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INTRODUCTION

Le rachat par une société de ses propres actions est une pratique observée de longue
date aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne. Le souhait de privilégier I’ actionnaire et
une grande souplesse d’intervention sur les marchés ont, dans ces pays, fortement
favorisé cette technique. Mais depuis quelques années ce phénoméne a subi une
sensible accélération. Toute entreprise qui « se respecte et respecte ses actionnaires »
finance désormais des programmes de rachat d'actions. L’idée est « de créer de la
valeur ». Dans la droite ligne du développement des thémes du « gouvernement
d entreprise », le phénomene gagne en France ou les entreprises sont de plus en plus
nombreuses a manifester leur souhait de racheter leurs propres actions.

L'achat et la détention par une société de ses propres actions ont éé longtemps
prohibés en France au motif qu'il était contestable qu’une société soit son propre
actionnaire. Mais des exceptions ont atténué cette vision négative des choses. Aing,
une soci été peut racheter ses propres actions dans le but d’ effectuer une réduction de
capital non motivée par des pertes (articles 215 et 216 de la loi du 24 juillet 1966).
Ensuite, les sociétés qui font participer leurs salariés a leurs résultats par attribution de
leurs actions et celles qui consentent des options d’'achat de leurs actions peuvent
racheter leurs propres actions (article 217-1). Il en va de méme lorsgqu’il S agit de
Sociétés cotées pour mener des opérations de régularisation de cours (article 217-2).
La fiscalité des actionnaires qui apportent leurs titres a I'OPRA est en outre
dissuasive.

Aucune de ces exceptions ne permet aux sociétés francaises de procéder a des rachats
d actions dans une véritable optique de gestion économique ou financiere. Pourtant,
les opérations d'annulation d'actions se développent actuellement en France. Une
douzaine de sociétés ont au cours de ces dix-huit derniers mois, au travers d’ OPRA,
réduit sensiblement leur capital et leurs fonds propres et de nombreux groupes
francais cotés, moyens ou grands, ont interrogé ces derniers mois la Commission des
Opérations de Bourse sur les conditions dans lesquelles ils pourraient racheter une
partie de leurs propres actions.

Car la question du rachat par les sociétés de leurs propres actions revét désormais une
importance particuliere au carrefour, chez les chefs d entreprises, de plusieurs
préoccupations :

—Souhait de se recentrer sur des métiers de base et de déboucler des participations
croisées;;

—Apres un long travail de désendettement, existence au sein de nombreux groupes
d'une trésorerie importante sans opportunité immédiate d’ investissement ;

—Désir, apreés utilisation de tout ou partie de cette trésorerie pour achat et annulation
de titres, de provoquer une « relution »* des titres restants;

1 L a dilution est la diminution du bénéfice par action liée a la création d’actions nouvelles. La relution est
I'effet inverse.
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—Dans la mesure ou les marchés financiers sont également « globaux », nécessité de
rendre la Bourse frangaise aussi attractive que les autres bourses (ou sont parfois
également cotés les groupes francais).

Consciente de ces enjeux financiers et économiques, la Commission des Opérations de
Bourse a souhaité examiner cette question et son Président, Michel Prada, m’'a
demandé d'éaborer des propositions de place pouvant prendre la forme
d assouplissements | égidatifs et réglementaires.

Assisté de deux membres des services de la Commission qui ont fait preuve d'une
remarquable efficacité, Anne Maréchal et Helman le Pas de Séchevd, j’'ai auditionné
toutes les structures représentatives des intervenants sur les marchés financiers ains
gue de nombreux représentants de sociétés francaises et étrangéres, des
administrations de tutelle des marchés financiers, ains que de la Commission des
Finances du Sénat et de I’ Assemblée Nationale. La liste des structures et personnalités
entendues est jointe en annexe n® 1.

Je voudrais résumer mes propositions qui recueillent un accord de principe quasi
généra en les situant dans le cadre suivant : dans tous les pays libéraux, les dirigeants
prennent leurs décisions de gestion de maniere a maximiser le rendement des titres
détenus par leurs actionnaires. Ceci dans des sociétés, microcosmes d’ objectifs parfois
divergents et de tensions ou S opposent et surtout se conjuguent les intéréts des
clients et du personnel. L es sociétés qui réussissent sont celles qui rémunérent au
mieux les actionnaires en satisfaisant aux désirs de leurs clients —qu’elles
anticipent souvent par I'innovation — et en procurant a leurs salariés dignité
dans les conditions de travail et dans les rémunérations, salariés qu’elles
peuvent |égitimement souhaiter transformer en actionnaires.

En économie de marché, ¢’ est principalement sur les marchés financiers que s effectue
le financement des entreprises et la Bourse, cerveau et coeur du systeme, évalue en
permanence les stratégies d’ entreprise et leur réussite. Elle autorise les transferts de
capital notamment dans les cas de mauvaise gestion. Dans certains pays comme le
Japon et I’ Allemagne, le financement bancaire et I’ apport de capitaux par ce secteur
peuvent jouer un réle prépondérant car il existe des relations de long terme entre les
banques et les entreprises. Mais la Bourse reste le régulateur qui juge a chaque instant
des performances des sociétés.

En France, la Bourse joue un réle relativement moindre dans I'apport de fonds
propres, dans la mesure ou sa capitaisation est relativement faible et ot le nombre de
sociétés cotées demeure limité et stable (a environ 850 depuis quelques années) alors
que I’on estime a pres de 3 000 le nombre d’ entreprises supplémentaires susceptibles
d accéder un jour a la cote. Enfin et surtout, les institutions financiéres y
détiennent une part tres faible, beaucoup trop faible du capital des sociétés, en
raison de I'insuffisance, dans notre pays, d’une épargne longue investie en
actions. Denr ée précieuse ailleurs, le capital est, de plus, rare en France.

Assouplir la législation en vue de permettre une utilisation plus souple du capital
social et des fonds propres comme instrument de gestion économique et
financiere, y compris par destruction d’actions, n’est donc pas une démarche
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malthusienne. Au contraire, I'insuffisance de capital rend nécessaire sa présence
la ou il peut étre utilisé de fagon stratégique pour permettre le développement
d’une activité productive. L es sociétés qui, pour s étrerecentréessur leur métier
de base, ou pour avoir atteint un stade de maturité avancée, ont des surplus de
capitaux, ne les détruisent pas en les rendant au marché car celui-ci saura les
utiliser au mieux des intéréts d’autres entreprises en manque de fonds propres.
Peu importe que ce transfert prenne différents relais avant d’aboutir, par
exemple, vers celles qui ont racheté les actifs de la société recentrée. Car le
marché financier est un tout. Il permet a chaque moment la confrontation entre
les besoins des uns et les surplus des autres. La relution liée a des réductions de
capital entrainera peut-étre, comme cela a été le cas récemment aux Etats-Unis,
un mouvement général boursier a la hausse. Ce sera I’occasion pour d’autres
structures d’émettre sur le marché afin de faire face a leurs besoins de fonds
propres. Globalement, toute I’économie productive bénéficiera d’une allocation
plus optimale de ces ressources et, partant, I’ensemble des acteurs au sein des
entreprises. Lestransferts envisageables en faveur d’un meilleur usage des fonds
propres sont significatifs. Ils pourraient atteindre 50 milliards de francs par an
s I’on transpose avec modestie les montants en cause aux Etats-Unis.

Ce phénomeéne stratégique général a une signification toute particuliere en
France ou encore une fois les capitaux sont plus rares qu’ailleurs en raison de
I"absence de leur source essentielle que sont, dans les pays anglo-saxons, les
fondsderetraite.

