et qui doivent
éclairer la représentation nationale ce soir.

D’abord, larticle 17 prévoit d’introduire en France la possi-
bilité pour des dirigeants d’entreprise de s'octroyer des
actions a droits de vote multiples — adieu le principe « une
action, une voix ». L'AMF souléve plusieurs points qu’elle
considére comme inquiétants. Par exemple, le faic que ces
droits de vote multiples pourraient étre octroyés pendant
quinze ans ou que les dirigeants pourraient soctroyer
jusqu’a vingt-cinq droits de vote par action, ce qui est
énorme. Je vous demande de réfléchir au pouvoir de
décision qu’un tel dispositif donnerait et aux rapports de
force déséquilibrés qui en résulteraient.

Larticle 3 inquicte également 'AMF, et nous tout autant.
Il permet a des dirigeants d’entreprise de diluer leur capital
selon des modalités assouplies, notamment en se passant de
I'avis de TAMF. Actuellement, ces opérations doivent
respecter un décret — sur lequel TAMF a été consultée —
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qui fixe un prix plancher pour les nouvelles actions émises.
Mais demain, avec cette loi, ce ne sera plus le cas, ce qui est
problématique car ces opérations sont dangereuses pour les
actionnaires, en particulier les petits actionnaires qui sont
parfois des salariés. Alors que le Gouvernement n’a que la
défense des petits actionnaires a la bouche et veut augmenter
lactionnariat salarié, il est curieux d’assouplir ainsi le recours
a des opérations trés dangereuses pour eux.

Je cite 'exemple de Casino, au sein duquel un consortium
d’hommes d’affaires a fait son entrée au capital, grice a une
opération de dilution. Un actionnaire qui possécfait 1 % de
Ientreprise a vu sa part diluée 4 0,0003 %. 1l est d’autant
plus problématique de se passer de l'avis de TAMF sur ce
point que ce n’est pas la premicre fois qu’elle alerte sur ces
opérations de financement dilutives. Pour rappel, dans un
communiqué du 14 février 2023, elle a demand¢ aux entre-
prises qui ont recours  ces opérations de mieux informer les
investisseurs sur les risques. Elle note également une augmen-
tation des signalements et des réclamations émanant de parti-
culiers qui ont perdu leur investissement en raison de telles
opérations. En principe, il faut non pas ignorer ni faire taire
le messager, mais I'écouter.

Vous l'avez compris, nous dénoncons le processus qui a
conduit & cette proposition de loi loin d’étre a la hauteur du
sujet. Alors pourquoi une telle précipitation sur ce texte?
Pourquoi une telle fuite en avant? Finalement, ce texte est
un aveu de Péchec de votre politique économique, celle
d’Emmanuel Macron. Quelle surprise, le ruissellement n’a
pas marché! Votre gouvernement a coupé, encore et encore,
dans les impots : nous en sommes & 60 milliards d’euros par
an de cadeaux fiscaux faits aux plus riches et aux plus grandes
entreprises. En matiere d’enfer fiscal, on peut faire pire.

Malgré ces coupes, ni la croissance ni les emplois n’attei-
gnent le niveau que vous attendiez. Apres cing ans de travail
et pas moins de quatre rapports, le Comité d’évaluation des
réformes de la fiscalité du capital ne parvient toujours pas a
détecter le moindre impact de la suppression de 'impdt de
solidarité sur la fortune ou de la flar rax, sur les créations
d’emploi ou sur les investissements. C’est d’ailleurs pour cette
raison que vous allez chercher des investisseurs étrangers.

Les milliards versés aux entreprises sans contrepartie n’ont
aucun effet. Vous et le Medef aviez promis la création de
1 million d’emplois grice au CICE, le crédit d’'impdt pour la
compétitivité et I'emploi. Selon France Stratégie, moins de
160 000 emplois ont été créés : vous conviendrez que cela fait
cher 'emploi.

Votre politique prétendait redresser les comptes de la
nation alors que vous 'avez menée tout droit au déficit.
Vous qui étes en permanence obsédés par la dette, qui
nous faites des lecons budgétaires, vous qui prétendez étre
de bons gestionnaires, vous avez creusé le déficit non seule-
ment de 'Etat mais également des collectivités territoriales. Si
vous aviez géré ainsi une entreprise, je doute que les action-
naires vous auraient reconduits comme dirigeants.

Pour corriger vos erreurs, vous voulez faire payer & peu prés
tout le monde. En une nuit, en catimini, vous avez brutale-
ment coupé 10 milliards d’euros de dépenses par décret:
2 milliards en moins pour la politique écologique, 11 %
en moins pour l'aide au développement, 700 millions en
moins pour léducation nationale, Déquivalent de
7500 postes dans la recherche, 100 millions en moins
pour apprentissage, 50 millions en moins pour I'inclusion
sociale, 38 millions en moins pour la protection de 'enfance.
Le coup de rabot budgétaire est tellement massif et brutal

\

que seuls deux ministeres ont réussi a proposer les coupes
budgétaires demandées. (Applaudissements sur les bancs du
groupe LFI-NUPES.)

M. Daniel Labaronne. Quel est le rapport avec le texte?

Mme Marianne Maximi. Désormais, vous voulez faire payer
les chémeurs avec une nouvelle réforme de l'assurance
chémage qui n’entrainera aucune économie. Au contraire,
elle augmentera la précarité et les dépenses sociales, déja en
hausse du fait de votre politique sociale brutale. Mais ce n’est
pas fini: vous voulez aussi faire payer les retraités, en revenant
sur votre promesse d’indexer les retraites sur l'inflation — le
président de votre groupe a I'Assemblée nationale a parlé
d’une année blanche pour les retraites et les prestations
sociales.

M. Paul Midy. Cela n’a aucun rapport!
M. Jean-Paul Mattei. On est loin du texte!

Mme Marianne Maximi. Vous voulez aussi faire payer les
collectivités territoriales alors qu’elles rencontrent déja des
difficultés budgéraires du fait de votre politique. Alors que
vous avez supprimé leurs ressources fiscales. ..

M. Charles Sitzenstuhl. Elles ont été compensées, ce sont
des mensonges!

Mme Marianne Maximi. ...et que vous les abandonnez face
A linflation et & I'augmentation des dépenses sociales, vous
leur demandez de participer encore a leffort.

Tout le monde doit payer... enfin, pas tout a fait: tout le
monde, sauf les riches. Vous persistez dans votre obsession de
ne pas augmenter les imp6ts des plus riches car cela ne vous
dérange pas de faire payer davantage d’impdts aux plus
pauvres, en raison des répercussions de linflation et de
votre refus de bloquer les prix sur la TVA.

M. Charles Sitzenstuhl. Mais c’est votre obsession !

Mme Marianne Maximi. Le texte de loi a malgré tout un
mérite, celui de nous révéler vers quel modele économique
Emmanuel Macron veut nous conduire : celui des Etats-Unis
ol le marché décide a la place de la puissance publique et des
citoyens.

Mme Véronique Louwagie. Ca, vous n’aimez pas!

Mme Marianne Maximi. C'est un mod¢le oli la protection
sociale a été réduite & presque rien, ot I'Etat n’est plus
capable de mener des politiques publiques ambitieuses tant
il a vidé ses propres caisses en supprimant les imp6ts. Clest
davantage de financiarisation de I'économie au détriment de
la stabilité financiére, ce qui a entrainé de l'instabilicé, des
fraudes aux investissements, des crises financiéres, comme
celle des subprimes, qui ont mis le monde en danger.

Nous rejetons la logique politique de ce texte. Sur ce point,
je sais que nous serons en désaccord. Néanmoins, s’agissant
de la méthode, aucun de nous, en notre qualité de parlemen-
taire, ne peut rester indifférent au fait que le Parlement n’ait
pas correctement été informé des conséquences que ses dispo-
sitions entraineraient, en raison du choix d’un véhicule légis-
latif qui permet de se passer d’étude d’impact. C'est pourquoi
je vous invite & voter cette motion de rejet préalable. (Applau-
dissements sur les bancs des groupes LFI-NUPES et GDR-
NUPES.)

Mme la présidente. Sur la motion de rejet préalable, je suis
saisiec par les groupes Renaissance et La France insoumise-
Nouvelle Union populaire, écologique et sociale d’une
demande de scrutin public.
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Le scrutin est annoncé dans I'enceinte de I’Assemblée
nationale.

Nous en venons aux explications de vote.
La parole est @ M. Daniel Labaronne.

M. Daniel Labaronne (RE). Voulons-nous rejeter le travail
que nous avons accompli en commission,...

M. Nicolas Sansu. Quel travail ?

M. Daniel Labaronne. ...au cours duquel nous avons
examiné 121 amendements, dont la moitié ont écé
adoptés? La réponse est non.

Souhaitons-nous rejeter un texte sur lequel 102 amende-
ments ont été déposés, dont la moitié par la NUPES ?

M. Nicolas Sansu. Oui!

M. Daniel Labaronne. Nous souhaitons débattre, y compris
de vos amendements.

Mme Sophia Chikirou. Vous ne voulez pas d’opposition !

M. Daniel Labaronne. Tel n’est pas votre cas, car si nous
adoptions votre motion de rejet, nous ne pourrions examiner
vos amendements. (Exclamations sur les bancs du groupe LFI-
NUPES.) Cela semble vouloir dire que vous ne croyez ni en
la qualité ni en la pertinence de vos amendements, comme

g e .
sils éraient inutiles. (Applaudissements sur quelques bancs du
groupe RE.)

M. Nicolas Sansu. « La marquise sortit A cinq heures »,
Labaronne, sors, maintenant!

M. Daniel Labaronne. Monsicur le président de la commis-
sion des finances, Cest une premicre, vous vous faites le
porte-voix de TAMFE. Clest vraiment formidable! (Exclama-
tions sur les banes du groupe LFI-NUPES.)

M. Eric Coquerel, président de la commission des g?mmces.
Vous avez préféré ne pas les écouter! Cest incroyable!

M. Daniel Labaronne. Mais vous avez omis de dire que
PAMEF soutient les orientations de la proposition de loi,
dont certaines résultent d’évolutions européennes et qui
trouvent en partie leur source dans les travaux du Haut
Comité juridique de la place financiére de Paris. Cet
organisme a étudié I'impact des différentes mesures reprises
dans le texte. AMF a indiqué que la proposition de loi
prévoyait des garde-fous bienvenus et préconisés par le Haut
Comité, dont vous n’avez pas parlé. Pour toutes ces raisons,
nous voterons contre la motion de rejet préalable. (Applau-
dissements sur les bancs du groupe RE. — M. Mobamed Laghila
applaudit également.)

Mme la présidente. La parole est 2 M. Kévin Mauvieux.

M. Kévin Mauvieux (RN). Je n’avais pas forcément prévu de
répondre 4 la motion de rejet. Rappelons que TAMF n’est pas
aussi favorable a la proposition de loi que vous le prétendez.
En commission, vous aviez conseillé 3 mon collegue Jean-
Philippe Tanguy de lire un rapport dont vous vous seriez
inspirés pour rédiger la proposition de loi. Vous auriez mieux
fait de ne pas lui recommander cette lecture, il vous en
reparlera trés certainement.

Cela étant dit, nous nous opposerons a la motion de rejet

préalable,...

M. Nicolas Sansu. Ah!

M. Kévin Mauvieux. ...non pas parce que nous sommes
favorables au texte, mais parce que nous voulons débattre du
financement des entreprises, qui souléve de vraies questions.
Nous souhaitons montrer aux entreprises que nous sommes
derricre elles...

M. Nicolas Sansu. Derriére le Gouvernement!

M. Kévin Mauvieux. ...et que nous avons envie de trouver
des solutions.

Ce texte donne un nouveau prétexte & la NUPES pour tout
casser et arréter les débats avant qu’ils ne commencent. Du
reste, nous ne sommes pas dupes: nous savons que cette
proposition de loi vient de Bercy, elle n’émane pas d’'un
député, comme cela devrait étre le cas. Il s’agit d’un
premier contournement du systéme.

M. Nicolas Sansu. RNaissance!

M. Kévin Mauvieux. Les amendements du Gouvernement
déposés en séance, qui visent & lhabiliter & légiférer par
ordonnance, nous dérangent. Il s’agit d’'un deuxieme

contournement du Parlement.

Cela vient d’étre rappelé lors de la défense de la motion de
rejet préalable: il manque une étude d’impact sur un texte
aussi technique et ses incidences — toutes les oppositions sont
peu ou prou d’accord avec cela.

Nous voterons donc contre la motion de rejet afin de
débattre et d’obtenir des avancées, sans préjuger de notre
vote sur le texte final.

Mme la présidente. La parole est & Mme Véronique
Louwagie.

Mme Véronique Louwagie (LR). Ne vous en déplaise, vous,
les députés du groupe LFI-NUPES, avez pris 'habitude de
déposer une motion de rejet préalable sur chaque texte.
(Exclamations sur les bancs du groupe LFI-NUPES.)

Mme Sarah Legrain. Clest siir que ce n’est pas vous qui le
feriez!

Mme Véronique Louwagie. Vous avez toujours de bonnes
— ou plutdt, de mauvaises — raisons qui justifient ce dépot.

M. Laurent Croizier. IIs n’aiment pas la démocratie!

Mme Véronique Louwagie. D’ailleurs, vous avez évoqué
des sujets qui n’ont rien A voir avec le texte, notamment le
chémage ou les retraites.

Les mesures de la proposition de loi sont trés attendues par
les entreprises concernées, afin de répondre tout simplement
A leurs besoins de financement pour investir, se développer,
innover. Vous constatez tous dans vos circonscriptions que
les entreprises ont de plus en plus de mal a se financer; il faut
donc les aider.

Mme Manon Meunier. C’est parce que C’est si important
que vous étes aussi nombreux?

Mme Véronique Louwagie. Par ailleurs, il faut accélérer
avance de la place financiere de Paris, en passe de supplanter
celle de Londres depuis le Brexit, mais qui doit faire face a la
concurrence mondiale redoutable d’autres places, notam-
ment celle de Francfort.

Il faut soutenir nos entreprises, les aider a se réindustria-
liser, a exporter et a investir dans 'innovation. Pour toutes ces
raisons, nous appelons & débattre et nous voterons contre la
motion de rejet préalable.

Mme la présidente. La parole est 8 M. Mohamed Laghila.
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M. Mohamed Laghila (Dem). Nos collegues de la NUPES
tentent de museler le débat. Ils défilent par factions. .. (Excla-
mations prolongées sur les bancs du groupe LFI-NUPES.) Aprés
les communistes cet aprés-midi, voild maintenant les
Insoumis; demain les écologistes et aprés-demain, les socia-
listes!

M. Nicolas Sansu. Et la semaine prochaine, 49.3!

M. Mohamed Laqhila. Ils connaissent des turbulences, mais
le blocage les unit! Nous autres, démocrates, restons parti-
sans d’un dialogue constructif et apaisé, partisans de
Iéchange, méme lorsque nous sommes en désaccord.