Aux Etats-Unis, les entreprises se montrent réticentes a dépenser leurs liquidités dans
des activités éloignées de leur métier de base et préferent acquérir leurs propres titres.
Les programmes de rachat d'actions S'y multiplient & une vitesse surprenante. En
1996, prés de 1.500 opérations de ce type ont été lancées' pour un montant proche de
180 milliards de $. Depuis quelques années, Citicorp, Chase Manhattan, IBM, Coca-
Cola, Pepsi, Chryder, Procter & Gamble, Merck et bien d’ autres encore ont proposé a
leurs actionnaires de racheter une partie de leurs titres. Pour utiliser sa trésorerie
pléthorique, General Motors a racheté environ 5 % de son capital. Exxon se prépare a
réduire de 20 milliards de $ son capita en trois ans. En Grande-Bretagne, la
destruction de titres prend aussi |’ allure d’un phénomeéne de grande ampleur. Boots et
Barclays viennent d’ annuler chacun pour plus de 50 millions de £ de leurs titres et le
reste de I’ Europe, malgré une fiscalisation souvent pénalisante ne semble pas rester a
I’écart. Tandis que le hollandais DSM et le suédois North Banken y ont eu recours
pour des montants importants, les alemands Bayer et BASF pourraient franchir le
pas. En France, les augmentations de capital ains que les distributions de dividendes
en actions se font rares, car les entreprises ne renforcent leurs fonds propres que s
elles ont des projets précis de croissance interne et externe. Avec le démanté ement
progressif des noyaux durs, on assiste a des mouvements importants de cessions de
participations non stratégiques a des banquiers qui se chargent de les revendre en
Bourse (leur montant aurait atteint 22 milliards de francs en 1996). AXA-UAP, en
pleine restructuration, a vendu pour plus de 3 milliards de francs une partie des titres
Paribas, Suez, Scor et BNP qu'elle détenait. Les candidats a des OPRA sont
désormais légion : CGIP (5 % du capital), Pernod-Ricard (jusqu’'a 20 % du capital),
Total (6 % du capital), EIf (15 %), Saint-Gobain (5 %), Seita (jusgqu’a 20 % sur 5

1 et 3.400 recensées de 1994 a 1996
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ans)... Et ces projets sont désormais beaucoup plus appréciés des financiers que les

augmentations de capital. Quand le rendement d’ une trésorerie placée sur les marchés

monétaires est suivant les pays de I’ordre de 3 a5 %, tandis que le rendement exigé
pour tout nouvel investissement dans la plupart des entreprises est sensiblement

supérieur a 10, voire a 15 ou a 20 %, on comprend pourguoi le phénomene a pris une
telle ampleur. Sans toutefois franchir le seuil du déraisonnable, nombre d’ entreprises

américaines se gardant d’ assécher totalement leur trésorerie.

En France, la conjoncture économique rend plausible cette pratique : les taux d’intérét

sont bas et les trésoreries des grandes entreprises sont importantes. Dans ces
conditions, le rachat d‘actions est une modalité particuliére de remontée de trésorerie
aux actionnaires. Il entre en concurrence avec le versement de dividendes. Mais a la
différence de celui-ci, le rachat d'actions permet une relution qui se perpétue au-dela
de I'effet mécanique de I'opération. Car le rachat d actions permet d’améliorer le
bénéfice par actions. Il présente auss |'avantage de réduire la dilution liée aux

attributions de stock-options. Mais le rachat d’ actions présente bien d’ autres facettes.

Il est un moyen instantané de compenser un défaut de liquidité du titre. Sans aler

jusqu’'a imaginer que la présence de réserves financieres dans I’ entreprise constitue
une incitation permanente a un usage imprudent dans des investissements somptuaires
ou dans des diversifications injustifiées, on notera que I’ entreprise N’ a pas de raison de
faire de la rétention de trésorerie car celle-ci présente une rentabilité inférieure a la
rentabilité attendue sur les actifs opérationnels de I'entreprise. Et en valorisant

immédiatement les titres de leurs actionnaires, les sociétés tentent ainsi de les
fidéliser. C'est ce qu’ ont compris de nombreux groupes qui apres avoir déjarenoncé a
donner & leurs actionnaires la possibilité de percevoir leurs dividendes sous formes
d actions ont mis un terme au processus de dilution du bénéfice par action avec la
mise en place d’un programme de rachat direct de titres sur le marché. L’ objectif est

de mettre les entreprises francaises a parité avec leurs concurrentes étrangéres
en leur permettant de restituer le plus de valeur possible aux actionnaires car la
mondialisation touche aussi les marchés financiers et le comportement des
investisseurs est global. Les sociétés sont de plus en plus souvent cotées sur

plusieurs marchés dont les logiques ne peuvent que s harmoniser. En outre,

cette harmonisation incitera les capitaux étrangers qui sont nécessaires au

développement des entreprises francaises, en attendant que nos propres fonds
de capitalisation y pourvoient, a s'investir chez nous.

Ce sera le cas s les rachats et les annulations de titres permettent a chaque
instant a toute société d'adapter sa surface financiere a ses métiers. La
diminution du capital est désormais un acte de gestion, d’une gestion «a flux
tendu » du capital.

La France peut une fois de plus se singulariser en maintenant le systéme rigide
qui est le sien dans ce domaine, au moment ou tous les pays européens du
continent, et en particulier I’ Allemagne, s orientent versla mise en oeuvre de la
souplesse autorisée par la deuxieme directive européenne de 1976 sur le
fonctionnement des marchés financiers. Elle peut au contraire permettre aux
sociétés d’apprendre & gérer leur capital *, et au marché de réaliser la meilleure
adaptation du capital aux besoins stratégiques des entreprises.

1 Certaines sociétés de portefeuille endormies sur leur plus-values seront peut-étre un jour bien inspirées
de racheter leurs titres pour réduire leur importante décote
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La judtification de la prohibition du rachat par une société de ses propres actions
n’ existe plus au méme degré aujourd’ hui. Les sociétés ont besoin d’une latitude. M ais
le libéralisme a venir doit ére encadré par des modalités d’intervention excluant
tout risgue d’abus, de manipulation et de ddlit d’initié. Si I'intérét en faveur de
I efficacité économique de ces opérations n’est plus douteux, il convient qu’elles
soient réalisées dans la plus grande transparence et dans |’ égalité de traitement
des actionnaires.

On verra plus loin que la souplesse souhaitée par tous les intervenants sur les marchés
financiers est encadrée par la directive européenne de 1976 et qu’elle ne pourra se
traduire que par une simplification de I’OPRA pour les programmes visant a racheter
et a annuler le plus souvent plus de 10 % des actions d’'une société et par une
souplesse nouvelle donnée aux sociétés en matiere de stockage ou d’annulation de
leurs actions pour un montant au plus égal a 10 % du capita social. Ce capital socia
n’' éant plus le gage des créanciers mais celui du succes économique de |’ entreprise.
Je suggere que cette souplesse soit pleinement autorisée dans le droit francais
des sociétés.

L’entreprise se trouvera-t-elle fragiliste par une réduction de ses fonds
propres ? Non, s elle agit avec prudence dans le cadre des ratios mesurant
I’endettement net par rapport aux fonds propres et I’évolution de la trésorerie.
Quant alatransparence et a |’ égalité de traitement, elles seront assurées déslors
que I’entreprise disposera des autorisations nécessaires au lancement d’un plan
d’achat, voire d’annulation de ses actions, autorisé par ses actionnaires; par la
mise en oeuvre de ce plan au travers d’une note d’information approuvée par la
COB ; par I'information dispensée a chaque moment de toute opération initiée
dans ce domaine par la société qui devra également rendre compte dans son
rapport annudl des flux et stocks d’actions rachetées. Enfin, on verra plus loin
que, pour plusieurs raisons d’ailleurs convergentes, la fiscalité des rachats
d’action en vue de leur annulation devra évoluer.