M. Antoine Léaument. Comme lors de la réforme des
retraites !

M. Mohamed Laghila. Des défis se présentent a nous,
notamment en mati¢re économique. Le texte a conquis la
commission, pourquoi ne séduirait-il pas 'assemblée ? Grace
a nos réformes, la France brille & nouveau sur le plan finan-
cier, elle dépasse méme la place de Londres. Les séances a

)

venir seront cruciales pour peaufiner ce texte visant a
renforcer notre attractivité et a relever les défis futurs.

Refusant de voir le débat national réduit au silence alors
que lenjeu est vital, nous voterons évidemment contre la
motion de rejet. (Applaudissements sur les bancs du groupe
Dem et quelques bancs du groupe RE.)

M. Loic Prud’homme. Vous m’avez convaincu, c’était si
brillant!

Mme la présidente. La parole est 8 Mme Félicie Gérard.

Mme Félicie Gérard (HOR). Je serai bréve: nous voulons
tous avoir un débat constructif et poussé sur la proposition de
loi de notre collegue Alexandre Holroyd. I s’agit selon nous
d’un texte sérieux, qui traite de problémes réels. Certains des
sujets quil aborde sont complexes mais le débat permettra
certainement de lever des craintes ou des difficultés.
L’examen du texte en commission des finances a donné
lieu a des discussions de qualité, et je ne doute pas qu’il en
sera de méme en séance publique. Le groupe Horizons et
apparentés déplore cette motion de rejet préalable, qui vise,
une fois de plus, & museler le débat parlementaire. Nous
voterons résolument contre.

M. Laurent Croizier. LFI abime la démocratie!

Mme Sophia Chikirou. Quand on vous donnera la parole,
vous ne la prendrez pas!

Mme la présidente. La parole est @ M. Philippe Brun.

M. Philippe Brun (SOC). Les députés du groupe Socialistes
et apparentés n’ont pas déposé de motion de rejet préalable
sur ce texte. Avant la réforme de 2017, notre réglement
prévoyait une motion de renvoi en commission, qui elit
été plus adaptée, compte tenu du débat organisé en commis-
sion mercredi dernier. Le propos liminaire du rapporteur
soutenait alors que I'Autorité des marchés financiers avait
été auditionnée et quelle érait favorable A ce texte. Or
nous apprenons aujourd’hui, dans une lettre transmise par
le président Coquerel, que la présidente de TAMF a émis de
fortes réserves sur ses principales dispositions. Pour toutes ces
raisons, nous pensons qu’un débat doit & nouveau se tenir en
commission. Puisque la motion de renvoi en commission
n’existe plus, le groupe Socialistes et apparentés votera
cette motion de rejet préalable. (M. Antoine Léaument

applaudit.)

Mme la présidente. La parole est 8 M. Charles de Courson.

M. Charles de Courson (LIOT). L'exposé de cette motion de
rejet par notre collégue de La France insoumise ne comporte
pas que des inexactitudes. («Ah ! » sur les banes du groupe LFI-
NUPES.) Sur la forme, tout d’abord, M. Holroyd le sait
bien: il n’est pas le pére de ce texte! Celui-ci a été préparé
par la direction du Trésor, tout le monde le sait!

M. Thibault Bazin. Cest le pére caché!

M. Charles de Courson. Ceci dit, chers collegues, ce nest
pas la premicére fois que nous assistons a ce genre de choses.

M. Patrick Hetzel. Croyez-en la longue expérience de M. de
Courson!

M. Charles de Courson. De 14 & penser que cet argument de
forme est suffisant pour voter la motion de rejet... ce n’est
p ]
pas la position du groupe LIOT. (« Ah! » et sourires sur divers
bancs.)

Mme Maximi a encore raison de souligner que TAMF, qui
connait tout de méme le sujet, n’a pas été consultée officiel-
lement. Je trouve d’ailleurs la lettre de prés de quatre pages
que nous a transmise le président de la commission des
finances tres équilibrée et pleine de bon sens. J'espere
d’ailleurs que le rapporteur soutiendra les amendements de
notre groupe...

Mme Sophia Chikirou. Les amendements de suppression ne
sont pas mal!

M. Charles de Courson. ...qui correspondent aux sugges-
tions de la présidente de TAME. Les critiques de notre
collegue sont donc fondées. Sont-elles suffisantes pour
voter en faveur de cette motion de rejet? Nous ne le
croyons pas. Aussi voterons-nous contre. (« Oh! » sur les

banes du groupe LFI-NUPES.)
Mme la présidente. La parole est 2 Mme Eva Sas.

Mme Eva Sas (Ecolo-NUPES). Le groupe Ecologiste-
NUPES exprime des réserves identiques a celles déraillées
par notre collegue Marianne Maximi. Sur la forme, la propo-
sition de loi qui nous est présentée semble avoir été concoctée
dans ses moindres détails par le ministére de I'économie et
des finances. On pourrait I'accepter si cela ne nous privait pas
d’une indispensable étude d’'impact, qui manque cruellement
pour évaluer notamment les effets de I'introduction des droits
de vote multiples ou ceux des augmentations de capital sans
droit préférentiel de souscription, deux dispositions qui
risquent de déstabiliser les structures actionnariales en
place. Il aurait fallu un cycle d’auditions supplémentaires
pour travailler correctement ce texte. Dépourvus d’étude
d’impact, nous n’avons eu le temps d’échanger, en commis-
sion, sur les réserves exprimées par 'AMEF. Les conditions
n’étant pas réunies pour un examen de qualité de ce texte,
nous soutiendrons la motion de rejet.

M. Laurent Croizier. Vous n’aimez pas non plus la
démocratie!

Mme la présidente. Je mets aux voix la motion de rejet

préalable.

(1l est procédé au scrutin.)

Mme la présidente. Voici le résultat du scrutin:
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Nombre de votants ............................. 164

Nombre de suffrages exprimés ................ 164

Majorité absolue ... 83
Pour l'adoption ..................... 46
CONLIE ... ... 118

(La motion de rejet préalable n'est pas adoptée.)

Mme la présidente. La parole est & M. le président de la
commission des finances.

M. Eric Coquerel, président de la commission des finances.
M. Daniel Labaronne s’est déja montré plus pertinent. D’un
cOté, la ministre explique que la proposition de loi va avoir
des conséquences importantes, sans que nous disposions
d’une étude d’impact. De l'autre, nous recevons de 'TAMF
des remarques qu'elle n’a pas pu faire puisqu’elle n’a pas été
auditionnée — nous n’avons pas eu le temps —, alors qu’elle le
demandait. Si je ne lui avais pas demandé de nous trans-
mettre ce courrier afin d’éclairer nos décisions, je n’aurais pas
été dans mon rdle! (Mmes Karen Erodi et Christine Arrighi,
ainsi que MM. Philippe Brun et Jean-Philippe Nilor appim—
dissent.)

Mme la présidente. La parole est 8 M. le rapporteur.

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. L’intervention de
Mme Maximi a la tibune était éclairante: nous n’avons
pas discuté d’'une motion de rejet préalable du texte, mais
d’une motion de rejet préalable de l'idée méme de débat
parlementaire! Ces motions sont systématiques!
(MM. Mathiew Lefévre et David Valence applaudissent.
— Exclamations prolongées sur les bancs du groupe LFI-
NUPES.) Vous n’aimez pas le débat!

Mme Christine Arrighi. Pas sans étude d’'impact!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Chaque fois qu’un texte
est déposé, vous voulez en suspendre la discussion! Nous
avons pourtant discuté en commission, des avis ont été
exprimés. Tout le monde n’était pas d’accord, mais le
débat fut riche, et il promet de 'étre & nouveau dans 'hémi-
cycle. Vous n’aimez pas débattre : pour un groupe politique
prétendument « parlementaire », Cest 'hdpital qui se moque
de la charité!

Mme Sarah Legrain. C’est vous qui déclenchez des 49.3 a
tout-va!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Au-dela de I'obsession
de La France insoumise, qui cherche systématiquement a
écarter tout débat parlementaire et qui voudrait déshabiller
totalement le Parlement et 'Assemblée nationale,...

Mme Catherine Couturier. Vingt-trois 49.3!

Mme Sophia Chikirou. Des politiques qui s’opposent, c’est
ce qu'on appelle une opposition !

M. Sylvain Maillard. Vous n’aimez pas le débat!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. ...je veux remercier le
président Coquerel d’avoir sollicité par écrit 'avis de TAMEF.

Mme Sophia Chikirou. Lui, il fait son travail, ce n’est pas
Bercy qui le fait & sa place!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. La lettre de réponse de la
présidente de l'autorité, Mme Marie Anne Barbat-Layani,
apporte en effet au débat des éléments complémentaires, ...

Mme Sophia Chikirou. Il est trop tard pour amender!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. ...dont nous pourrons
heureusement discuter puisque la motion de rejet préalable
n’a pas été adoptée.

Méme si ces éléments étaient déja présents dans le rapport
du HCJP auquel contribuent TAMEF, 'ACPR et la Banque
de France, ce courrier de "TAMF est bienvenu, et j'en suis ravi.
Je remarque cependant que dans la premicre phrase de la
lettre, TAMF dit avoir eu, ces derniers mois, 'occasion de
contribuer aux réflexions portant sur le financement des
entreprises ; elle dit aussi soutenir la disposition principale
du texte.

M. Jean-René Cazeneuve. lls ne savent pas lire!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Ensuite, nous devons
faire preuve d’une plus grande transparence vis-a-vis de
cette auguste chambre. Monsieur le président Coquerel,
vous avez fait référence & un courrier de 'AMF évoquant
des amendements déposés par mes soins, qui ont été jugés
irrecevables au titre de I'article 45 et qui portaient, en 'occur-
rence, sur les compétences de ladice AMF. Jaimerais que
vous fassiez part des réponses apportées par TAMF au sujet
de ces amendements, car je continue de croire en leur perti-
nence — j’ai le droit dy croire en tant que législateur ! Ce n’est
pas a TAMF, autorité indépendante chargée de réguler les
marchés, d’informer tel député de son opposition a certaines
dispositions législatives, sans les partager avec I'ensemble des
députés! (Applaudissements sur plusieurs bancs du groupe RE.)

Jai en effet déposé un amendement sur la définition des
régles de marché et le role de TAMF qui a été jugé irrecevable.
Je veux connaitre la position de TAMF a ce sujet. Nous
n’aurons malheureusement pas l'occasion de débattre de
cet amendement qui me tient A cceur, mais I’Assemblée
doit étre parfaitement informée : PAMF n’a visiblement pas
été convaincue par tous nos arbitrages, mais n’est-ce pas la
volonté du législateur qui doit prévaloir? Ce n’est pas au
régulateur de définir le cadre des régulations! (« Eb oui! »
et sourires sur plusieurs bancs du groupe RE.)

M. Sylvain Maillard. Cest le peuple qui décide!

M. Alexandre Holroyd, 7apporteur. Je me réjouis que nous
puissions examiner 'un apres Uautre les éléments de ce texte
et notamment ceux qui restent encore flous, monsieur

Charles de Courson. J’ai choisi des seuils différents de ceux
que préconisent TAMF ou le HCJP...

Mme Olivia Grégoire, ministre déléguée. Quel crime!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Libre & moi de le faire!
Libre & vous de voter contre! Le régulateur, en revanche, n’est
certainement pas libre de s’autodéfinir! Je remercie de
nouveau le président de la commission des finances: je suis
impatient de débattre pied a pied de chaque argument et de
chaque mot contenu dans cette lettre.

Mme la présidente. La parole est & M. le président de la
commission des finances.

M. Eric Coquerel, président de la commission des finances. Je
voulais juste préciser que les amendements de mon collegue
Holroyd ont été jugés irrecevables par la présidente de
I’Assemblée. Je n’ai pas été consulté.

Mme Ségoléne Amiot. Cheh !

DISCUSSION GENERALE

Mme la présidente. Dans la discussion générale, la parole
est @ M. Daniel Labaronne.
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M. Daniel Labaronne. La France doit fournir 4 nos TPE
— tres petites entreprises —, PME, ETI et start-up un
environnement propice a l'investissement, a I'innovation et
a la compétitivité, pour qu’elles puissent véritablement
prospérer. Clest avant tout une question de souveraineté.

Depuis 2017, 'action de notre majorité a fait de la France
la nation la plus attractive pour les investissements directs
étrangers en Europe, et ce pour la quatrieme année consé-
cutive.

Nous avons su saisir I'occasion du Brexit pour attirer a
Paris les plus grands établissements financiers de la planete, et
nous devons nous en féliciter. Grace a la loi Pacte, nous
avons donné un coup d’accélérateur a la croissance de nos
entreprises — et vous y avez fortement contribué, madame la
ministre, ce dont nous vous remercions (M. Paul Midy
?p/audit) —, a chacune des étapes de leur développement:

¢ leur création 2 leur transmission, en passant par leur
financement.

Nous devons amplifier ces efforts — et concevoir peut-étre
une loi Pacte 2 consacrée au financement des entreprises —
pour renforcer attractivité financiere de la France au service
du financement de notre économie.

Ces efforts ont déja porté leurs fruits et bénéficié aux
Francais puisque, entre 2017 et 2022, plus de
7000 emplois directs ont été créés dans différents secteurs
d’activité liés a 'industrie financiére — dont font d’ailleurs
partie un certain nombre d’entreprises de ma circonscrip-
tion —, auxquels s’ajoutent la création d’emplois indirects
et d'importantes recettes fiscales supplémentaires. Si nous
avons su étre une place attractive dans le contexte du
Brexit, nous devons aller plus loin, plus vite, plus fort, en
poursuivant nos efforts.

M. Emmanuel Pellerin. Il a raison!

M. Daniel Labaronne. Nous devons continuer d’agir avec
détermination et audace en faveur des TPE, PME, ETT et
start-up, qui sont les moteurs de notre économie. Tel est
précisément l'objet de la proposition de loi — et je remercie
notre rapporteur pour son initiative — que nous avons
adoptée en commission des finances, aprés un débat riche...

M. Antoine Léaument. C’est vous, les riches!

M. Daniel Labaronne. ...intéressant, soutenu, au cours
duquel nous avons examiné 121 amendements, dont la
moitié ont été adoptés. Grace A ce texte, nous allons simpli-
fier le financement de nos entreprises, soutenir 'innovation
et renforcer l'attractivité de notre pays par I'investissement, ce
qui aura pour effet de développer la croissance économique,

M. Antoine Léaument. Il y en a moins que prévu!

M. Daniel Labaronne. ...le nombre des emplois et les
recettes fiscales. Cette perspective devrait vous ravir, cher
collegue!

Cette proposition de loi nous offre la chance de renforcer la
compétitivité de notre économie, en particulier en matiére de
financement du développement des entreprises. En effet, de
nombreux chefs d’entreprises — que vous rencontrez, comme
nous —...