La liberté nouvelle que je propose d’accorder aux sociétés sera d’autant moins
dangereuse qu’elle restera contrdlée par I’ Assemblée Générale des actionnaires
et enfermée dans des limites bien déterminées visant a éviter tout abus et a
respecter les principes de transparence et d’ égalité des actionnaires sur lesquels
la Commission des Opérations de Bourse est chargée de veiller. Le rachat au
quotidien des actions (au travers de la procédure dite de régularisation de
cours) doit en particulier échapper a tout soupgon de manipulation de cours. Le
contour nement opér é actuellement au travers du rachat d’actions par desfiliales
devra disparaitre (il a en outre I'inconvénient de ne pas permettre d’ annuler
juridiguement les actions rachetées).

Bref, le systéme proposé en faveur d’une meilleure adéquation du capital aux
besoins & long terme des sociétés et d’une mise & niveau de la bourse francaise

par rapport a ses concurrentes, sapparente auss a une moralisation des
pratiques actuelles.
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|.LE RACHAT DE LEURS PROPRES ACTIONS PAR
LES SOCIETES SE HEURTE EN FRANCE A DES
OBSTACLESD’ORDRE JURIDIQUE ET FISCAL

Le contexte économique actuel révele I'intérét des rachats d'actions qui ont pris a
I éranger une ampleur considérable.

A.Le rachat d'actions : un phénomene de grande
ampleur al’ éranger

1.Les rachats de leurs propres actions par les sociétés
connaissent, comme on |I'a vu, une spectaculaire faveur
dela part des entr eprises notamment outre atlantigue.

Aux Etats-Unis, ces rachats d’ actions atteignent des montants de I’ ordre de 30 & 50
milliards de dollars par an. En 1996, les 1472 opérations annoncées ont représenté un
niveau record de 176,3 milliards de dollars’. Tous les secteurs sont concernés, de
I’ automobile (Chryder) ala pharmacie (Merck), en passant par les chaussures de sport
(Reebok), les médias (Viacom), les boissons gazeuses (Coca-Cola) et I'informatique
(IBM). Les opérations les plus importantes ont toutefois été menées par les
ingtitutions financiéres : la Chase Manhattan, premiére banque des Etats-Unis, devait
aing racheter une partie de ses actions pour 2,5 milliards de dollars et la Citicorp a
prévu de racheter une nouvelle tranche d'ici fin 1998, portant le montant de son
programme de rachat & 8,5 milliards de dollars. Au total, les quinze premiéres banques
américaines ont mis en place des programmes de rachat portant sur 29 milliards de
dollars (145 milliards de francs). Le mouvement devrait encore s amplifier car on
estime que les cent premiéres banques du pays disposaient, fin 1996, de 100 milliards
de dollars de capitaux excédentaires, soit 20 % de leur capitalisation boursiere.

En Europe, les Britanniques ont réalisé environ 80 % des opérations européennes de
rachat d’ actions sur les six derniéres années : le groupe de communication Reuters, la
banque (Barclays Bank, Natwest Bank), la pharmacie (Boots), les vins et spiritueux
(Guinness), la distribution éectrigue (National Power, Power Gen). Sur 52
programmes de rachat lancés en Europe depuis 1990, d’ un montant supérieur a 50
millions de dollars, 18 concernent d' ailleurs I’ électricité.

Certaines opérations importantes ont également éé conduites en Europe par les
sociétés hollandaise DSM et suédoise Northbanken et les entreprises alemandes
BASF et Bayer devraient y avoir recours.

En France, de telles opérations restent encore rares. C'est a partir de 1996 que cette
technique s'est développée. Les opérations réalisées ont concerné pour la plupart

1 Source : Securities Data Corp.
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d entre elles des sociétés de portefeuille non cotées au réglement mensuel: on peut
citer les opérations de Parfinance, Imaffine, I'IDI et Zuber-Laederich et celle du
groupe CTT SCETA inscrit au hors cote. En novembre 1996, ELF S est endettée de 5
milliards de francs pour racheter a I’ Etat 4,5 % de son propre capital.

En 1997, les sociétés Navigation mixte, Siparex, De Dietrich et NSC Groupe y ont eu
recours. La SEITA et la société Pernod Ricard ont demandé I'autorisation de
procéder a des rachats de leurs propres actions. De méme, TOTAL se propose de
racheter 6,5 % de son capital au cours des prochains mois (environ 15 millions de
titres afin notamment, de compenser les effets dilutifs du programme de stock
options) et Elf-Aquitaine a obtenu de ses actionnaires |’ autorisation de racheter jusqua
15 % de son capita. Plus récemment, la SCOR a annoncé un rachat d’ actions pour le
premier semestre 1998.

Les opérations réalisées jusqu'a présent sont généralement restées éloignées de la
logique anglo-saxonne. Celle-ci est toutefois apparue clairement a travers |’annonce
faite par Pernod Ricard de racheter une partie de son capital « afin de relever le
bénéfice par action du groupe » ou du communiqué d' Elf-Aquitaine annongant que le
rachat de 4,5 % de son capital par une sousfilide « améliore mécaniquement le
bénéfice par action ». Le groupe De Dietrich a quant a lui avancé trois séries de
raisons pour procéder au rachat de 18 % de son capital : optimiser le rendement de la
trésorerie, arbitrer entre dettes et fonds propres et fidéliser les actionnaires (pour ceux
qui n'apportent pas leurs titres a I'OPRA, le bénéfice net par action s améliore
mécaniquement de 16 %).

L esopérationsreécentes de rachat d’actions sur le marché frangais

sociétés date prix proposé | % du capital | montant prime
par action (en| proposéau | investi (en |proposée (en
F) rachat millions) %) (*)
Parfinance avril-mai 96 215 34,4 2365 8,6
Imaffine juil-sept 96 211 79,9 256 8,1
Sceta sept-oct 96 520 245 127 48,1
IDI oct-nov 96 364 76,7 404 41,7
Zuber-Laederich nov-déc 96 79 17,1 9,4 150(1)
Navigation mixte juin 97 875 40 5565 4,3
Siparex juin 97 135 12,5 87(2) 16,4
De Dietrich mai 97 275 18 367(2) 58
NSC Groupe juin 97 800 23 140(2) 23

* Différence, en % entre le prix proposé et le dernier cours coté avant annonce de I’ opération.
(1) En tenant compte du versement d’ un dividende exceptionnel
(2) Montant maximal
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2.Ces opérations obéissent a une logigue économique a la
fois conjoncturele et structurelle

a) Le développement récent des opérations de rachat d actions s explique
par un contexte économique particulier

En raison de I'amélioration de leur situation financiere, les entreprises sont
nombreuses aujourd hui a disposer d’ une trésorerie trés abondante. On estime que
le taux d autofinancement des entreprises dépasse largement 100 % en Europe.
Deslors, et afin d éviter une surcapitalisation désormais sanctionnée par le marché,
il convient de trouver une utilisation avantageuse a cettetr ésorerie excédentaire.
Le rendement des placements a court terme ayant fortement diminué, il devient
plus rentable d'investir en actions, éventuellement dans les siennes propres.

L es opportunités d’investissement peuvent étre insuffisantes compte tenu des
rendements escomptés mais auss en raison de la stratégie commerciae ou
industrielle adoptée qui consiste fréguemment dans la période récente a favoriser
un recentrage sur le métier principal ou sur des métiers a forte cohérence, lesquels
n’ offrent pas nécessairement des possibilités d’investissement.