Mme Sophia Chikirou. Tout 2 fait!
M. Antoine Léaument. Merci de le reconnaitre!

M. Daniel Labaronne. ...nous ont fait part de leurs diffi-
cultés a obtenir un financement adéquat de leur croissance,
les banques étant parfois un peu frileuses.

Mme Sophia Chikirou. Ce n’est pas vrai!
M. Daniel Labaronne. Comment cela? Bien str que si!
Mme Sophia Chikirou. Regardez les chiffres!

M. Daniel Labaronne. Cependant, ils hésitent a se tourner
vers les marchés financiers, de peur de perdre le controle de
leur entreprise. Nous avons entendu leurs préoccupations
légitimes; cette proposition de loi y répondra. Elle vise en
effet & créer les conditions nécessaires a la croissance de nos
PME, a simplifier les procédures de financement et celles des
échanges commerciaux internationaux, a favoriser les
occasions d’investissement des épargnants francais et a
dématérialiser les outils de financement des échanges inter-
nationaux.

Le groupe Renaissance votera donc pour cette proposition
de loi, qui provoquera un véritable choc de compétitivité au
service de nos TPE, PME, ETT et start-up, lesquelles repré-
sentent 98 % du parc des entreprises francaises, sont
présentes partout dans nos circonscriptions et sont gérées
par des chefs d’entreprise qui attendent de cette loi les
moyens financiers d’assurer leur croissance, leurs innovations
et leurs investissements, au service de notre pays! (Applau-
dissements sur les bancs du groupe RE.)

Mme la présidente. La parole est 3 M. Kévin Mauvieux.

M. Kévin Mauvieux. Selon I'orateur précédent, tout va bien,
madame la marquise — ou plutdét monsieur Labaronne!

(Exclamations sur les bancs du groupe RE.)

M. Sylvain Maillard. Mise en cause personnelle. On n’avait
dit: pas les noms de famille! (Sourires.)

M. Kévin Mauvieux. Permettez-moi d’exprimer une
opinion opposée.

Lattractivité de la France et de nos entreprises est un enjeu
majeur dans la situation économique actuelle, trés dégradée,
de notre pays, situation qui est le produit de sept ans de
macronisme et de décennies de gestion de notre pays par le
désormais célebre arc républicain, qui, de la NUPES a LR,

n’a toujours fait que tirer des fleches contre sa propre nation.

Si nous partageons le constat selon lequel nos petites et
moyennes entreprises manquent d’un accés au financement,
nous sommes, en revanche, beaucoup plus prudents quant
aux solutions. Alors que vous ouvrez le financement des
entreprises francaises & une forme de dérégulation sans
garde-fous, nous souhaitons, au Rassemblement national,
borner les leviers et donner la priorité & une forme de patrio-
tisme financier.

Au reste, rappelons que lattractivité de la France dépend
aussi de la sécurité des personnes. Or le réseau des conseillers
du commerce extérieur révele que l'indice d’attractivité de
notre pays baisse réguli¢rement et qu’il a atteint son niveau le

plus bas depuis 2017,...
M. Daniel Labaronne. Cela n’a rien a voir!

M. Kévin Mauvieux. ...principalement en raison d’inquié-
tudes liées a la sécurité des personnes. De fait, votre laxisme
conduit & un contexte d’'insécurité générale si grand qu’il
affecte méme lateractivité de notre pays. Or cette question
n’est pas abordée dans ce texte relatif a l'actractivité. Une fois
de plus, vous n’allez pas au bout des choses!

Mais revenons au seul sujet qui vous intéresse ici: la
finance.

Rappelons que le rapport a argent est différent selon que
vous jouez dans la cour de I'économie réelle ou dans celle de
la finance pure. Pour lentreprise, 'argent est un moyen
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— d’investir, d’embaucher, d’innover; pour le secteur de la
finance, il est une fin: son objectif est bien de gagner de
largent avec de l'argent.

Dés lors, 'objectif du Rassemblement national a toujours
été le méme, pour la France et, en lespéce, pour nos PME:
maintenir, récupérer et conserver notre souveraineté. Nous
regrettons que vous ne vous soyez pas inspiré de la proposi-
tion de Marine Le Pen (Exclamations sur les bancs du groupe
LFI-NUPES) de créer un fonds souverain francais, pour
augmenter la rémunération de I'épargne des Frangais et
orienter celle-ci vers des secteurs stratégiques, qui participent
de lattractivité de notre pays et de I'innovation.

Vous avez opté pour 'ouverture aux PME de la cotation en
bourse au travers d’actions dites de préférence. Vous
choisissez également de permettre aux fonds communs de
placement a risques (FCPR) d’accompagner les entreprises
cotées jusqu'a une capitalisation boursiére de 500 millions
d’euros, contre 150 millions a ce jour.

Comme nous l'avons déja dit en commission, nous ne
7 A I 7 b . b A
sommes pas fermés a l'idée d’ouvrir aux PME l'acces aux
actions de préférence. Toutefois, cela ne peut pas se faire de
maniere totalement dérégulée, en les exposant & des risques
importants.

Le financement d’une entreprise doit étre pensé de maniére
concentrique:: il doit provenir d’abord de la famille, puis des
salariés, d’investisseurs régionaux, nationaux, européens et,
enfin, internationaux, en dernier recours — le tout en offrant
un service de conseil, rattaché a 'Autorité des marchés finan-
ciers, aux patrons de PME, qui ne sont pas des professionnels
des marchés financiers et pourraient prendre des risques trop
importants.

L’objectif est clair et releve du bon sens: si une PME doit
lever des fonds pour investir, qui est le mieux placé pour les
lui fournir, sinon le cercle familial ou celui de 'entreprise, qui
ont en téte 'intérér de son développement? Dans cette
configuration vertueuse, la PME peut financer ses projets
sans perdre sa souveraineté; elle renforce, ce faisant, 'impli-
cation des salariés dans son devenir, tout en leur offrant la
possibilité de compléter leurs revenus.

M. Laurent Croizier. Cela sappelle I'intéressement et la
participation : cela existe déja!

M. Kévin Mauvieux. Telle est la vision qu’a le Rassemble-
ment national d’un fonctionnement idéal. Quant a vous,
vous préférez laisser, de maniére délibérée, nos entreprises
vendre leur souveraineté 4 des financiers du bout du monde
plutét que de choisir la premiére option, pourtant gagnant-
gagnant.

Par ailleurs, vous proposez de multiplier par cinq le
plafond d’accompagnement des entreprises cotées par les
FCPR. Or cette mesure va poser deux problémes.
D’abord, elle augmente le risque financier pour les fonds
communs de placement (FCP), en créant un déséquilibre
entre la recherche de rendements plus élevés et la préservation
du capital des investisseurs. Ensuite, étant liée @ une niche
fiscale, elle va réduire les recettes de I'Etat, dont vous avez
déja mis les finances A genoux, et contrevient donc a

article 40.

Enfin, et pour conclure, cette proposition de loi, certes
technique mais aux conséquences potentiellement impor-
tantes, patit de I'absence d’'un élément crucial : une érude
d’impact sérieuse. L'investissement de nos PME, leur souve-
raineté et lactractivité du pays méritent tellement mieux

qu’une loi créée par-dessus la jambe et dépourvue d’une
étude d'impact qui mesure ses conséquences pour le tissu
économique et analyse sa recevabilité.

Pour ces différentes raisons, le groupe Rassemblement
national réserve son vote, qui dépendra de I'évolution des
débats. Nous sommes, pour I'instant, plutt opposés au texte,
mais nous espérons que la Macronie, qui brandit le débat
comme un totem d’immunité, sera ouverte a la discussion,
nous écoutera et votera pour les amendements de bon sens.

(Applaudissements sur les bancs du groupe RN.)
M. Nicolas Meizonnet. Et qu’elle prendra des notes!
M. Laurent Croizier. Quelle imposture!
Mme la présidente. La parole est 8 Mme Sophia Chikirou.

Mme Sophia Chikirou. « Nous avons maintenant le monde
a conquérir ! » Clest par ces mots que le président Emmanuel
Macron a conclu ses voeux d’anniversaire 2 Furonext, le
20 mars dernier.

M. Charles Sitzenstuhl. Eh oui, soyez ambitieuse!

Mme Sophia Chikirou. Voild le nouveau Chief Executive
Officer de la place financiére parisienne. Banquier d’affaires
un jour, banquier d’affaires toujours! (Applaudissements sur les
bancs du groupe LFI-NUPES.)

M. Paul Midy. Ce n’est pas une insulte!
M. Charles Sitzenstuhl. Vous étes jalouse!

Mme Sophia Chikirou. Nous sommes donc convoqués
pour exaucer les veeux du premier financial president. Que
veut-il? Aller plus loin dans la simplification, accélérer les
efforts pour « favoriser un continuum de financement » entre
« coté et non coté » et permettre aux start-up de compter sur
des marchés européens liquides. Mais pourquoi tout cela?
Pourquoi, se demandent les Francais?

M. Paul Midy. Pour créer de I'emploi!

Mme Sophia Chikirou. Parce que C’est son projet! (Applau-
dissements sur les bancs du groupe LFI-NUPES.)

De fait, cette proposition de loi s'inscrit parfaitement dans
le projet macroniste. Vous avez concocté un texte a la
demande des lobbys de la finance. Du reste, I'une de ses
mesures les plus emblématiques ne vise-t-elle pas a rendre
le licenciement des banquiers et des traders plus aisé et moins
coliteux, comme plusieurs grandes banques étrangeres I'ont

demandé a Bercy?
M. Paul Midy. Vous défendez les traders, maintenant ?

Mme Sophia Chikirou. Mais que serait une loi macroniste
sans des attaques contre le code du travail ? (Applaudissements
sur les banes du groupe LFI-NUPES.) En tout cas, cela en dit
long sur le sort que vous réservez aux travailleurs des PME et
ETI, qui seront les pions de vos jeux de boursicoteurs.

M. Laurent Croizier. Sinon, c’est rentable, une campagne de
Jean-Luc Mélenchon ?

Mme Sophia Chikirou. Friands de la langue de bois et de
antiphrase, vous affirmez que ce texte facilitera 'acces des
PME et des ETI francaises au financement et qu’il évitera
que certaines d’entre elles n’aillent se coter sur les places
boursi¢res étrangeres. La réalité, c’est que celles qui ont
besoin de financer leurs investissements trouvent souvent
une solution bancaire dans notre pays.

Mme Olivia Grégoire, ministre déléguée. Venez le leur dire
dans mon bureau!
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Mme Sophia Chikirou. Ainsi, 'Insee précise qu'en 2020,
lacces au crédit d’investissement se situe & un niveau élevé,
puisque 98 % des PME obtiennent entre 75 % et 100 % des
crédits demandés.

M. Paul Midy. Tout va bien, madame la marquise!
M. Nicolas Sansu. Tout va bien, monsieur Labaronne!

Mme Sophia Chikirou. Il ajoute méme: « L'autocensure
parait marginale avec seulement moins de 1 % des PME qui
indiquent ne pas demander de crédit de trésorerie ou d’inves-
tissement en raison d’une crainte d’un refus du banquier. »

Je vous le dis clairement : votre texte n’a aucune des vertus
dont vous le parez. Il vise uniquement & financiariser
'économie productive frangaise et & placer sous la tutelle
des marchés des PME et des ETT qui doivent, au contraire,
étre tenues loin de ces logiques. Nous ne sommes pas
d’accord pour que les sociétés qui interviennent dans le
secteur du grand 4ge ou celui de la petite enfance, par
exemple, soient soumises a des logiques boursi¢res, qui
conduisent, dans ces secteurs, 2 la maltraitance des salariés
et des usagers. (Applaudissements sur les banes du groupe LFI-
NUPES.)

Ainsi cette loi augmentera-t-elle les risques pour tout le
monde sans relever le défi de l'investissement, notamment
dans la transition écologique.

Un premier risque concerne le contréle de ces entreprises,
notamment & cause de l'article 17, puisque les actions & droits
de vote multiples pourraient déstabiliser leur gouvernance.
Vous n’y introduisez méme pas les régles, pourtant élémen-
taires, que le Haut Comité juridique de la place financiere de
Paris recommandait en 2022, comme celles relatives a la
qualité du souscripteur — le fondateur, 'exclusion d’un
fonds étranger, par exemple, qui fera 'objet d’'un amende-
ment — ou a la détention par le bénéficiaire d’'une quotité
minimale du capital social qu'on pourrait fixer a3 20 % au
moins.

Autre risque: le principal intérét des fonds communs de
placement a risques est qu’ils financent I'économie réelle et
investissent dans des PME-PMI non cotées et plutdt en
phase d’amorcage. Clest, du reste, ce qui justifie I'avantage
fiscal sur les plus-values — d’ott 'impact fiscal de la loi, qu’il
faudra mesurer. Or, en portant le plafond de capitalisation de
150 4 500 millions d’euros, l'article 2 va renforcer la finan-
ciarisation des FCPR, ce qui va & 'encontre de leur objectif
initial.

Faute de temps, je ne développerai pas le troisi¢me risque,
mais jy reviendrai ultérieurement. Vous voulez faciliter la
publicité pour les placements boursiers et prétendez attirer
Iépargne des Francais, qui viendrait ainsi grossir la bulle
financiére. Si 'Etat veut mobiliser cette épargne, il peut
appliquer de bonnes vieilles recettes qui fonctionnent tres
bien: I'épargne réglementée, en laquelle les Francais ont
confiance pour financer la transition écologique, le
logement social et les entreprises & mission, par exemple.

(Applandissements sur les bancs du groupe LFI-NUPES.)

Il y a des alternatives a votre monde de la finance. Il faut
séparer le monde de la spéculation du monde réel, et non les
fusionner! L'urgence est de définanciariser 'économie et
d’aider les PME et les ETI & protéger les emplois, les
savoir-faire et les innovations de la prédation du marché
financier. Investir dans I'économie, oui, mais en respectant
des conditions sociales, fiscales et écologiques, pas aux condi-
tions du marché! (Applaudissements sur les bancs du groupe
LFI-NUPES.)

M. Antoine Léaument. Trés bien!

Mme la présidente. La parole est & Mme Véronique
Louwagie.

Mme Véronique Louwagie. Tout d’abord, je regrette que ce
texte ait pris la forme d’une proposition de loi et non d’un
projet de loi, comme le ministre de I'économie Bruno
Le Maire l'avait pourtant annoncé en janvier.

M. Patrick Hetzel. Oui, ¢a c’est dommage!
M. Kévin Mauvieux. Eh oui, subterfuge!

Mme Véronique Louwagie. Cette méthode est regrettable,
car elle ne permet de bénéficier ni d’une étude d’impact ni de
lavis précieux du Conseil d’Etat. Je remercie le président de
la commission des finances d’avoir sollicité les observations
de PAMF et de nous les avoir communiquées. Accroitre les
capacités de financement des entreprises depuis la France, en
particulier sur les marchés financiers, et faciliter les introduc-
tions en bourse sont des sujets qui devraient tous nous réunir.
Les entreprises ne pourront se développer, croitre, innover,
exporter et investir sans recourir a des financements.