En période de faibles taux d’intérét, le placement de |la trésorerie ne procure plus
une rentabilité suffisante et les entreprises peuvent avoir avantage a racheter leurs
actions en utilisant cette trésorerie excédentaire. L’ effet « relutif » correspondant a
cette opération résulte en théorie de I écart entre la rentabilité des investissements
de la société et les taux d'intéréts rémunérant la trésorerie. C'est précisément ce
gue |’ on constate actuellement.

b) Au dela de ce contexte particulier, |’opération de rachat d actions
présente toute une série d’ avantages pour |’ entreprise comme pour les
actionnaires

Elle permet notamment :
le débouclage de participations croisées ;
la sortie du capital d’un actionnaire minoritaire;

C’est auss un moyen de protection contre une prise de controle inamicale. En
remédiant a la sous-évaluation de ses titres d'une part et en renforcant le contréle
de I'actionnariat d’autre part, le rachat d'actions est un moyen de prévenir une
OPA. La réduction du capita diminue la trésorerie excédentaire et augmente
mécaniquement le bénéfice par action dont le cours S gjuste a la hausse. La société
devient donc plus difficile a acquérir. On a ains assisté a une vague de rachats
d’ actions aux Etats-Unis au lendemain du krach boursier d’ octobre 1987, le rachat
d actions étant le moyen le plus rapide de faire remonter les cours. Les dirigeants
du groupe alemand Schering par exemple, ont récemment annoncé leur volonté de
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procéder a des rachats dans ce but, la société ne présentant qu’une trop faible
capitalisation boursiére (12 MdDM) dans un secteur en phase de concentration.

I’accroissement de la valeur actionnariale est devenue en cette période de
« gouvernement d’ entreprise » un des points clé de la gestion des entreprises.

Une telle opération est d'ailleurs le plus souvent interprétée comme un signe de
prise en compte de I’intérét des actionnaires. Pour eux, en effet, I’ opération est tres
généraement avantageuse car ils se voient redistribuer une partie de la richesse
dégagée par I’ entreprise et ils profitent de la hausse du cours des actions qu’elle
provoque. A cet égard, les études statistiques menées dans les pays ou cette
pratique de rachat est courante montrent que ce « signa » permet au cours de
bourse de se hisser, au moins dans un premier temps, a des niveaux supérieurs a
ceux qu’induit mécaniquement le redimensionnement du capital’. Les actionnaires
préférent d ailleurs ce type d opération a des diversifications hasardeuses ou a la
conservation d’ une trésorerie peu productive.

Lerachat d’actions présente des avantages par rapport a une distribution de
dividende exceptionnel. S le rachat d'actions est assez similaire au versement

d'un dividende puisqu’'il se traduit également par une distribution de cash aux

actionnaires, le dividende n'a pas d'effet relutif sur le bénéfice par action : il

constitue un prélévement de trésorerie pour un nombre d'actions constant. Aing,

contrairement au dividende qui n’a qu’un impact momentané, un rachat d’ actions a
des effets permanents sur la valorisation boursiére : a court terme, I’ opération
permet a I’ actionnaire de vendre ses titres & un prix souvent supérieur a celui du
marché et a plus longue échéance, elle entraine une revalorisation des cours par une
augmentation du profit par action (le résultat corrigé du colt du rachat est divisé
par un moins grand nombre d’ actions) et, dans la trés grande majorité des cas, de
I’actif net réévalué par titre. Pour I’ actionnaire, le versement d'un dividende est

«subi » puisgu’il s applique atous, tandis que le rachat d’ actions est «chois » par

les seuls actionnaires qui apportent leurs titres a I’ offre. Enfin, le signal donné au
marché est fondamentalement différent : aors que le versement d' un dividende
exceptionnel ne refléte que les résultats passés de I’ entreprise, le rachat d actions
est interprété comme un signe de confiance en |’ avenir. L’ entreprise est considérée
alafois comme gérant au mieux son capital en investissant dans ses propres titres
et comme soucieuse des intéréts de ses actionnaires.

Aux Etats-Unis, les entreprises font ainsi des alers-retours sur le marché en
rachetant ou en revendant des actions en fonction de leurs besoins de financement.
Ces actions sont en général conservées sous forme d actions de trésorerie. Elles
sont privées de droit de vote et de dividende tant qu’ elles ne sont pas remises en
circulation. Le choix de cette méthode de distribution aux actionnaires s explique
aussi aux Etats-Unis par une taxation plus lourde des dividendes (cette situation est
inverse en France comme nous le verrons plus loin).

Selon la banque JP MORGAN qui a étudié une cinquantaine de programmes de
rachat d’ actions d’ un montant supérieur a 50 millions de dollars de 1990 a 1996, la
réaction du marché atoujours été positive, les cours progressant en moyenne de 15

1 ¢f. notamment J. HAMON, Le Rachat dactions : une politique de valorisation des actions ?, a paraitre
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% soixante jours aprés leur annonce. Plus le programme était important (supérieur
a10 % du capital), plus les gains I’ ont été pour les actionnaires.

Les entreprises privilégient souvent I’ effet d’annonce pour faire monter leur cours
de bourse et étalent leurs rachats d’ actions sur plusieurs années. Selon la banque
MORGAN, depuis huit ans, les entreprises auraient toutefois réalisé 85 % des
rachats d’ actions annonceés.

Paradoxalement, les programmes de rachat n’ont pas entrainé une diminution du
nombre d’ actions en circulation aWall Street : les actions annulées ont notamment
€té compensées par les actions créées dans le cadre des programmes de stock
options. Ains par exemple, Microsoft a racheté en bourse 134 millions d’ actions
depuis 1990 mais en a créé 336 millions pour ses sadlariés.

B. Lesfreinsjuridiques et fiscaux aux rachats d’actions

Les rachats d'actions sont limités aujourd hui en France par un cadre juridique
résolument hostile et par un régime fiscal trés pénalisant.

1.Lecadrejuridigueactud : un principed’interdiction

Alors qu'aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne une politique délibérée en faveur de
I’actionnaire jointe a une grande souplesse dans les possibilités d'intervention sur le
marché ont fortement favorisé les rachats d’ actions, en France, la pratique de I’ achat
et de la détention par une société de ses propres actions ont été longtemps condamnés
au motif qu'il était contestable gqu’'une société soit son propre actionnaire, une
personne ne pouvant a la fois étre créanciere et débitrice d’elle méme. Le souci
constant de protéger |’ actionnaire individuel a également conduit le Iégidateur a une
grande prudence dans ce domaine. Aing, la loi du 24 juillet 1966 interdit en
principe I’achat de ses propres actions (art. 217, premier alinéa). Cette interdiction
est assortie de sanctions pénales pour les dirigeants de la société consistant en une
amende de 2000 a 60000 francs (art. 444 et suiv. de laloi).

Il est par ailleurs interdit a une société de posséder plus de 10 % de son capital et
I’article 358 de la loi de 1966 prohibe les participations réciproques des lors qu’ une
société possede plus de 10 % du capital d une autre.

Afin de lutter contre des procédés visant a contourner I’interdiction pour une société
d acheter ses propres actions, I’ article 217-9 de laloi de 1966 interdit également a une
société anonyme d'avancer des fonds, d’ accorder des préts ou de consentir une sireté
en vue de la souscription ou de |’ achat de ses propres actions par un tiers.

Cette interdiction visant toute personne autre que la société eleméme, les
actionnaires ne peuvent donc emprunter a leur société I'argent nécessaire pour
augmenter leur participation dans cette derniere.
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Bien que des exceptions aient été apportées a ce principe d’interdiction, les
hypothéses envisagées par laloi ne permettent pas aux sociétés francaises de procéder
a des rachats d’ actions dans une optique de gestion financiére.

a. Des procédures inadaptées a une optique de gestion financiere du
capital

Les entreprises ne peuvent intervenir sur leurs propres titres que dans les hypothéses
suivantes @ :

dans le but d effectuer une réduction de capital non motivée par des pertes (articles
215 et 216 delaloi 1966) ;

dans le but de faire participer les saariés aux résultats par attribution de leurs
propres actions ou en consentant des options d’ achat sur ces actions (art. 217-1) ;

lorsqu’il s agit de sociétés cotées, pour mener des opérations de régularisation de
cours (art. 217-2)

Par conséquent, deux voies soffrent aux entreprises francaises soucieuses de
racheter leurs propres actions dans un but de gestion financiére:

la procédure de réduction de capital non motivée par des pertes dont le
formalisme est treslourd ;

la procédure prévue pour larégularisation des cours
1) Laréduction du capital non motivée par des pertes (article 217)

Les actions rachetées dans ce cadre doivent étre annulées dans un délai d'un mois
apreés la cl6ture de I’ offre publique. Contrairement aux opérations de rachat par une
société de ses propres actions sans réduction de capital, autorisées seulement dans
certains cas par laloi, I’OPRA peut porter sur un pourcentage quelconque du capital,
sans limitation.

- La société qui envisage le rachat de ses propres actions afin de réduire son
capital sociad doit étre autorisée par I’ Assemblée générale extraordinaire a
acheter un certain nombre d'actions pour les annuler. L’ Assemblée générae
extraordinaire délibere au quorum du 1/3 sur premiére convocation et du quart
sur deuxiéme convocation ains qu'a la maorité des 2/3 des voix des
actionnaires présents ou représenteés.

Les commissaires aux comptes établissent un rapport spécial ou ils font
connaitre leur appréciation sur |’ opération au regard notamment de I’ égalité des
actionnaires.

Si I’AGE donne son accord, la réduction du capital, pour étre applicable, doit

o pour étre complet, I'article 175 de laloi de 1966 prévoit le rachat des titres par une
société suite a un refus d’ agrément d’ un cessionnaire potentiel. Les titres doivent alors
obligatoirement étre annulés.
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étre étendue a I’ensemble des actions de la société L’avis d' achat doit étre
publié dans un journal d'annonces légales et, pour les sociétés faisant
publiqguement appel a I’ épargne, au Bulletin des annonces |égales obligatoires
(BALO).

L’ AGE peut déléguer au conseil d’administration ou au directoire tous pouvoirs
pour réaliser |’opération de réduction de capital mais cette délégation ne peut
pas porter sur les conditions essentielles de I’ opération qu'il ui appartient de
fixer : le montant de la réduction, le nombre de titres concernés, le choix de la
méthode de réduction.

- Le projet de réduction du capital doit étre accepté par |I'ensemble des
créanciers de I'entreprise. Ceux-ci disposent pour se prononcer d' un délai de
trente jours a compter de «la date du dép6t au greffe du proces-verba de
délibération de I’ AGE qui a décidé ou autorisé la réduction ».

- Si le nombre d’ actions présentées a |’ offre est supérieur ala quantité souhaitée,
il est procédé pour chague actionnaire vendeur, a une réduction
proportionnelle au nombre d'actions «dont il justifie ére propriétaire au
moment du rachat » et non pas au nombre d’ actions qu’il apporte al’ offre.

- Lorsque les actions de la société faisant I'objet du rachat sont cotées en
Bourse, et dans la mesure ou I’ offre doit étre faite a tous les actionnaires, la
réglementation boursiere prévoit la technique de I’ offre publique. Une note
d'information est alors publiée pour présenter les modalités de I’ opération.

Exemple de calendrier juridique d une OPRA

J45
J
J+1
JH3
26
J+33
36
JH+66

. Consultation des commissaires aux comptes

: AGE

: publication de I’avis d OPRA ala cote officielle

: début de I’ OPRA

: dernier jour pour la révocation des instructions données par les actionnaires
: date limite d’ opposition des créanciers al’ OPRA

: finde’OPRA

: date limite pour I’ annulation des actions rachetées.

Laréduction du capital non motivée par des pertes est donc une procédur e longue et
lourde congue pour la réalisation d’une opération exceptionnelle dans la vie de
I’entreprise. Elle est ponctuelle, ne peut donner lieu a des « programmes de rachat » et
ne permet donc pas une utilisation dans une optique de gestion financiére.

Cette procédure de réduction de capital est par ailleurs purement et simplement
interdite en présence d’obligations convertibles ou échangeables ou de bons de
souscription.

A I'issue de I’ opération, les actions doivent obligatoirement étre annulées, elles ne
peuvent pas étre conserveées ni afortiori réutilisées. A ces difficultés s gjoute le régime
fiscal des gains réaisés par les actionnaires participant al’ OPRA (cf.infra).
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2) Larégularisation des cours (art. 217-2)

La société qui envisage le rachat de ses propres actions dans le but de régulariser leur
marché doit avoir é&é expressément autorisée par |’ assemblée générale. Celle-ci fixe
les modalités de I’ opération et notamment les prix maximum d achat et minimum de
vente, le nombre d’'actions a acquérir et le délai dans lequel I'acquisition doit étre
effectuée. Cette autorisation ne peut étre donnée pour une durée supérieure a dix-huit
mois. La société doit tenir des registres des achats et des ventes effectuées.

La COB a complété I'article 217-2 par son reglement n° 90-04. Pour étre présumées
légitimes, les opérations doivent avoir pour objectif de «réduire les fluctuations
excessives de cours ». Les interventions doivent étre réalisées en contre-tendance par
rapport au dernier cours coté, par I'intermédiaire d’' une seule société de bourse et ne
pas dépasser |e quart de la moyenne quotidienne du volume de transactions constatées
sur une période de référence pendant I’ intervention.

Si la société décide d'annuler les actions qu'elle a acquises dans le cadre d'une
intervention de régularisation, elle se trouve soumise a la procédure des articles 215 et
216 et donc confrontée au formalisme de cette procédure : I’annulation doit étre
décidée par |'assemblée générde extraordinaire, les commissaires aux comptes
établissent un rapport sur I’ opération, les créanciers disposent d’'un délai d’ opposition
de 30 jours. Néanmoins, comme ces annulations s effectuent sur des titres déja
autodétenus, la doctrine dominante considére que la société n'est pas tenue de faire
une offre a I’ensemble des actionnaires et que cette réduction du capital ne requiert
pas le dépbt d’ une offre publique de rachat.

La procédure de régularisation des cours, assez spécifiqguement francaise, est
actuellement inadaptée a I’ objectif de gestion économique du capital. En tout état de
cause, les conditions posées par la loi et le réeglement de la COB, notamment
I’obligation d'intervention sur les titres en contre-tendance, sont généralement
impossibles a respecter dans un tel but.

On constate que ce mécanisme, dont la vocation initiale est d’ assurer une liquidité du
titre et d éviter les fluctuations de cours excessives, tend en pratique a étre utilisé
principalement pour soutenir le cours.

Dans ces conditions le recours a cette procédure dans une pure optique de gestion
(celan’apas été le cas en pratique), serait illicite.

b. Des |égidations érangeres plus souples (cf. annexe 4)

Aux Etats-Unis, le capital social peut fluctuer de maniére assez souple. Plus que le
capital social, ce sont en effet les actifs de la société qui sont considérés comme le
gage des créanciers.

Les sociétés américaines bénéficient a I'inverse des sociétés francaises d'une
autorisation de principe d'intervenir sur leur propres titres. Les interventions sont
fréguentes et répondent a des objectifs multiples : rémunérer un apport en nature ou
une absorption; verser un dividende en actions, permettre le jeu des stocks options, se
défendre contre une OPA inamicale ou réduire le capital.
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Les rachats d' actions sont principalement pratiqués par ramassage en bourse et par
offre publique. Dans ce dernier cas, I’ offre peut ére faite a prix fixe ou suivant un
procédé d enchéres a la hollandaise ou bien étre réalisées par divers arrangements
privés ou encore via des contrats optionnels.