M. Patrick Hetzel. Tres juste!

Mme Véronique Louwagie. Si ce texte prend en compte
Penjeu de la compétition mondiale, des garde-fous doivent
étre instaurés. Je pense notamment & deux mesures: intro-
duction, dans le droit francais des sociétés cotées, d’actions a
droits de vote multiples; la simplification des augmentations
de capital, sans droit préférentiel de souscription. Je soutiens
la premiére mesure, sous réserve d’ajustements dans ses
modalités de durée et de nombre. S’agissant de la seconde,
il convient d’analyser le risque que représenterait une décote
sans limite, dans le cas d’'une augmentation de capital jusqu'a
30 %. Il parait légitime de s’interroger sur les effets du
plafond que propose le texte, qui plus est en 'absence
d’étude d'impact. Ce sera l'intérét du débat en séance.

Par ailleurs, il est fort regrettable que des amendements
déposés a I'initiative de députés Les Républicains, relatifs au
prét garanti par 'Etac (PGE) instauré en 2020 pour
permettre aux entreprises francaises de maintenir leur outil
de production dans le contexte de la crise sanitaire, aient été
déclarés irrecevables et ne puissent donc étre examinés.
Pourtant, I'allongement de deux années supplémentaires de

&
la durée de remboursement des PGE en cours, par exemple,
constituait une mesure pleine de bon sens; jappelle votre
attention, madame la ministre, sur cette demande formulée
par un grand nombre d’entreprises.

Monsieur le rapporteur, vous auriez pu intégrer d’autres
mesures dans ce texte relatif au financement des entreprises :
flécher I'épargne des Frangais vers les sociéwés cotées, ou
rendre plus attractif le plan d’épargne en actions destiné au
financement des petites et moyennes entreprises et des entre-
prises de taille intermédiaire (PEA-PME) en simplifiant le
critere d’éligibilité. J’avais déposé des amendements en ce
sens, mais certains ont été déclarés irrecevables. Il aurait
pourtant été bienvenu de simplifier et d’augmenter le seuil
de capitalisation des sociétés éligibles et de créer une incita-
tion forte au financement des PME et des ETI, en allégeant
le régime fiscal s'appliquant au déces du titulaire d’'un PEA-
PME ou en exonérant des droits de mutation 2 titre gratuit,
dans le cas d’'une donation entre vifs, les sommes issues d’'un

tel plan d’épargne.

A la lecture du texte, il apparait clairement que la volonté
du rapporteur et de la majorité est de gater les acteurs de la
place financi¢re de Paris, les banquiers d’affaires et les inves-
tisseurs institutionnels. Cependant, face au dérapage sans
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précédent des comptes publics, 'image de la France et sa
crédibilité aupres de la communauté financiére internationale
auront bien du mal & étre redorées si des efforts substantiels
ne viennent pas s’ajouter a cette proposition de loi.

Je veux rappeler la dégradation historique de la balance
commerciale de la France — qui manifeste une détérioration
de notre compétitivité —, avec un déficit commercial de
100 milliards d’euros en 2023, aprés un déficic de
163 milliards d’euros en 2022. Par ailleurs, nous regrettons
que le texte — dont le périmétre ne semble pas pouvoir étre
élargi — ne traite pas du financement bancaire.

Pour finir, et malgré les points de divergence évoqués, il
convient de reconnaitre que les mesures proposées restent
attendues par les entreprises concernées, qui ont de plus en
plus de mal 2 se financer sur les marchés et doivent étre
aidées. Les députés Les Républicains voteront cette proposi-
tion de loi qui va dans le bon sens, c’est-2-dire en faveur des
entreprises. (Applaudissements sur quelques bancs du groupe LR
ainsi que sur plusieurs bancs du groupe RE et sur quelques bancs

du groupe Dem. — M. le rapporteur applaudit également.)
Mme la présidente. La parole est 8 M. Mohamed Laqhila.

M. Mohamed Laghila. La proposition de loi que nous avons
a examiner est essentielle pour préparer I'avenir économique
de notre pays. En renforcant lattractivité de notre place
financiére et en modernisant notre cadre juridique a I'ére
du numérique, ce texte offrira, je le crois fermement, un
soutien accru a I'innovation et a la croissance des entreprises
— de toutes les entreprises, petites et grandes.

Nous faisons face 2 un monde en compléte mutation, ot la
technologie redéfinit les marchés et ot la compétition inter-
nationale s’intensifie. En outre, I'avenir économique de notre

3 . 7 ’
pays et de 'Union européenne devra relever des défis de
financement nombreux et colossaux: transition écologique,
vieillissement de la population, réindustrialisation, course a
I'intelligence artificielle.

M. Paul Midy. Eh oui!
Mme Sophia Chikirou. Vous n’allez rien faire du tout!

M. Mohamed Laghila. Cette proposition de loi tient préci-
sément compte de ces enjeux. D’abord, en modernisant le
cadre juridique et réglementaire, elle facilitera les entrées en
bourse — notamment des PME et des ETT —, simplifiera les
augmentations de capital et favorisera la croissance interna-
tionale des entreprises par la dématérialisation des titres
transférables.

M. Philippe Vigier. C’est vrai!

M. Mohamed Laghila. Ces mesures, essentielles a la
dynamisation de notre économie, permettront de libérer le
potentiel des entreprises et de consolider la place de Paris
comme premicére place financi¢re de la zone euro.

La numérisation des instances de gouvernance d’entreprise
constitue un autre volet crucial de ce texte. En facilitant les
procédures et en sadaptant aux réalités technologiques
contemporaines, il favorisera une meilleure participation et
une plus grande réactivité des entreprises dans la gestion de
leurs affaires.

Notre réponse se doit d’étre a la hauteur des enjeux. La
dématérialisation des titres transférables et la numérisation
des instances de gouvernance engagées dans cette proposition
de loi ne sont pas seulement des mesures de modernisation,
mais des nécessités pour maintenir notre compétitivité sur la
scéne mondiale.

M. Paul Midy. Trés bien!

M. Nicolas Sansu. Ca reste a prouver !

M. Mohamed Laghila. Certains argueront que ces mesures,
comme l'introduction d’actions a droits de vote multiples,
posent des risques de gouvernance. En réalité, c’est tout le
contraire: encadrées par des criteres stricts qui protégent
Iéquilibre des pouvoirs au sein des entreprises, elles offrent
une protection essentielle aux entrepreneurs et favorisent une
vision 2 long terme, essentielle pour l'innovation et une
croissance durable.

M. Paul Midy. Exactement!

M. Mohamed Laghila. D’autres pourraient s'inquiéter de la
complexité accrue que ce texte engendrerait. S’il est vrai que
lintroduction de nouveaux instruments financiers exige une
adaptation, une réponse complexe demeure nécessaire face a
un environnement financier lui-méme complexe et diversifié
— d’autant que plusieurs mesures visent a simplifier et &
démocratiser 'accés des PME au capital, tout en encoura-
geant l'épargne des ménages 4 soutenir directement
'économie réelle.

S’agissant de I'impact environnemental et social de cette
proposition de loi, il faut souligner qu’en permettant un
financement accru des entreprises, elle stimulera I'innovation
dans des secteurs clés tels que la transition écologique et
Pintelligence artificielle. Ainsi, méme si I'objectif premier
de ce texte est financier, son effet sera multiple et positif
pour notre société et 'environnement. (M. Nicolas Sansu
sexclame.)

Enfin, & ceux qui expriment des doutes quant 2 la sécurité
juridique et quant & I'adoption rapide de ces mesures, je
rappellerai que I'’harmonisation de nos régles avec les
standards internationaux, ainsi que linstauration de
meilleures pratiques, sont au ceeur de cette proposition de
loi. Cette derniére est de n ature a renforcer la confiance des
investisseurs et notre souveraineté économique en nous
permettant de naviguer avec assurance dans les eaux interna-
tionales de la finance.

Pour conclure, ce texte constitue loccasion pour la France
de se positionner en leader de 'harmonisation des pratiques
financi¢res et de la modernisation juridique a I’échelle
européenne et mondiale. Il s’agit d’'une étape décisive pour
assurer I'avenir financier de notre pays, de ses entreprises, et
par extension de 'ensemble de son économie. Cest pourquoi
le groupe Démocrate votera en faveur de cette proposition de
loi. (Applaudissements sur les bancs du groupe Dem et sur
quelques bancs du groupe RE. — M. le rapporteur applaudir
également.)

Mme la présidente. La parole est 3 Mme Félicie Gérard.

Mme Félicie Gérard. Tout d’abord, je tiens & remercier
notre collegue Alexandre Holroyd pour son travail précis et
technique sur cette proposition de loi visant & accroitre le
financement des entreprises et l'attractivité de la France.
(Applaudissements sur quelques bancs des groupes RE et Dem.)

M. Nicolas Sansu. Alexandre Le Maire! Ou Bruno
Holroyd!

Mme Félicie Gérard. Le but principal de ce texte est de
renforcer lattractivité de la place financiére de Paris. Ses
diverses dispositions visent a renforcer les capacités de finan-
cement des entreprises depuis la France, notamment des
PME et des ETI; de faciliter le déploiement a I'international
des entreprises francaises par la dématérialisation des titres
transférables; ou encore de moderniser et de simplifier le
droit frangais, et de renforcer son attractivité en faveur de
'économie. Cette proposition de loi poursuit la dynamique
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de modernisation de notre cadre juridique, en levant les
obstacles 4 la croissance des entreprises, et ce & toutes les
étapes de leur développement — de leur création a leur trans-
mission, en passant par leur financement.

Dans le contexte particulier de I'aprés-Brexit, Paris est
devenu le premier marché financier européen pour ce qui
est de la capitalisation boursi¢re. Ce nouveau statut est
évidemment une chance majeure pour la France, avec des
effets sur les entreprises, I'économie, 'emploi et donc la santé
de notre pays; il requiert cependant des adaptations juridi-
ques afin d’étre pérennisé et de permettre aux entreprises de
saisir pleinement ces nouvelles opportunités.

Tel est 'objectif de cette proposition de loi, qui §’inscrit
parfaitement dans la démarche engagée depuis plusieurs
années: moderniser le cadre législatif applicable aux entre-
prises afin de favoriser le développement du tissu écono-
mique et lactractivité de la France. Avec la loi Pacte de
2019, de nombreuses réponses ont été apportées, et des
obstacles a la croissance des entreprises ont été levés. Par la
suite, le partage de la valeur a été significativement amélioré
par la loi du 29 novembre 2023 portant transposition de
Paccord national interprofessionnel relatif au partage de la
valeur au sein de I'entreprise.

Ce texte apporte aux entreprises de nouvelles réponses,
plus techniques, mais qui seront grandement utiles au renfor-
cement de leur attractivité ainsi qu’au bon fonctionnement
de I'écosysteme financier francais. Quelques mesures me
paraissent significatives a cet égard. Tout d’abord, 'augmen-
tation de 150 4 500 millions d’euros du plafond de capita-
lisation boursi¢re des entreprises accompagnées par les fonds
communs de placements a risque, qui permettra de
poursuivre la montée en puissance des capitalisations sans
créer de rupture.

Ensuite, grice a l'autorisation d’actions de préférence a
droits de vote multiples, 'introduction en bourse des entre-
prises sera facilitée et leurs stratégies de financement gagne-
ront en souplesse. Enfin, il était essentiel de renforcer la
numérisation des procédures. Il suffit d’énoncer une partie
seulement des mesures contenues dans le texte pour
comprendre qu'il ne vise pas seulement A renforcer l'attracti-
vité des entreprises francaises en Europe et a 'international,
mais aussi 2 moderniser et a simplifier les processus et les
mécanismes relatifs 4 leur développement.

Je me réjouis de I'adoption de cette proposition de loi, la
semaine derniére, en commission des finances. Ce texte est
essentiel pour les entreprises et pour notre pays. Le groupe
Horizons et apparentés votera en sa faveur, avec force et
conviction. (Applaudissements sur plusieurs bancs du groupe
RE. — M. le rapporteur applaudit également.)

Mme la présidente. La parole est & M. Philippe Brun.

M. Philippe Brun. Aux yeux du groupe Socialistes et
apparentés, cette proposition de loi de notre collegue

Holroyd...
M. Nicolas Sansu. Holroyd, c’est Le Maire!

M. Philippe Brun. ...apporte une réponse insatisfaisante au
vrai probléme — que nous connaissons — du sous-finance-
ment critique de nos entreprises a forte croissance, et en
particulier de nos start-up.

Nous voyons combien la France est en retard vis-a-vis de
I'Europe et du monde, qu’il s’agisse des Etats-Unis ou de la
Chine, en mati¢re de financement des actifs technologiques.
Considérons 'ampleur des levées de fonds: elles se sont
élevées a 8 milliards d’euros en 2023, soit 5 milliards de

moins qu’en 2022 et 2 milliards de moins qu’en 2021. Un
tel affaissement du financement des entreprises  forte crois-

sance doit amener les pouvoirs publics a se saisir de la
question.

Monsieur le rapporteur, madame la ministre, vous auriez
pu nous proposer un texte visant & mieux orienter I'épargne
is v N ; '

des Francais vers les PME et ces entreprises a forte croissance

M. Daniel Labaronne. Cest le cas!

M. Philippe Vigier. Ce que vous n’avez pas fait de 2012 a
2017!

M. Philippe Brun. Il était en effet possible de mobiliser ces
17,4 % de revenu disponible brut qui se trouvent dans les
produits d’épargne réglementée des Francais et qui consti-
tuent une mine d’or pour défendre la croissance d’entreprises
francaises.

Vous auriez également pu mieux utiliser les 500 millions
d’euros dépensés ces dernitres années par BPIFrance pour
favoriser la montée en puissance de nos start-up.

Au fond, cette proposition de loi vise 4 assouplir certaines
régles, mais ces dernicres concernent-elles spécifiquement les
entreprises & forte croissance? Je ne le pense pas et je vais
m’efforcer de le démontrer.

Premi¢rement, la mesure phare du texte, qui figure a son
article 17, est l'instauration d’un systtme de droits de vote
multiples pour une seule action, lequel, cela a écé dit avant
moi, remettrait en cause le principe fondamental selon lequel
une action donne droit a une voix. Fidéles a I'article 17 de la
Déclaration des droits de 'homme et du citoyen, nous
sommes attachés & ce principe qui, en consacrant le droit a
la propriété, garantit aussi la capacité, pour chaque porteur
d’action, d’exprimer librement son avis.

M. Paul Midy. Il n’y a pas de rapport! On ne va pas avoir la
seule bourse au monde a ne pas le faire!

M. Philippe Brun. Nous estimons en outre que ce principe
procure une certaine stabilité financiere. La chronique écono-
mique suffit en effet & prouver que de nombreux chefs de
grande entreprise qui se sont retrouvés seuls aux commandes
ont conduit leur société a la catastrophe, car ils ne disposaient
pas, pour I'éviter, des essentiels contre-pouvoirs exercés par
les actionnaires minoritaires. Prenez 'exemple du groupe
Casino, dont le président, Jean-Charles Naouri, a force de
dilutions et d’un exercice sans doute excessif de ses préroga-
tives, a été accusé de mauvaise gestion par un grand nombre
d’actionnaires et de petits porteurs. (M. Philippe Vigier
sexclame.) Voila pourquoi nous estimons que le principe
« une action, une voix » est important.

Les socialistes ont eux-mémes défendu et instauré, par la loi

du 29 mars 2014 visant a reconquérir 'économie réelle
e . S :

— Cétait il y a dix ans —, 'option du droit de vote double
pour les actionnaires de long terme. Mais cette possibilité est
tout de méme différente d’'un droit de vote multiplié par
vingt-cing, qui permettrait & quelqu'un qui ne possede que
4 % d’une société cotée d’en exercer le plein controle.

M. Benjamin Lucas-Lundy. Il a raison!

M. Philippe Brun. Nous estimons donc que l'article 17 est
insuffisamment équilibré, raison pour laquelle nous expri-
mons cette premicre forte réserve. (M. Daniel Labaronne
sexclame.)

Notre deuxi¢me réserve, que nous avons déja exprimée par
le passé, porte sur l'augmentation de 150 millions a
500 millions d’euros du seuil de capitalisation boursiere
d’une société pouvant éure soutenue par les FCPR. Nous
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craignons qu’une telle augmentation, censée accompagner la
croissance des start-up en favorisant leurs levées de fonds, ne
produise effet inverse de celui attendu par le rapporteur.
Des entreprises de plus grande taille pourront en effet bénéfi-
cier du dispositif au détriment des start-up, qui seront donc
moins financées. (M. Arthur Delaporte applaudit.)

Enfin, nous avons aussi des réserves sur le fait que les
augmentations de capital aupres d’un cercle restreint d’inves-
tisseurs puissent désormais représenter chaque année jusqu’a
30 % du capital social d’'une entreprise, contre 20 % actuel-
lement.

Mes chers collégues, regardez la situation des start-up
francaises. Sur les vingt-neuf licornes francaises, seules deux
ont procédé A une introduction en bourse.

M. Paul Midy. Justement!

M. Philippe Brun. Ces deux entreprises I'ont fait en France,
selon les regles actuelles. Quant aux autres, elles n’ont pas
choisi de le faire aux Etats-Unis.

Mme la présidente. Veuillez conclure, cher collegue.

M. Philippe Brun. Parce que nous défendons les petits
porteurs, parce que nous défendons la démocratie actionna-
riale, et parce que nous défendons I'innovation dans notre
pays, nous exprimons de fortes réserves sur cette proposition
de loi. (Applaudissements sur les bancs des groupes SOC et
Ecolo-NUPES.)

M. Arthur Delaporte. Excellent!
Mme la présidente. La parole est 3 M. Nicolas Sansu.

M. Nicolas Sansu. La présente proposition de loi
d’Alexandre Le Maire, ou de Bruno Holroyd, je ne sais
plus, n’a rien d’une initative parlementaire émanant du
groupe majoritaire.

Un député du groupe RE. Et alors?

M. Nicolas Sansu. Une fois de plus, il s'agit d’'un texte
rédigé directement par Bercy:...

M. Arthur Delaporte. Comme d’habitude!

M. Nicolas Sansu. ...le rapporteur I'a en partie reconnu et
cest d’ailleurs Bruno Le Maire lui-méme qui I'avait annoncé
en janvier dernier.

M. Benjamin Lucas-Lundy. Un sacré écrivain!

M. Nicolas Sansu. Cette manceuvre permet au Gouverne-
ment d’éviter de rédiger une étude d’impact, mais aussi de se
soustraire a I'avis du Conseil d’Etat. Quel mépris du Parle-
ment!

M. Arthur Delaporte. Honteux!

M. Philippe Vigier. Comme si les communistes ne 'avaient
jamais fait!

M. Nicolas Sansu. Eu égard au caractére technique des
dispositions, nous regrettons une telle manceuvre, qui ne
permet pas aux députés de légiférer avec une pleine connais-
sance des enjeux. Monsieur le rapporteur, vous étes un porte-
voix de mauvais aloi!

M. Benjamin Lucas-Lundy. Un perroquet!

M. Nicolas Sansu. Ce qui est certain, c’est que ce texte
s'inscrit pleinement dans les canons macronistes. A I'instar de
sa grande sceur, la loi Pacte,...

M. Daniel Labaronne. Trés bonne loi!

M. Nicolas Sansu. ...cette proposition de loi dérégule,
financiarise, ne s'adresse qu'a une infime partie des entre-
prises et favorise la compétition internationale entre les diffé-
rentes places financiéres. Elle se révéle donc tres éloignée des
enjeux du monde économique, que vous semblez bien mal
connaitre.

M. Arthur Delaporte. Cest la loi de la City!

M. Nicolas Sansu. Je fais référence i celui des TPE-PME,
qui sont davantage alertées par le montant de leurs factures
d’énergie ou d’assurance et par les difficultés d’acces au crédit
bancaire que par les modalités de cotation de leurs titres.

M. Benjamin Lucas-Lundy. Exactement!
M. Paul Midy. Ca dépend lesquelles!

M. Nicolas Sansu. Votre proposition de loi ne parle qu’a un
petit monde, composé d’une poignée de start-up, que vous
allez néanmoins fragiliser avec les dispositions qu’elle
contient.

M. Paul Midy. Rien que ¢a!

M. Nicolas Sansu. Méme si nous percevons les avantages
que peuvent procurer les actions de préférence pour les
fondateurs d’une entreprise (« Ah! » sur quelques bancs du
groupe RE), nous constatons aussi les menaces qu’un tel oudil
fera peser §'il se trouve entre les mains d’investisseurs voraces.
A ce jeu, Cest le rapport de force qui déterminera qui détient
ces actions, et il n’est pas certain que celui-ci soit favorable
aux entreprises.

S’agissant des promesses d’action et des dérogations 2 la
souscription préférentielle, force est de constater que ces deux
mesures conduiront les entreprises a croitre rapidement
— sans doute trop rapidement —, tout en fragilisant leur
gouvernance. Les risques sont parfaitement identifiables.
Comment une entreprise en croissance peut-elle établir une
stratégie de développement de long terme lorsque le capital
veut un rendement toujours plus important et toujours plus
rapide?

Pour Joseph Stiglitz, prix Nobel d’économie que vous
connaissez, la financiarisation signifie que les financiers prési-
dent aux décisions des directions d’entreprise, donc de
I'ensemble de I'économie. Et vous en étes fiers ! En favorisant
la financiarisation de nouvelles entreprises, vous soumettez
encore un peu plus I'économie réelle aux regles de la finance :
une finance déconnectée des territoires, des secteurs écono-
miques, mais aussi des enjeux écologiques, et qui, par le jeu
de la concurrence, crée des vides de financement dans de
nombreux domaines jugés insuffisamment lucratifs.

M. Benjamin Lucas-Lundy. Exactement!

M. Nicolas Sansu. Comment accepter que les entreprises
du CACA40 aient versé 97 milliards d’euros de dividendes et
de rachats d’actions en 2023?

M. Antoine Léaument. Bonne question !

M. Nicolas Sansu. Progressivement, le capital productif est
érouffé par la position dominante de la finance au sein des
entreprises non financiéres. Et lorsqu’a la fin du processus, la
rentabilité n’est plus au rendez-vous, la variable d’ajustement
est presque toujours I'emploi.

Le capitalisme financier n’a pas d’avenir, & plus forte raison
dans un contexte ot 'enjeu écologique nous oblige a plani-
fier, 2 appréhender le temps long et & accepter une rentabilité
faible, incertaine ou lointaine. A ce titre, exercice d’attracti-
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vité auquel vous vous livrez pour consolider le premier rang
de Paris, depuis le Brexit, au classement des places financiéres
d’Europe semble dénué de toute utilité pour notre économie.

Il satisfera bien siir 'ensemble des professionnels du
secteur, qui ont dailleurs été plus que consultés pour la
rédaction du texte: je pense aux banquiers d’affaires, aux
gérants d’actifs, aux investisseurs institutionnels, a 'opérateur
boursier Euronext, aux nombreuses associations profession-
nelles ou encore 2 la présidente de TAMF, qui s’est réjouie de
larrivée massive de banquiers d’affaires. En revanche, la
commission des finances a été laissée de cdté alors que, je
le répete, elle aurait da se saisir d’'un texte déposé par le
Gouvernement.

M. Benjamin Lucas-Lundy. Exactement!

M. Nicolas Sansu. J'y insiste, la proposition de loi ne
permettra en rien d’accroitre lattractivité réelle de notre
territoire, qui se fonde sur des éléments plus concrets et
palpables, c'est-a-dire sur des travailleurs qualifiés, des infra-
structures de qualité et un syst¢me de protection sociale
développé.

Mme Olivia Grégoire, ministre déléguée. Financé par qui?

M. Nicolas Sansu. Faire de Paris une grande place finan-
citre ne constitue pas, selon nous, un objectf de politique
publique utile économiquement et socialement. La financia-
risation sur laquelle vous vous appuyez pour atteindre cet
objectif fait, au contraire, peser un risque sur nos entreprises
et, de maniere plus générale, sur I'économie réelle. En
agissant de la sorte, vous participez a la déshumanisation
des relations économiques et financieres.

M. Benjamin Lucas-Lundy. Il a raison!
M. Sébastien Delogu. Sansu Premier ministre !

M. Nicolas Sansu. Vous vous trompez, monsieur le rappor-
teur, madame la ministre! Et je vous invite toutes et tous a
vous plonger dans L’Orgie capitaliste, le formidable livre
d’entretiens entre Adrien Rivierre et Marc Dugain.
(M. Benjamin Lucas-Lundy applaudit.)

Mme la présidente. Veuillez conclure, cher collegue.

M. Nicolas Sansu. Oui, il est temps de changer de mod¢le.
Le groupe GDR-NUPES s’opposera fermement a ce texte et
défendra des amendements visant a supprimer ses disposi-
tions les plus néfastes. (Applaudissements sur les bancs des
groupes SOC et Ecolo-NUPES, ainsi que sur quelques bancs
du groupe GDR-NUPES.)

M. Philippe Vigier. J’ai connu du meilleur Sansu!

M. Laurent Croizier. Il y en a qui ont essayé le commu-
nisme, ils ont eu des problémes!

Mme la présidente. La parole est & M. Charles de Courson.

M. Charles de Courson. Avant d’aborder le fond de la
proposition de loi, je souhaite revenir sur la forme. Le
ministre de I’économie, des finances et de la souveraineté
industrielle et numérique avait annoncé en début d’année un
texte relatif & Iattractivité. Nous nous retrouvons avec une
proposition de loi fourre-tout, trés technique et manifeste-
ment rédigée — ou corédigée — par Bercy.

M. Benjamin Lucas-Lundy. Eh oui!

M. Charles de Courson. Compte tenu de I'implication de
Bercy, pourquoi nous soumettre une proposition de loi?
Difficile de trouver une autre raison, pour le Gouvernement,
que d’éviter une étude d’impact et un avis du Conseil d’Erat.

M. Kévin Mauvieux. Exactement!

M. Charles de Courson. Alors que I'inintelligibilité de la loi
est souvent reprochée, une telle méthode fait sourire. Elle est
en tout cas peu respectueuse du Parlement.

Au-dela de ce constat d’'un projet de loi déguisé et d’une
volonté claire de réduire l'information du Parlement,
j'évoquerai plusieurs points.

Sagissant de larticle 1%, les actions de préférence ne sont
pas une mauvaise chose en soi.

M. Mohamed Laghila. Ah!

M. Charles de Courson. En revanche, le ratio maximal entre
la quantité de droits de vote et le capital détenu est bien trop
élevé,. ..

M. Nicolas Sansu. Vingt-cinq!

M. Charles de Courson. ...un coefficient de vingt-cing
ayant été retenu. Ainsi, un actionnaire qui détiendrait 4 %
du capital pourrait disposer de la majorité des droits de vote,
A hauteur de 53 %!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Non, moins!

M. Charles de Courson. Si, monsieur le rapporteur. Si vous
multipliez 4 par 25, cela fait 100. Si vous additionnez 100 et
96, cela donne 196. Et si vous divisez 100 par 196, cela
équivaut a 53 %, cher ami.

M. Paul Molac. Limpide!
M. Nicolas Sansu. C’est de I'arithmétique!

M. Charles de Courson. L’Autorité des marchés financiers
considére dailleurs qu'il serait opportun de définir un ratio
maximal plus faible, de l'ordre de 10 — un chiffre qui a
également été jugé plus cohérent par le Haut Comité
juridique de la place financiére de Paris dans son rapport
du 15 septembre 2022. Le groupe Libertés, indépendants,
outre-mer et territoires soutiendra un amendement en ce
sens. J’ai noté, monsieur le rapporteur, que vous étiez
ouvert 4 une réduction de ce ratio, mais il faudrait également
limiter aux seuls fondateurs et dirigeants le bénéfice de ces
actions de préférence.

S’agissant de larticle 2, nous sommes particuli¢rement
opposés a sa rédaction actuelle, qui change 'objet méme
des fonds communs de placement a risque. En commission,
monsieur le rapporteur, vous avez soutenu que cet article
limitera les effets de seuil, qui obligent actuellement les
FCPR 4 liquider leur position. S’il s’agit réellement de
votre opinion, vous soutiendrez 'amendement que nous
avons déposé a ce sujet. Dans le cas contraire, cela signifiera
que votre argumentation n’éait qu'un moyen de cacher le
véritable objectif de cet article, a savoir la financiarisation du
dispositif. (M. Antoine Léaument applaudit.)

Jaimerais également profiter de nos débats pour évoquer
les fonds d’investissement de proximité (FIP), car il est néces-
saire d’évaluer leur pertinence au regard de leurs résultats.
Plusieurs remontées de terrain font état d’instruments parti-
culi¢rement spéculatifs entrainant des pertes importantes en
capital pour les particuliers. Or 'Etat n’est pas neutre dans ce
domaine, érant donné que la dépense fiscale annuelle les
concernant oscille entre 25 et 30 millions d’euros.

Devons-nous soutenir publiquement des placements dans
des FIP dont aucun n’a eu un rendement positif? Une
demande de rapport serait la bienvenue avant le vote de la
loi de finances initiale pour 2025.
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Nous sommes réservés sur larticle 3. Les limites a
laugmentation du capital doivent étre levées, Cest certain.
Mais il faut respecter les actionnaires minoritaires, c’est
pourquoi nous vous proposerons un amendement en ce sens.