Les rachats d’ actions sont toutefois soumis a certaines contraintes :

—Un programme de rachat d’ actions est lancé sur un vote du conseil d’ administration
qui autorise la direction a procéder au rachat d’un nombre spécifié d’ actions;

—ces achats ne peuvent étre effectués au détriment de I’ intérét socidl ;

—la société doit étre solvable au jour du paiement des actions ;

—son actif ne peut étre inférieur a son passif augmenté des sommes dues aux
actionnaires privilégiés en cas de liquidation.

Il existe également des regles concernant les modalités des transactions elles-mémes
(utilisation d'un seul intermédiaire; le volume quotidien des interventions doit rester
inférieur a 25 % de la moyenne quotidienne des transactions calculée sur les 4
semaines précédant |’ opération; I'intervention ne peut se faire a I’ouverture de la
séance de bourse ni pendant |a derniére demi-heure ; le prix ne peut étre supérieur au
plus élevé des deux prix suivants : celui de la derniére transaction ou celui dont I’ offre
d achat est la plus élevée proposée par un opérateur indépendant.).

Les dirigeants et actionnaires détenant plus de 10 % du capital ont I’ obligation de
porter sur un registre, de maniére systématique, les transactions faites par eux mémes
et les membres de leurs familles. Cette obligation joue un rdle important car ce
registre est public.

Le nombre des actions rachetées peut étre limité ou non et provenir d’un ou de tous
les actionnaires de la méme classe d'actions. Dans la plupart des Etats, les actions
rachetées sont transférées a un compte d’ actions non émises et peuvent a tout moment
étre remises en circulation (sauf si les statuts I'interdisent). Certains Etats prévoient
toutefois une procédure d annulation optionnelle ou obligatoire. |l n’existe pas
d obligation comme en France de faire une offre de rachat atous les actionnaires.

Le contrdle exercé par les autorités de marché est essentiellement réalisé a
posteriori. Il ne porte pas a priori sur les motivations et le but du rachat d’actions,
mais il vise a s assurer de I’ absence de manipulation de cours ou d’ opérations d'initiés
et du respect de I’ égalité entre les actionnaires.

En Grande-Bretagne, le principe est comme aux Etats-Unis | autorisation
d’intervenir sur ses propres titres moyennant le respect de certaines conditions :

—La société doit utiliser soit le bénéfice distribuable, soit le produit d'une
augmentation de capital effectuée a cette fin, soit une combinaison des deux'.

—L’"achat sur une période de douze mois de 15 % ou plus du capital d’ une société doit
étre effectué selon la procédure d’ offre publique d achat. En dessous de ce seuil, les

1 ]| existe en droit britannique des actions « remboursables ». Il est fréquent que les sociétés procedent
au moment du remboursement de telles actions a des augmentations de capital d’'un montant équivalent.
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achats peuvent étre réalisés sur le marché, a condition que le prix d’ achat ne soit pas
supérieur de plus de 5 % au cours moyen du titre pendant les dix derniers jours de
bourse.

—La société doit étre autorisée par I' AGE pour acheter ses propres titres hors marché
mais par I'’AGO s elle achéte ses titres en bourse. L’ autorisation doit indiquer le
nombre maximal de titres qui peuvent étre acquis, les prix les plus hauts et les plus
bas qui peuvent étre versés et la date d’ expiration de |’ autorisation, dont la durée ne
peut excéder 18 mois.

Les titres achetés sont considérés comme annulés et le capital émis de la société est
réduit d’ autant.

En Allemagne, la légidation trés restrictive en vigueur doit ére modifiée a compter
de 1998.

Actuellement, en vertu des articles 71 et 71ade laloi sur les opérations sur actions, le
rachat d’ actions peut se faire dans des situations tres exceptionnelles : risques sérieux
de dommages ou cas d’ urgence pour |’ entreprise ou lorsque le cours de bourse est a
un niveau artificiellement bas. 1l peut également prendre place dans le cadre d’un plan
d épargne salarial ou dans certains cas de fusions. En tout état de cause, les rachats ne
sont autorisés que dans lalimite de 10 % du capital émis d’ une société.

Une modification de ce texte est prévue dans le cadre plus généra de la réforme du
droit des sociétés. Les grande orientations de ce projet reprennent la directive
européenne du 13 décembre 1976 :

—le rachat est limité a 10 % du capita
—autorisation préalable donnée par I’ Assemblée générale, valable pour 18 mois;
—I” opération ne porte que sur les actions entierement libérées.

L’ opération ne se traduirait pas nécessairement par une annulation et une réduction du
capital socia. Dans cette hypothese, les actions conservées seraient sans droit de vote
et ne procureraient pas de dividendes.

En Espagne, en Italie et aux Pays-Bas, les rachat d'actions sont possibles sur le
marché dans les limites fixées par la directive européenne : autorisation de
I’ Assembl ée générale des actionnaires et rachats limités a 10 % du capital.

Au Japon, les rachats d actions jusqu'alors interdits afin de limiter le risque de
manipulation des cours, ont été autorisés a compter d’ octobre 1994. Les entreprises
peuvent désormais racheter leurs actions en Bourse a condition de les annuler
immédiatement apres |’ opération ou de les revendre a leurs employés dans la limite de
3% du capital et dans une péiode de six mois apres leur rachat. Officiellement la
mesure vise a accroitre le bénéfice par action, mais surtout, €lle a vocation arevitaliser
le marché boursier.

c. Une directive européenne qui permettrait une plus grande liberté

La transposition des techniques anglo-saxonnes dans |’ordre juridique national se
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heurterait & des obstacles tenant a la différence de conception de la notion de capital :
d'une part il n’existe pas en droit francais I’ équivalent aux notions de capital autorisé
et de capitad émis, et, d'autre part, le capita est considéré comme le gage des
créanciers et nombre de regles visent en conséguence a garantir sa stabilité. Celles-ci
sont d' ailleurs présentes dans la réglementation européenne.

Néanmoins, les régles posées par la deuxiéme directive 77/91 du 13 décembre 1976
en matiere de rachat d actions dessinent un cadre juridique plus libéra que la
[égidation nationale. Elles autoriseraient donc un assouplissement important de la loi
francaise si toute laliberté permise par ces régles européennes était utilisée.

1) La directive autorise des rachats d’ actions indépendamment de toute réduction
de capital, dans lalimite de 10 % du capital (cf. annexe 3).

La directive prévoit que lorsque la législation d'un Etat membre permet & une société
d acquérir ses propres actions », les conditions suivantes doivent étre remplies :

—I"autorisation d’ acquérir est accordée par I’ Assemblée générale qui fixe les modalités
d acquisition envisagées, et notamment le nombre maximal d' actions a acquérir, la
durée pour laquelle I’ autorisation est accordée, celle-ci ne devant excéder 18 mois,
et des fourchettes de prix ;

Ces conditions ne sont pas obligatoirement requises lorsque les actions sont
rachetées en vue de les distribuer au personnel, mais dans ce cas la distribution de
cestitres doit étre effectuée dans un délai d'un an a compter de leur acquisition ;

—le rachat ne peut dépasser 10 % du capital;

—les acquisitions ne peuvent avoir pour effet que I'actif net devienne inférieur au
montant du capital souscrit augmenté des réserves non distribuables ;

Ce formalisme peut étre évité lorsgue « I’ acquisition d’actions propres est nécessaire
pour éviter a la société un dommage grave et imminent », ¢’ est-a-dire en pratique, la
défense anti-OPA. Dans cette hypothése, ¢’ est |’ assemblée générale qui suit qui devra
étre informée des raisons et des modalités des acquisitions effectuées.