Je cite 2 nouveau la lettre de TAMEF : «la proposition de loi,
qui supprime le renvoi au décret en Conseil d’Etat aprés
consultation de 'AMF pour définir les modalités de
fixation du prix, supprime toute exigence de décote
maximale en la matiére. Les actionnaires existants pourront
ainsi étre dilués de maniére significative, avec un niveau de
décote potentiellement important par rapport au cours de
bourse. »

Sagissant de larticle 5, nous sommes défavorables a
I'ouverture de la publicité de la part des bourses non
européennes aupres des particuliers francais. Pourquoi
étendre le dispositif au-deld de I’Espace économique
européen ?

En ce qui concerne les autres dispositions, nous soutenons
sans réserve la numérisation des assemblées générales
d’actionnaires, qui modernise le droit des sociétés et
contribue 2 la défense des actionnaires minoritaires.

Nous sommes aussi favorables a I'équivalence entre support
électronique et support papier des titres transférables. Il
faudra veiller 2 ce que le décret d’application prévoie
toutes les garanties pour que les titres électroniques soient
au moins aussi slrs que les titres papier actuels.

Le groupe LIOT réserve son vote, qui sera lié a vos
réponses et au sort de nos amendements. (Applaudissements

sur les banes du groupe LIOT.)
Mme la présidente. La parole est 8 Mme Eva Sas.

Mme Eva Sas. Avec cette proposition de loi visant a
accroitre le financement des entreprises et l'attractivité de
la France, la minorité présidentielle affiche une ambition
claire: faire de Paris une place financi¢re de premier plan.

M. Paul Midy. Exactement!

Mme Eva Sas. Disons-le d’emblée, ce n’est pas le projet
que nous avons pour I'économie francaise.

M. Paul Midy. Vous préférez qu’elle soit une place de
second plan?

Mme Eva Sas. Cela ne correspond pas & notre vision de
entreprise et du développement économique.

Avec ce texte, vous proposez surtout de renforcer la finan-
ciarisation de notre économie,...

M. Benjamin Lucas-Lundy. Eh oui!

Mme Eva Sas. ...en favorisant le recours aux marchés
financiers comme levier de financement des ETI, en parti-
culier des licornes. Cette option est a rebours du projet des
écologistes.

Le capitalisme financier, c’est le profit a court terme contre
linvestissement 4 long terme; cest la primauté aux intéréts
des actionnaires, face a ceux des salariés ; cC’est 'appropriation
des fruits de la croissance par quelques-uns, actionnaires ou
acteurs du secteur financier, au détriment de 'ensemble de la
société.

M. Benjamin Lucas-Lundy. Exactement!

Mme Eva Sas. Les études de TOCDE, I'Organisation de
coopération et de développement économiques, ont claire-
ment établi les conséquences néfastes de la financiarisation
sur 'accroissement des inégalités.

Le capitalisme financier, enfin, C’est la réduction de I'entre-
prise & un actif financier, reléguant au second plan tout projet
industriel, tout progres collectif et tout effort de lutte contre
le déreglement climatique.

Pourtant, I'entreprise, c’est et ce doit étre plus encore, le
lieu d’'un projet commun, partagé, qui redonne du sens au
travail et & 'activité économique, et qui prenne en compte les
préoccupations sociales et environnementales.

Nous ne soutiendrons donc pas un texte qui vise a accroitre
la financiarisation de notre économie, 1a o il faudrait au
contraire batir une économie robuste, sur trois piliers: le
renforcement du poids des salariés dans la gouvernance
d’entreprise, pour mettre en place une cogestion sur le
modele allemand; la responsabilisation des entreprises sur
leur impact social et environnemental, en particulier leur
responsabilité dans le déréglement climatique; la reconnais-
sance du caractére pluriel de notre économie, et donc de la
place de I'économie sociale et solidaire (ESS), au-dela du
couple Etat-marché.

L’économie, ce n’est pas d’un c6té le secteur public et, de
lautre, les sociétés privées: Cest aussi 'ESS, qui représente
10 % des emplois en France. Ces 2,4 millions de salariés,
créateurs de sens, créent aussi de la richesse. Ils ont toute leur
place dans notre économie et sont appelés & en avoir plus
encore — 'ESS a créé plus de 80 000 emplois en deux ans.

C’est pourquoi nous nous félicitons de I'adoption en
commission de notre amendement facilitant 'accés au finan-
cement des sociétés coopératives de production (Scop) sous
forme de titres participatifs.

Que prévoit le texte ? Tout d’abord, il vise & développer les
actions de préférence, cest-a-dire les droits de vote multiples,
pour inciter les fondateurs d’entreprise — en particulier ceux
des licornes — a réaliser des augmentations de capital, tout en
conservant le contrdle.

Nous vous proposerons de limiter cette possibilité aux seuls
salariés, et surtout d’en exclure I'application aux votes sur les
rémunérations des dirigeants.

Nous plaidons également pour que le Say on climate, Cest-
a-dire les résolutions soumises aux votes des assemblées
générales sur les politiques climatiques des entreprises
cotées, devienne une obligation. Nous avons été particulie-
rement surpris qu'en commission, a l'inverse de son vote sur
le projet de loi relatif a I'industrie verte, et contrairement aux
recommandations du rapporteur, le groupe Renaissance vote
contre cet amendement alors qu’il prétend défendre la transi-
tion écologique.

Vous proposez d’élargir les possibilités d’augmentation de
capital sans droit préférentiel de souscription, c’est-a-dire sans
laisser de priorité aux actionnaires déja en place. Cela risque
de renforcer la dispersion de I'actionnariat et la domination
des marchés financiers, et de rendre plus instable la structure
actionnariale. Il aurait fallu en évaluer I'impact sur la gouver-
nance des entreprises.

Nous regrettons d’ailleurs qu’aucune étude d’impact
n’accompagne ce texte. Bien que préparé par Bercy, il nous
est soumis, étonnamment, sous la forme d’'une proposition
de loi. Nest-ce pas une facon pour le Gouvernement de
contourner 'obligation d’étude d’impact qui accompagne
tout projet de loi?

M. Antoine Léaument. Bien dit!

Mme Eva Sas. Enfin, pour conclure, je regrette qu’en cette
période ol la priorité devrait étre au pouvoir d’achat, au
renforcement des services publics et & la transition écolo-
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gique, les efforts de Bercy se concentrent sur le développe-
ment des marchés financiers. Cela ne réglera en rien les
problémes de nos concitoyens et risque au contraire de
dégrader le quotidien de milliers de salariés, soumis a une
pression financiére accrue dans leur entreprise.

Les Ecologistes croient & un développement économique
juste, robuste, humain et respectant les limites planétaires. Ils
ne soutiendront pas un texte qui reléve d’'une vision néoli-
bérale et dépassée du capitalisme. (Applaudissements sur les
bancs des groupes Ecolo-NUPES, SOC et GDR-NUPES.)

DISCUSSION DES ARTICLES

Mme la présidente. Jappelle maintenant, dans le texte de
la commission, les articles de la proposition de loi.

Article 1¢

Mme la présidente. La parole est 8 M. Charles Sitzenstuhl.

M. Charles Sitzenstuhl. Lors de la discussion générale, un
collegue a estimé que ce texte éait technique.

M. Benjamin Lucas-Lundy. Trés technique...
M. Charles Sitzenstuhl. Non, ce texte n’est pas technique.
M. Nicolas Sansu. Pas technique ou pathétique?

M. Charles Sitzenstuhl. Il est avant tout politique, profon-
dément politique.

Mme Véronique Louwagie. Il peut étre technique et
politique!

M. Charles Sitzenstuhl. L'examen de cette proposition de
loi sera I'occasion d’un débat politique nourri. Le rapporteur
et la majorité tiennent & réaffirmer une ambition politique
pour I'économie francaise.

M. Paul Midy. Il a raison!

M. Charles Sitzenstuhl. Nous 'assumons: I’économie
francaise a besoin d’un secteur financier fort. Elle a besoin
d’une finance forte — la finance n’est pas un gros mot.

M. Benjamin Lucas-Lundy. C’est notre ennemi !

M. Charles Sitzenstuhl. Et la finance est puissante en
France: elle emploie des centaines de milliers de personnes;
elle est présente dans tous nos territoires. Sans la finance, la
France ne pourrait pas tourner.

M. Antoine Léaument. Sans les travailleurs non plus!
M. Nicolas Sansu. Notre ennemi, c’est la finance!

M. Charles Sitzenstuhl. Notre ambition, présentée par
Alexandre Holroyd, est la suite logique des résultats
positifs que nous avons obtenus pour 'économie francaise
depuis sept ans: le taux de chdomage, réduit & 7 %, était de
10 % quand nous sommes arrivés aux responsabilités.

(Protestations sur plusieurs bancs du groupe LFI-NUPES.)

M. Sébastien Delogu. Forcément, chaque mois vous radiez
les demandeurs d’emploi par milliers!

M. Charles Sitzenstuhl. Le bilan des ouvertures et ferme-
tures de sites industriels en France affiche un solde net
positif, alors qu’il était négadif en 2017.

La place financiére de Paris est devenue la premiere place
financi¢re de I'Union européenne, devant Francfort et

Amsterdam.

M. Arthur Delaporte. C’est parce qu’il y a eu le Brexit! Ce
n’est pas grice 2 Macron!

M. Antoine Léaument. Et nous venons de chuter a la
cinqui¢me place du classement des puissances diplomatiques!

M. Charles Sitzenstuhl. Nous sommes désormais la
cinqui¢me place financiere mondiale, et en passe de
devenir la quatriéme, talonnant Tokyo.

M. Sébastien Delogu. Et pour la pauvreté, on est cinqui¢me
aussi ?

M. Charles Sitzenstuhl. Avec cette proposition de loi, nous
voulons donner a la place financiére francaise les moyens de
devenir I'une des plus puissantes au monde. (Applaudisse-
ments sur quelques bancs du groupe RE.)

Mme la présidente. La parole est 3 M. Kévin Mauvieux.

M. Kévin Mauvieux. J’ai effectivement mentionné I'aspect
technique de la proposition de loi, mais un texte peut trés
bien étre technique et politique — les deux ne sont pas
incompatibles. Et, avec ce texte, vous faites de la politique
avec du technique, nous ne dirons pas le contraire!

Vous semblez fiers de votre bilan économique — c’est méme
le prétexte pour avancer vers la marche supérieure. Mais votre
bilan financier, ce sont aussi des records de déficit,
3100 milliards d’euros de dette publique, une charge de la
dette qui sera le premier poste de dépense publique dans les
prochaines années. Je n’ai donc pas trop envie de m’engager
sur le tapis roulant sur lequel vous étes montés!

Presque toutes les oppositions s’en inqui¢tent — nous
aussi —, plusieurs éléments de larticle 1% posent probleme.
Ainsi, vous souhaitez qu'une action de préférence donne
droit 4 vingt-cinq voix. Comment feront les plus petites
entreprises francaises ? Ne risquent-elles de faire 'objet d’atta-
ques de vautours financiers souhaitant prendre leur controle ?
Que faites-vous alors de notre souveraineté ?

Si la souveraineté de la France passe par une place finan-
citre forte, comment également protéger nos entreprises ?

Mme Olivia Grégoire, ministre déléguée. Justement!

M. Kévin Mauvieux. Il faut trouver un équilibre — Cest
I'objet de nos amendements, mais aussi de ceux de certains
collegues d’autres groupes.

Notre vote sur l'article dépendra du sort de ces amende-
ments. ]’y insiste, nous ne sommes pas opposés au renforce-
ment de la place financiére francaise, car nos entreprises
— notamment nos PME — ont besoin de financements.
Mais elles ont aussi besoin d’étre protégées. Vous brandissez
trés régulierement la souveraineté en étendard. Clest le
moment de démontrer vos ambitions en la matiére.

Mme la présidente. La parole est a M. Philippe Brun.

M. Philippe Brun. Je tiens a faire valoir les réserves de mon
groupe sur l'article 1. Nous estimons qu’il passe & coté de
Pobjectif que lui ont assigné le rapporteur et le Gouverne-
ment. Jeff Bezos, Steve JO%S ou les autres fondateurs des plus
importantes start-up américaines ont-ils eu besoin de titres a
droit de vote multiple pour financer leurs entreprises ? Non.
En France, ni Frédéric Mazzella de Blablacar, ni Xavier Niel,
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ni les fondateurs de Deezer, entré en bourse il y a deux ans, ni
ceux ¢’'OVHcloud, en vpbourse depuis 2021, ne s’en sont
servis pour financer leurs entreprises.

Vous prenez un risque en octroyant vingt-cing droits de
vote par action — en I'état du droit, la loi de 2014 visant a
reconquérir 'économie réelle, dite loi Florange, autorise
seulement les droits de vote doubles.

Ce risque, c’est celui d’accroitre démesurément I'influence
d’un dirigeant dans les grosses entreprises. Ainsi, Patrick
Drahi, PDG du groupe Altice, qui n’est plus coté, mais
rencontre quelques difficultés pour se financer et réduire sa
dette, pourrait étre tenté de se saisir de l'article 1 pour
réduire sa participation dans le groupe & 4 %, tout en
gardant le pouvoir.

Avec larticle 17, nous mettons le doigt dans un engrenage
particuli¢rement dangereux, aussi bien pour la stabilité finan-
ciere de la place parisienne que pour le financement de
Iéconomie.

Clest pourquoi nous exprimons de trés fortes réserves sur
cet article et demandons au rapporteur de revoir sa position.

Mme la présidente. Je suis saisie de trois amendements
identiques tendant a supprimer larticle, n™ 32, 49 et 83.

La parole est 3 Mme Marianne Maximi, pour soutenir
I'amendement n° 32.

Mme Marianne Maximi. Nous souhaitons effectivement
supprimer cet article, véritable fuite en avant sous couvert
‘alignement sur les Etats-Unis ou le Royaume-Uni, alors
dalig y
qu’ils sont beaucoup plus en avance que la France dans la
Inanciarisation de leur économie.
fi tion de |

Larticle propose une série d’instruments pour inciter les
entreprises a4 se coter en bourse. Votre solution miracle
consisterait donc a tenter de concurrencer les autres places
financiéres en proposant les mémes instruments — des actions
a droits de vote multiples.

Vous nous présentez un joli récit: il s’agirait de protéger le
pouvoir des fondateurs des entreprises. Pourtant, le texte ne
prévoit pas de réserver le bénéfice de ces titres aux fondateurs,
tous types d’actionnaires pouvant y prétendre, y compris les
plus gourmands en dividendes.

En outre, pourquoi les fondateurs ou les actionnaires
seraient-ils plus légitimes que les salariés pour décider de
avenir d’une entreprise? (M. Antoine Léaument applaudit.)
Puisque vous nous parlez beaucoup des actionnaires,
évoquons les travailleurs — ce sont eux qui font vivre les

entreprises! (Applaudissements sur les bancs des groupes
Ecolo-NUPES, LFI-NUPES et GDR-NUPES.)