Les actions qui ne sont pas acquises en vue d’une réduction du capital doivent étre
cédées dans un délai de trois ans au maximum. A défaut, les actions doivent étre
annul ées.

L es titres autodétenus sont privés de droit de vote.
La société qui détient des titres en autocontréle doit par ailleurs mentionner dans son
« rapport de gestion » :

—les raisons des acquisitions effectuées pendant I’ exercice;
—le nombre et la valeur des actions acquises ains que la fraction du capital qu’'elles
représentent.
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2) Ladirective impose une procédure particuliére aux réductions de capital

Toute réduction de capital doit étre subordonnée a une décision de |’assemblée
générale aune majorité d' au moins les 2/3 des actionnaires.

La décision doit faire I’objet d’ une publicité et les droits des créanciers doivent étre
respecteés.

Le texte pose enfin le principe d un traitement égal des actionnaires sans en préciser
les modalités.

Au total, dans la limite de 10% du capital, la deuxieme directive européenne
concernant le droit des sociétés autorise, au moins implicitement, une souplesse
d’action qui permet une gestion économique et financiere de ses propres actions
par une société.

2.Un régimefiscal pénalisant

Pour la société qui y procede, le rachat d actions n’a pas d'incidence sur le résultat
imposable. Les actionnaires répondant a I’ offre de rachat ne bénéficiant pas de I’ avoir
fiscal, corrélativement, la société n'a pas a acquitter le précompte. Le colt de
I’ opération pour la société est donc nul.

En revanche, pour les actionnaires bénéficiaires qui y répondent favorablement,
I’opération de rachat de titres en vue de leur annulation se traduit par un gain
imposable. Les régles applicables en la matiere résultent d' une interprétation des
articles 109, 112-1° et 161 du code généra des impdts. L’administration fiscale
considére que ce gain en principe représenté par la différence entre le prix du rachat et
le prix de revient des actions rachetées, entre dans la catégorie des revenus de valeurs
mobilieres, car il entraine une distribution des bénéfices de I'entreprise.
L’ administration estime, en effet, que I’ opération de rachat des titres en vue de leur
annulation a la nature juridique d’un remboursement et non d' une cession de titres.
Les gains réalisés par les actionnaires doivent donc étre considérés comme des
revenus distribués et soumisen tant quetelsal’impét :

—pour les per sonnes physiques cela signifie une imposition au bareme progressif de
I"impbt sur le revenu et non pas une taxation au régime des plus-values bénéficiant
d'un taux dimposition plus favorable (taxation au taux proportionnel de 20,9%
prélevements sociaux inclus contre 54% pour la derniére tranche du bareme). Le
gain n'est assorti d’ aucun avoir fiscal du fait de sa nature particuliére et ne donne
pas droit non plus, pour les personnes physiques, a |’ abattement de 8000 francs (ou
16000 F pour un couple) prévu par I’ article 158-3 du code général des imp0éts.

—pour les personnes morales, c'est le taux de droit commun de I'imp6t sur les
sociétés qui s applique de plein droit. Néanmoins, |es sociétés méres protégées par le
principe de non réimposition entre leurs mains de ce qui a été taxé chez leursfiliales
peuvent bénéficier d’ une exonération dans le cadre du régime fiscal « mére-fille ».

Les gains ne sont toutefois pas considérés comme des revenus distribués si « tous les
bénéfices et les réserves autres que la réserve légale ont é&é auparavant répartis ».
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Cette hypothése étant exceptionnelle, en pratique ¢’ est donc le régime des revenus
distribués qui s applique.

A I'origine de cette analyse, on retrouve notamment la crainte de |I’administration
fiscale de voir échapper al’impbt des distributions de dividendes déguisées par le biais
de rachats d'actions. Le régime fiscal repose par conséguent sur une distinction
fondée sur I'existence ou non d'une volonté de conférer un avantage aux
actionnaires. Or, cette volonté ne se rencontre vraiment que dans I’ hypothése de la
réduction de capital non motivée par des pertes. Dans les autres cas, les
préoccupations sont autres: les réductions de capital motivées par des pertes
N’ entrainent pas |’ apparition de revenus distribués puisqu’il n'y a aucune répartition
au profit des actionnaires; de la méme facon, lorsque le rachat d actions est
uniquement destiné a faciliter la participation des salariés ou a régulariser les cours, les
sommes ou valeurs distribuées aux actionnaires ne sont pas considérées comme des
revenus distribués (ces exceptions sont toutefois limitativement énumérées par
I’article 112-6°du CGl).

Le régime fiscal des OPRA est cependant doublement inadapté :

-1l est inéquitable car les personnes physiques ne se voient pas appliquer le méme
régime fisca selon qu'elles viennent a I’offre publique de rachat de la société
émettrice (les gains sont imposés comme des revenus) ou selon qu’elles cédent ces
mémes titres sur le marché (les gains sont alors taxés selon le régime des plus-values
comme pour n’importe quelle autre cession de titres). En tout éat de cause, en
dehors de la procédure de I'OPRA, il est impossible d’identifier le cédant et donc
par conséquent de traiter fiscalement |'opération comme un remboursement

d’ apport.

Cette différence de traitement n'a d'ailleurs pas manqué de provoquer le
développement de pratiques de contournement de la part des personnes les mieux

informées (cession préalable a un intermédiaire qui présente les titres au rachat)

encouragées en cela par les maitres-d’ cauvre des opérations de rachat ou par leurs
banquiers. Cette situation est par exemple illustrée par la note dinformation

concernant |’ offre publique de la compagnie de Navigation mixte qui précise :

« Aprés examen de leur situation fiscale propre, certains actionnaires pourraient,

sous réserve de I’ évolution du cours de Bourse et aprés prise en compte des fraisliés

aune telle opération, obtenir un produit net d’impdt supérieur par la cession de leurs
titres sur le marché »...

—L’analyse fiscale de I’opération repose largement sur une fiction : on ne peut
pas en effet considérer que la revente d’'un titre acquis en bourse constitue un
« remboursement d’ apport » de la part de la société qui rachéte son propre titre". I
ne s agit pas davantage d une distribution de revenu pour I’actionnaire mais bien
d'une opération en capitad qui devrait en tant que telle étre traitée comme
susceptible de dégager une plus-va ue imposable.

La forte pénalisation des personnes physiques susceptibles de venir vendre leurs

1 Tel n'est pas le cas pour des actionnaires fondateurs qui auraient conservé leurs titres d’origine, qui
représentent une part infime des actionnaires des sociétés cotées d’une certaine dimension.
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titres dans le cadre d' une offre publique de rachat est un véritable frein a ces
opérations en France, les personnes physiques n’'ayant généralement aucun intérét a
répondre a |’ offre, alors méme qu’ elles bénéficient notamment aux Etats-Unis et en
Grande Bretagne d'un régime fiscal au contraire favorable (cf. annexe 4).

C.L’inadaptation de la légidation actuelle favorise des
pratiques de contour nement

Confrontées a la rigidité des textes, les entreprises ont cherché a contourner la
difficulté. Sont ainsi apparus des pratiques ou des montages qui sont restés a |’ état de
projet, visant a permettre des rachats d actions en dehors du cadre strict défini pour
I offre publique de rachat d actions.