Avec votre texte, un dirigeant pourrait avoir vingt-cinq fois
plus de droits de vote qu’un actionnaire salarié! Comme
AMEF, nous sommes opposés a cette proposition — en son
principe méme comme en ce qui concerne la durée de quinze
ans prévue par le texte.

Monsieur le rapporteur, en I'absence d’¢tude d’impact, je
veux cependant conclure en vous posant une question sur
'impact de votre proposition de loi: a part Stellantis, avez-
vous des exemples d’entreprises qui ont choisi d’entrer en
bourse sur une place de marché étrangere faute de pouvoir
mettre en place des droits de vote multiples?

M. Paul Midy. Oui, bien sfir!

Mme la présidente. ’amendement n° 49 de M. Nicolas
Sansu est défendu.

La parole est 3 M. Kévin Mauvieux, pour soutenir 'amen-
dement n° 83.

M. Kévin Mauvieux. C’est un amendement d’appel, comme
en commission. Nous ne nous opposons pas a 'article 1°sur
le fond, mais nous nous inquiétons de 'absence de garde-fous
et des risques que pose la financiarisation des entreprises telle
que proposée ici. Je suis prét a retirer cet amendement,...

M. Antoine Léaument. Oh non'!

M. Kévin Mauvieux. ...mais étes-vous préts, comme vous le
répétez partout, a discuter les amendements que nous avons
déposés et a en retenir certains ? J’imagine que ce ne sera pas
le cas de tous les amendements, car nous ne sommes pas
toujours sur la méme ligne. Acceptez-vous de négocier avec
nous, dans un esprit d’ouverture et de bonne foi, pour
instaurer les garde-fous que nous proposons?

La question posée par les députés NUPES est également
intéressante (M. Benjamin Lucas-Lundy s'exclame): comme
nous ne disposons pas d’étude d’impact, pourriez-vous
nous donner quelques éléments a ce sujet?

Je maintiendrai cet amendement d’appel dans un premier
temps, car jaimerais entendre vos éclaircissements. De vos
réponses dépendent son retrait et notre position de vote sur
les amendements de suppression.

Mme la présidente. Sur les amendements identiques n° 32,
49 et 83, je suis saisie par le groupe La France insoumise-
Nouvelle Union populaire, écologique et sociale d’une
demande de scrutin public.

Le scrutin est annoncé dans I’enceinte de I’Assemblée
nationale.

Quel est I'avis de la commission ?
M. Pierre Cazeneuve. Ca risque d’étre chirurgical!

M. Alexandre Holroyd, mpforteur. Je suis ravi d’entrer dans
le vif du sujet avec cet article, éminemment important.

La premiére chose a noter, C’est que nous parlons ici d’une
possibilité, et non d’une obligation. Est-ce que toutes les
entreprises y recourraient si elle était instaurée? La réponse
est non: ce n'est qu'un oudl de plus pour permettre & nos
entreprises de se développer, de garder le contréle de loutil
de production et de maintenir ce contréle en France.

On compte de nombreux entrepreneurs souhaitant lever
des capitaux pour innover, pour recruter, pour conquérir le
monde avec tous les talents dont dispose notre pays. Ils
veulent y arriver & moindre colt, avec des investisseurs, et
la meilleure fagon de procéder, cest de se tourner vers les
marchés financiers. Mais ces entrepreneurs veulent aussi
continuer 2 piloter leur projet entreprencurial. Clest pour
cette raison que cette disposition est absolument essentielle.

Monsieur Brun, vous avez évoqué certaines entreprises qui
ne recourent pas aux droits de vote multiples — c’est vrai! Si
vous faites une recherche sur Google, comme je viens de le
faire, vous verrez que de nombreuses entreprises font le choix
contraire, comme Airbnb. Chaque entreprise doit étre libre
de choisir son mode de financement:...

Mme Olivia Grégoire, ministre déléguée. Eh oui!
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M. Alexandre Holroyd, rapporteur. ...donnez-leur la liberté
de le faire, ne les restreignez pas! Je fais plus confiance & nos
entrepreneurs pour choisir le mode de financement qui
convient & leur entreprise qu’au groupe La France insoumise!!

(Exclamations sur les bancs du groupe LFI-NUPES.)
Un député du groupe RN. C’est nul!

M. Alexandre Holroyd, rapportenr. Monsieur Mauvieux, je
ne suis pas sir de bien comprendre la position du groupe
Rassemblement national.

M. Matthieu Marchio. Nous non plus!

M. Alexandre Holroyd, rapportenr. Vous avez déposé cing
amendements qui tendent a élargir le dispositif de I'article 1,
notamment dans le temps — et, en parallele, vous déposez un
amendement de suppression !

Clest trés surprenant: étes-vous pour ou contre le dispo-
sitif ?

M. Nicolas Sansu. Cest le « en méme temps »!

M. Benjamin Lucas-Lundy. Vous devriez étre heureux de
voir votre grand principe inspirer le RN!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Par ailleurs, il est quand
méme paradoxal que vous vous opposiez & un dispositif qui
assure la souveraineté de nos entreprises ! (Exclamations sur les
bancs du groupe RN. — Applaudissements sur quelques bancs du
groupe RE.) Larticle protége nos entrepreneurs contre les
fonds vautours que vous évoquez! Le Rassemblement
national, qui se veut le chantre du patriotisme (Exclamations
sur les bancs du groupe RIN), abandonne en rase campagne les
entrepreneurs francais quand il s’agit de les aider a se financer
— Clest absolument remarquable!

M. Jocelyn Dessigny. Vous étes pathétique: le pays est
plongé dans 3000 milliards de dette par votre faute, et
vous nous donnez des lecons de morale! Vous faites quoi
pour les entreprises ?

M. Alexandre Holroyd, rapportenr. Monsieur le président
Courson, vous ne vous étes pas exprimé sur cet article, mais
je veux évoquer les différents débats qui vont animer nos
discussions dans les heures qui viennent. Dans son courrier,

q
I’AMF a souligné quelques points & propos desquels elle est
en désaccord avec ce qui est défendu dans cette proposition
de loi. Soulignons d’abord que 'AMF souscrit au principe
g q
des droits de vote multiples — d’autant plus qu’ils ont fait
I'objet d’'un consensus au niveau européen qui a débouché
sur 'adoption en 2022 du réglement visant & rendre les
marchés des capitaux de I'Union plus attractifs pour les
entreprises et 2 faciliter I'accés des petites et moyennes entre-
prises aux capitaux, dit Listing Act, qui les a fait entrer dans
le droit européen. Dans cet hémicycle, jentends trés souvent
des collégues interpeller & juste titre le Gouvernement sur le
risque de surtransposition du droit européen: clest la
question qu’il faut se poser ici.

Le premier point de contention avec ’AMEF, Cest la sépara-
tion entre marchés réglementés et systemes multilatéraux de
négociation. Le réglement européen ne prévoit pas de
plafond en mati¢re de marché réglementé — en l'occurrence,
ma proposition de loi correspond al'accord qu'ont conclu les
vingt-sept chefs d’Etat européens et qui a abouti au Listing
Act. Ce dernier prévoit en revanche un plafond de muldiples
sagissant des systemes multilatéraux de négociation: je
propose a I'’Assemblée un plafond de vingt-cinq voix pour
une action, mais je sais que ce sujet occupera nos débats.

Je veux le dire ici devant I'Assemblée de la fagon la plus
claire et la plus transparente...

Mme Sarah Legrain. Et la plus longue!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. ...possible: s’il n’y avait
pas eu I'accord européen, jaurais proposé de ne pas retenir de

plafond.
M. Hervé de Lépinau. C'est long, c’est poussif!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. En effet, quand une
entreprise veut lever des fonds et qu’elle propose une adéqua-
tion entre ses besoins en capitaux et les droits a la gouver-
nance dont bénéficieront les investisseurs, ces derniers sont
libres d’investir ou non. Par définition, si vous restreignez
leurs droits a la gouvernance, ils investiront moins, jusqu’au
moment ot ils n’investiront plus du tout.

M. Daniel Labaronne. Eh oui!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Clest la rencontre entre
Iinvestisseur et I'entrepreneur qui détermine cet équilibre.
Nous reviendrons sur cette question a 'occasion d’autres
amendements.

Plusieurs députés du groupe RN. Clest long!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Ces amendements sont
les premiers d’une longue série d’amendements de suppres-
sion que La France insoumise a déposés pour supprimer tous
les articles de cette proposition de loi — comme elle le fait sur
tous les articles de tous les projets de loi qui passent par cet

hémicycle...

Mme Sophia Chikirou. Nous y sommes bien obligés
puisque vous faites n’importe quoi!

Mme Nadége Abomangoli. C’est un droit de 'opposition!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. 11 s’agit pourtant d’une
demande de nos entreprises, de nos entrepreneurs, de nos
innovateurs:...

M. Jocelyn Dessigny. Non, c’est un mensonge, ce n’est pas
ce dont les entreprises ont besoin !

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. ...donnez-leur la chance
de financer leur croissance (M. Benoir Mournet applaudit), ne
les condamnez pas 4 l'exil en faisant de la France le seul pays
d’Europe qui interdit le droit de vote multiple.

Avis défavorable. (Applaudissements sur quelques bancs du
groupe RE. — Exclamations prolongées sur les bancs du groupe

LFI-NUPES.)
Mme la présidente. Quel est 'avis du Gouvernement?

Mme Olivia Grégoire, ministre déléguée. Je voudrais ajouter
un point ou deux.

Mme Véronique Louwagie. On n’entend rien du tout,
madame la présidente!

Mme Olivia Grégoire, ministre déléguée. Je n’ai pas envie de
crier ce soir — qu’ils se taisent ou non, je ne forcerai pas ma
VOixX.

Je peux comprendre vos interrogations quant a la remise en

cause (Brouhaha)...

Mme la présidente. S’il vous plait, mes chers collegues!
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Mme Olivia Grégoire,Ministre déléguée. ...du principe
« une action, une voix ».

Mais rappelons quelques éléments: c’est une majorité
socialiste qui a introduit en 2014 les droits de vote
doubles aprés deux années de détention d’une action, par
la loi dite Florange. (Exclamations sur plusieurs bancs des
groupes LFI-NUPES, SOC, Ecolo-NUPES et GDR-NUPES.)

M. Jocelyn Dessigny. Et vous, vous étiez ol a I'époque ?

Un député du groupe RN. Il y a plein d’anciens socialistes
chez vous!

Mme Olivia Grégoire, ministre déléguée. Monsieur le député
Brun, je vous ai écouté avec attention. Multiple, cela
commence a deux: ce sont donc les socialistes qui ont
ouvert cette porte. Je comprendrais donc mal que ceux qui
ont défendu cette proposition s’y opposent aujourd’hui avec
force.

Le produit d’épargne préféré des Francais est I'assurance
vie: il y a la séparation entre le droit de vote et les avantages
financiers. (Exclamations sur les bancs du groupe LFI-NUPES.)
On n’attribue pas de droit de vote aux assurés qui investissent
dans des unités de compte! Je n’ai pourtant jamais entendu
dire que lassurance vie remettait en cause les droits des
épargnants. De nombreux dispositifs mettent donc a4 mal
le principe « une action, une voix ».

Le rapporteur a rappelé qu’il ne s’agissait que d’une possi-
bilité. Il importe d’ajouter que cet article ne s’appliquera qu’a
des entreprises qui s'apprétent a entrer en bourse mais qui ne
sont pas encore cotées. J’ai écouté la discussion générale avec
beaucoup d’attention, notamment les logorrhées sur les
entreprises du CAC40 et les grandes entreprises mondiales
(Exclamations prolongées sur plusieurs bancs du groupe LFI-
NUPES): elles ne sont pourtant pas concernées par le discus-
sion d’aujourd’hui, contrairement aux PME, aux entreprises
innovantes. ..

Mme la présidente. S’il vous plait, chers collegues!

Mme Olivia Grégoire, ministre déléguée. ...de taille réduite
qui souhaitent accéder 4 la Bourse pour devenir des ETL.

M. Philippe Vigier. La ministre a raison!

Mme Olivia Grégoire, ministre déléguée. On peut quand
méme entendre, du moins si I'on a envie d’entendre, et
que l'on s’intéresse au sort des entreprises, qu'une entreprise
jeune, performante, en recherche d’investissements, ait
besoin de concilier sa capacité a lever des fonds et le
maintien du contréle du fondateur dirigeant!

M. Jean-René Cazeneuve. Cest aussi simple que ¢a!

Mme Olivia Grégoire, minisire déléguée. Cela semble assez
simple & comprendre. Madame la députée Maximi, vous me
demandiez des noms d’entreprises francaises qui ont quitté le
pays pour entrer en bourse ailleurs. Criteo, Pluxee, Banijay:
voild des entreprises qui ont choisi une autre place financiére
que la France pour leur cotation — c’est ce que nous
cherchons 2 éviter.

Vous l'aurez compris, c’est un avis défavorable. (Applau-
dissements sur plusieurs bancs des groupes RE et HOR.)

Mme la présidente. La parole est 4 M. le président de la
commission des finances.

M. Eric Coquerel, président de la commission des finances. Les
explications du rapporteur ne m’ont pas vraiment rassuré. Les
remarques de 'AMF portent principalement sur l'article 1.

M. Jean-René Cazeneuve. Elle est pour le texte!

M. Eric Coquerel, président de la commission des finances. 11
ne faut pas s’énerver, monsieur le rapporteur général : laissez-
moi parler tranquillement, vous répondrez aprés, car, tout
comme moi, vous avez le droit de vous exprimer; en atten-
dant, écoutez mes arguments.

Je suis d’accord avec vous: ce n’est pas a I'autorité régula-
trice de dicter au législateur ce qu’il doit voter — il en va de
méme pour toute personne auditionnée.

M. Sylvain Maillard. Trés bien, excellent!
M. Philippe Vigier. Il y a du progres!

M. Eric Coquerel, président de la commission des finances.
Mais si elle existe, C’est justement pour réguler les marchés.
Elle doit veiller & ce qu'on ne mette pas en péril la sécurité des
actionnaires et qu’il ne se passe rien de problématique sur les
marchés au nom de la libéralisation. En 'occurrence, elle
pense que lorientation globale est bonne, mais elle émet
des réserves sur trois points absolument essentiels de I'article
1 je suis étonné que vous n’entendiez pas ces réserves.

Vous nous dites que ce dispositif évite que les entreprises se
tournent vers d’autres marchés financiers.

L’AMF suggere une durée de sept ans, durée généralement
observée sur les marchés étrangers.

M. Sébastien Delogu. Exactement!

M. Eric Coquerel, président de la commission des finances. Le
Haut Comité juridique de la place financiere de Paris a
dailleurs proposé de retenir ce délai plutdét que celui,
beaucoup plus long, inscric dans la proposition de loi. A
cet égard, Philippe Brun a eu raison souligner que la
solution que vous préconisez va a I'encontre de la regle
« une action, une voix ».

Je veux bien entendre vos arguments selon lesquels cette
durée serait gage d’efficacité. Toutefois, si nous adoptons
cette vision tres libérale, on peut craindre d’aboutir a une
concentration plus poussée encore des pouvoirs, alors qu’elle
est déja accrue par les modalités de possession des actions.

Deuxi¢mement, vous insistez sur le fait que ces dispositions
contribuent & une certaine souveraineté et permettent aux
fondateurs et aux dirigeants de conserver le pouvoir au sein
de leurs entreprises. Toutefois, tout cela n’est nullement
garanti puisque vous n’avez pas pris soin de dresser une
liste des bénéficiaires des actions a droits de vote multiples
restreinte & ces deux catégories, ce que TAMF vous a d’ailleurs
reproché. Lors de entrée d’une entreprise sur le marché, il se
peut fort bien que ce dispositif bénéficie 2 un actionnaire
principal tout sauf francais. Non seulement vous ne garan-
tissez pas aux dirigeants et fondateurs de garder la main, mais
vous ouvrez aux investisseurs étrangers la possibilité de gagner
du pouvoir.

Je ne comprends pas pourquoi vous n’avez pas pris en
compte les recommandations de 'AMF, fondées sur un
principe de précaution face & un libéralisme dont on sait
les désavantages pour le marché méme. Clest une chose de
vouloir que la place de Paris supplante celle de Londres, c’en
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est une autre d’adapter nos propres régles au libéralisme
anglo-saxon le plus débridé. (M. Frangois Piquemal
applaudit.)

Mme la présidente. Je suis saisie de plusieurs demandes de
prises de parole. Avant que vous ne fassiez votre rappel au
réglement, monsieur Brun, je propose de donner la parole a
deux orateurs pour et deux orateurs contre. (Exclamations sur
les bancs du groupe RE.) Cela me parait une solution équili-
brée, chers collegues.

. La parole est a M. Paul Midy.

M. Paul Midy. Je voudrais évoquer ces enjeux de maniére
concréte en prenant 'exemple d’entreprises innovantes
figurant parmi les trente licornes francaises qui ont prouvé
leur utilité sur le marché.

Back Market contribue 2 la transition écologique dans le
secteur du numérique en développant un marché de la
seconde main des téléphones portables. (Mme Sophia
Chikirou s'exclame.) EcoVadis aide des milliers d’entreprises
a aller vers le zéro carbone a I'horizon 2050. Verkor, en
produisant des batteries bas carbone, nous permettra de
décarboner les transports et favorisera la réindustrialisation
de la France.

M. Arthur Delaporte. Vous allez bientdt présenter une
émission de téléachat!

M. Paul Midy. Ces entreprises représentent des milliers et
des milliers d’emplois industriels, 8 Dunkerque notamment,
madame Chikirou. (Mme Sophia Chikirou s'exclame.) Elles
ont besoin de financements élevés pour se développer, ce qui
implique pour elles d’étre valorisées en bourse. 1l faut donc
quelles puissent compter sur une place financiére parisienne
extrémement forte.

On entend, dans cette assemblée, certains se plaindre a
longueur de débats que les géants du numérique soient
tous américains. N oublions pas qu’ils ont bénéficié dans
leur pays de places financiéres trés puissantes. Nous devons
avoir des b ourses d’un tel niveau en Europe. Paris est la
premiere bourse du continent en termes de capitalisation. 11
importe de la consolider en lui offrant les meilleurs standards.
Tel est Pobjectif de cet article 1. (Applaudissements sur
plusieurs bancs des groupes RE et LIOT.)

M. Benoit Mournet. Tres juste!
Mme la présidente. La parole est 8 Mme Sophia Chikirou.

M. Sébastien Delogu. Ouf! On commencait a avoir les
oreilles qui saignent!

Mme Sophia Chikirou. Monsieur le rapporteur, vous nous
dites que ce nouvel outil sera une faculté offerte aux entre-
prises et non pas une obligation. Vous ne pouvez toutefois
pas exclure le risque de dérives dans I'utilisation des actions &
droits de vote multiples, surtout en période d’euphorie
boursiere. Je vous pose la question: croyez-vous vraiment
que les forces du marché suffiront toujours a assurer une
stabilité? Ne pensez-vous pas qu’il faut poser des garde-
fous pour le recours a ce dispositif?

M. Jean-René Cazeneuve. Amendez donc!

Mme Sophia Chikirou. Ils ne sont pas difficiles & déter-
miner. Pourquoi ne pas réserver les droits de vote multiples
aux fondateurs de Uentreprise ? (Applaudissements sur les bancs

du groupe LFI-NUPES.) Pourquoi ne pas exclure les fonds

d’investissement étrangers? Je pense notamment aux fonds
souverains de pays comme le Qatar ou Abou Dhabi, en
particulier au fonds Mubadala qui, a force de prendre des
parts dans les grandes entreprises francaises, en est arrivé a
détenir 25 % du capital de certaines d’entre elles. Pourquoi
ne pas limiter les droits de vote multiples attachés a chaque
action de préférence en retenant un ratio d’un a dix, comme
le suggére TAMF, et non d’un a vingt-cinq comme vous le
proposez ?

Pourquoi ne pas revenir sur la durée maximale de déten-
tion des actions a droits de vote multiples? Un délai de sept
ans suffirait peut-étre au lieu du délai de quinze ans que vous
avez retenu. Une autre piste consisterait a limiter A certaines
résolutions d’assemblée générale la possibilité d’exercer des
droits de vote multiples.

Tous ces garde-fous, qui seraient bien stir & combiner les
uns aux autres, vous refusez de les introduire dans le texte.
Pour quelles raisons ? (Applaudissements sur les bancs du groupe
LFI-NUPES. — M. Benjamin Lucas-Lundy applaudit égale-
ment.) Vous préférez laisser aux entreprises toute latitude
pour décider, vous écartant des préconisations de 'AMF.
Ce faisant, vous ne posez pas les conditions nécessaires
pour écarter les risques.

Je vais vous dire une chose, monsieur le rapporteur : vous
n’avez pas fait d’étude d’impact et vous avez eu tort! Vous
n’avez pas auditionné suffisamment de personnes et vous avez
eu tort! Ces propositions, ce n’est pas Sophia Chikirou, tout
intelligente qu’elle soit, qui les invente (Exclamations sur de
nombreux bancs), cest le Haut Comité de la place financiére
de Paris qui les a émises dans son rapport. (Applaudissements
sur les bancs du groupe LFI-NUPES. — M. Benjamin Lucas-
Lundy applaudir également.)

Mme la présidente. La parole est 3 M. Jean-Paul Mattei.

M. Jean-Paul Mattei. Nous n’allons pas soutenir ces
amendements de suppression, car nous considérons que
larticle 1 offre un outil complémentaire bienvenu. Il n’est
en rien obligatoire. De la méme maniére qu'au moment de
créer son entreprise, son fondateur a le choix pour son statut
entre société a responsabilité limitée (SARL), société par
actions simplifiée (SAS), société anonyme ou d’autres, il
poutrra recourir ou non aux actions a droits de vote multiples
pour son entrée sur le marché. Les investisseurs éventuels
seront informés de lexistence de ces actions. Personne ne
sera pris en traitre.

Ce dispositif permet a des entreprises moyennes souhaitant
s'introduire en bourse de protéger leurs fondateurs ou un
investisseur majeur acceptant de prendre plus de risques que
d’autres. Certes, il faut le considérer avec une certaine
distance,...

M. Matthias Tavel. Vous n’avez pas l'air convaincu!

M. Jean-Paul Mattei. ...mais il importe de ne pas fixer trop
de regles; sinon, le recours & ce nouveau vecteur juridique
risque de devenir trés compliqué. Rappelons que le ratio d’'un
a vingt-cinq n’est pas obligatoire, pas plus que la durée
maximale. Ce sont les fondateurs qui en décideront lors de
Pentrée de leur entreprise sur le marché. Les investisseurs
connaitront donc clairement la régle du jeu posée. (Applau-
dissements sur les bancs du groupe Dem et sur quelques bancs des

groupes RE er LIOT’)

M. Philippe Vigier. Intervention décisive du président
Mattei !
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Rappel au réglement

Mme la présidente. La parole est 4 M. Philippe Brun, pour
un rappel au reglement.

M. Philippe Brun. Sur le fondement de larticle 100 relatif
aux régles qui régissent la discussion des amendements. Dans
un premier temps, vous avez proposé de donner la parole a
un orateur pour et un orateur contre, puis vous avez élargi a
deux pour et deux contre. Alors que je me suis inscrit juste
aprés Mme Chikirou, c’est M. Mauvieux qui va intervenir
alors qu’il n’avait que la troisieme place. (Exclamations sur les

bancs du groupe RN.)

M. Laurent Croizier. Il ne fallait pas vous allier avec le parti
de Mme Chikirou!

M. Philippe Brun. Cest votre choix, madame la présidente,
mais jaimerais que, dans la suite de nos débats, les prises de
parole soient équitablement réparties en fonction de l'ordre
dinscription. (Exclamations sur les bancs des groupes RE et
Dem.)

M. Bruno Millienne. C’est petit!

Mme la présidente. J'en prends bonne note, monsieur
Brun. Méme si cest un exercice compliqué, je m’efforce
d’équilibrer les prises de parole.

Article 1* (suite)

Mme la présidente. La parole est & M. Kévin Mauvieux
— et vous aurez, bien évidemment, la possibilité de vous
rattraper, monsieur Brun.

M. Kévin Mauvieux. Je vais aller dans le sens de mon
collegue Brun. Nous examinons la mesure phare de cette
proposition de loi et jestime, sans vouloir remettre en
cause la présidence, qu’il aurait été opportun de donner la
parole & un orateur de chaque groupe.

Mme la présidente. Monsieur Mauvieux, veuillez noter
qu'aucune demande ne m’a été formulée en ce sens.

M. Kévin Mauvieux. Lorsque j’ai présenté mon amende-
ment de suppression, j'ai bien précisé qu’il s’agissait d’'un
amendement d’appel. En député républicain du Rassemble-
ment national...

M. Pierre Cazeneuve. Oxymore!

M. Kévin Mauvieux. ...je vous ai tendu la main, en laissant
ouverte la possibilité d’'un débat, notamment autour de
certains de nos amendements susceptibles d’étre adoptés.
Contrairement & ce que vous dites, ils établissent des
garde-fous en proposant une ouverture progressive de I'inves-
tissement, au-dela du dirigeant, du fondateur et de leurs
familles, et en posant des conditions pour que les employés
aient un acceés prioritaire.

Dans votre réponse, monsieur le rapporteur, vous vous étes
montré particuli¢rement condescendant et donneur de
lecons. De la part d’'un membre d’'une majorité qui envoie
les finances de la France dans le mur, cela me semble
malvenu.

M. Jocelyn Dessigny. La France a désormais 3 000 milliards
de dette!

M. Kévin Mauvieux. Dans ces conditions, le Rassemble-
ment national votera en faveur des amendements de suppres-
sion.

M. Jean-René Cazeneuve. Ah oui, avec les anticapitalistes!

M. Kévin Mauvieux. Vous vous montrez en effet fermés a
tout débat et a l'introduction de garde-fous. Bercy vous
impose un texte et vous restez droit dans vos bottes, sans
écouter les propositions qui vous sont faites, y compris celles
qu'a formulées 'Autorité des marchés financiers dans cette
fameuse lettre que le président Coquerel a réussi & obtenir.
Merci monsieur

Mme la présidente. de conclure,

Mauvieux.

M. Kévin Mauvieux. Je ne retirerai donc pas mon amende-

ment. (Applaudissements sur les bancs du groupe RN.)

Mme la présidente. La parole est 2 M. le rapporteur, pour
une bréve intervention.

M. Charles de Courson. Madame la présidente, jai
demandé la parole. Ce n’est pas normal!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Je serai rapide, madame
la présidente, compte tenu de Iheure tardive. Monsieur
Mauvieux, ne voyez aucun mépris dans mes réponses,
jessaie simplement de comprendre les arguments des uns
et des autres. En ce qui me concerne, je pense que la seule
chose qui devrait orienter nos votes, Cest I'intérét général et
Pudilité de telle ou telle disposition pour nos entreprises.

Les amendements que vous avez déposés ont pu me laisser
croire que, sous certaines conditions, le dispositif proposé
vous paraissait utile et que vous étiez ouvert 2 un échange.

M. Kévin Mauvieux. C’est vous qui avez fermé la porte!

M. Alexandre Holroyd, rapporteur. Je rappelle que le texte
prévoit bien que les bénéficiaires des droits de vote multiples
soient nominativement désignés. Par ailleurs, la durée
maximale est de dix ans et non de quinze ans. Une durée
complémentaire de cinq ans est accordée une fois, a la
majorité des deux tiers de l'assemblée générale, sans
compter les droits de vote multiples.

Enfin, monsieur le président de la commission, je déduis
de votre intervention, pleine de bonnes questions, que vous
appelez de vos veeux un débat sur article 1.

Mme la présidente. Je mets aux voix les amendements
identiques n™ 32, 49 et 83.

(Il est procédé au scrutin.)

Mme la présidente. Voici le résultat du scrutin:

Nombre de votants ............................. 135

Nombre de suffrages exprimés ................ 135

Majorité absolue ... 68
Pour l'adoption ..................... 55
CONLIE ... 80

(Les amendements identiques n® 32, 49 et 83 ne sont pas
adoptés.)

Mme la présidente. La suite de la discussion est renvoyée a
la prochaine séance.
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ORDRE DU JOUR DE LA PROCHAINE SEANCE

Mme la présidente. Prochaine séance, demain, a quatorze
heures :

Questions au Premier ministre ;

Discussion, sur le rapport de la commission mixte
paritaire, du projet de loi visant a sécuriser et réguler
’espace numérique ;
|

Discussion, sur le rapport de la commission mixte
paritaire, du projet de loi portant diverses dispositions
d’adaptation au droit de I'Union européenne en matiére
d’économie, de finances, de transition écologique, de droit
pénal, de droit social et en matiere agricole;;

Discussion, selon la procédure d’examen simplifiée, du
projet de loi autorisant 'approbation de 'accord entre le
gouvernement de la République francaise et le gouvernement
de I'Etat indépendant de Papouasie-Nouvelle-Guinée relatif a
la coopération en matiere de défense et au statut des forces;

Discussion, selon la procédure d’examen simplifiée, du
projet de loi, adopté par le Sénat apres engagement de la

rocédure accélérée, autorisant I'approbation de I'accord
global dans le domaine du transport aérien entre les Etats
membres de I’Association des nations de I'Asie du Sud-Est et
I'Union européenne et ses Etats membres;

Suite de la discussion de la proposition de loi visant a
accroitre le financement des entreprises et l'attractivité de
la France.

La séance est levée.

(La séance est levée a minuit.)

Le directeur des comptes rendus

Serge Ezdra
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