1.Un cetains nombre de montages permettent de
contour ner I'interdiction pour une société d’accorder des
préts en vue de |’ achat de ses propres actions par un tiers

Il résulte en effet de I'interprétation faite par la Cour de cassation de I article 217-9
(Cass. com. 15 novembre 1994, Petit ¢/ Caisse centrale des bangues populaires.) que
seuls sont prohibés les préts directs et I utilisation en garantie des actifs méme de la
société dont les titres sont achetés. Aingl, une société A qui avait acquis les actions
d'une société B avait souscrit pour financer cette acquisition deux emprunts aupres
d'une bangue dont I’ un était garanti par la mise en gage des actions achetées et |’ autre
était remboursable par distribution de réserve et de dividendes de la société B. C'est
donc bien au moins indirectement la société B qui finangait I’acquisition de ses
propres titres.

L’ opération a cependant été validée car les actions données en gage n’ appartenaient
pas a la société B mais a I’ actionnaire lui-méme et seule la société A était tenue de
rembourser I’ emprunt.

2.L’interdiction du rachat de ses propres actions peut étre
contour née par des opérations au sein d’un groupe par le
biaisde filiales ou sous-filiales

Des opérations récentes mettent en évidence ce phénomene :

En septembre 1996, le groupe Generali a annoncé son retrait du capital d AXA. A
cette occasion ¢’ est une petite fille d AXA qui a procédé al’ acquisition de 4,5% du
capita d’ AXA, en mobilisant une trésorerie préalablement disponible et & un prix
qui correspondait au cours de bourse du jour.
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Une filide érangére de Lafarge a été utilisée pour acquérir des titres de la société
mere.

La participation résiduelle de I'Etat dans EIf Aquitaine sest retrouvée pour
presque la moitié, a I'issue d'un reclassement de bloc, dans les comptes d’'une
société du groupe.

Deux approches s affrontent ici :

—soit on considere qu’une filiale ou une sous -filiale agit toujours pour le compte de
samere et on nie |’ autonomie de la personne morale. Dans ce cas |’ opération devrait
tomber sous le coup des interdictions de I’ article 217 mais auss éventuellement de
I’article 358 de laloi de 1966 qui interdit & une société de posséder des actions d’ une
autre société s celle-ci détient une fraction de son capital supérieur a 10%.

—soit on admet I'autonomie de la filidle qui peut établir que I'acquisition effectuée
répond a ses propres intéréts, et elle ne peut aors étre considérée comme un simple
préte-nom.

La COB a admis le recours a une société du groupe pour racheter ses propres titres
lorsque certaines conditions sont réunies :

Tous les actionnaires de la société téte du groupe doivent se voir offrir la méme
possibilité. Afin de garantir I’ égalité de traitement entre actionnaires, une réunion
préalable du conseil d’ administration est nécessaire;

L’ opération doit étre conforme al’intérét de la société et de ses actionnaires;

La société filiale doit prendre une décision autonome en mobilisant ses propres
ressources financiéres (et ne tomberait pas sous le coup de I'article 217-9) ; la
filidle ne doit donc pas étre une filiae fictive et agir sur instruction. L’ opération
devant étre conforme a son objet et a ses intéréts sociaux; seule une décision de
son organe d administration permet de valider I'existence de |’ensemble de ces
conditions.

L’ autocontréle direct et indirect détenu par la société mere doit rester inférieur a
10 %.

Il devrait étre procédé ultérieurement au reclassement de cette participation aupres
d'un large public, par exemple par offre publique et non par cession directe au
bénéfice de quelques investisseurs, sauf s I'assemblée générale |I'autorise
expressément comme pour |es opérations réservees.

Cette possibilité de procéder a des rachats hors OPRA, méme ainsi encadrée, n' est pas
satisfaisante. En effet, elle présente les inconvénients suivants :

—seules certaines sociétés peuvent avoir recours a ce type de montage car cela
suppose notamment I'existence d'une filidle présentant des caractéristiques
particuliéres ;

—cette voie ne correspond pas nécessairement a une procédure de rachat permettant
une gestion financiére du capitd. Il est notamment impossible d' annuler les titres
rachetés qui restent la propriété de la filiale et donc de profiter a plein de I’ effet
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relutif.

—les professionnels estiment, a juste titre, que ces montages n’ offrent pas une sécurité
juridique suffisante puisgu’ils sont susceptibles d’ étre remis en question.

3.Lerachat d actions par |’ attribution de bons de rachat

La COB a récemment eu connaissance de plusieurs projets visant a permettre a une
société de racheter ses propres actions par I’ utilisation de bons de cession, sans passer
par la procédure de I’ offre publique de rachat.

Ces projets se situent dans le cadre juridique d’un rachat suivi d’ une annulation des
titres (article 217 de la loi de 1966). Il est prévu que la société procede a une
attribution gratuite d’ options de vente a ses actionnaires (« bons de rachat d' actions »)

permettant au porteur de vendre a la société a un prix déterminé une quotité d’ actions
pendant une période d’exercice donnée. Ces bons seraient cotés et négociables des
leur émission et pendant toute la durée de I’ opération.

Ce montage qui alégerait les contraintes de calendrier liée & une OPRA, présenterait
des avantages secondaires : possibilité de gérer |’ opération sur une durée plus longue,
gestion par le marché des questions de réduction et suppression des problémes de
rompus, transfert de vaeur a tous les actionnaires qu'ils apportent ou non leurs
actions, augmentation de la liquidité des actions sous-jacentes.

Le mécanisme des bons faciliterait I’ opération pour les actionnaires individuels qui
recevraient un bon par action : ils pourraient en effet béenéficier de I'effet de
I’opération quel que soit le nombre d'actions qu'ils détiennent. Le mécanisme des
bons éviterait par ailleurs les réductions qui dans ce type d opérations ont pour effet
d exclure totalement une grande partie des actionnaires individuels.

Le recours aux bons de rachat faciliterait par ailleurs la sortie de certains actionnaires
importants : dans le cadre d'une OPRA classique, ces actionnaires ne peuvent pas se
désengager totalement du capital car leurs ordres sont réduits comme ceux des autres
actionnaires, alors gu’ une telle opération permettrait un rachat de blocs d’ actions dans
des conditions qui ne léseraient pas les minoritaires, le nombre d'actions rachetées
dépendant du nombre de bons que les autres actionnaires accepteraient de céder.

Une variante de ce mécanisme consiste a faire émettre les bons par une filiale détenue
a 100% et a faire racheter ces bons par la mére pour qu'elle puisse les attribuer
gratuitement a ses actionnaires. A I’ échéance des bons, dans la mesure ou les porteurs
les auraient exerces, la filiale serait absorbée par la mére qui annulerait ses propres
actions qu’elle recevrait dans I’ opération d apport-fusion. L’intérét de cette variante
qui suppose I’ existence d'une filiale ad hoc, est |’absence de réduction formelle du
capitd, celle-ci intervenant al’ occasion de lafusion.

Les projets présentés présentent des similitudes avec une offre publique de rachat et
conservent certaines des garanties prévues : droit d’ opposition des créanciers, rapport
des commissaires aux comptes, période de 30 jours permettant de céder a |’ émetteur
les actions, note d'information visee par la COB, égalité des actionnaires.
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Le rachat d actions par Iattribution de bons de rachat se pose donc en procédure
aternative al’ OPRA.

Néanmoins, plusieurs difficultés non dirimantes peuvent ére relevées:

Contrairement aux offres publiques de rachat, le prix ne sera pas communiqué a
I’ assemblée générale. Par ailleurs, le fait de ne pas se placer dans le cadre d’'une
offre publique de rachat se traduira par |’absence de recevabilité du Consell des
Marchés financiers et donc par I’ absence d’ un contrdle sur le prix ;

Les actionnaires sont peu accoutumeés aux valeurs optionnelles ;

Dans le cas ou un grand nombre d entre eux voudraient vendre simultanément
leurs bons, un dispositif visant a garantir la liquidité du marché devrait
probablement étre mis en place;

L’ existence de bons de cession entraine par le biais des couvertures mises en place
par certains investisseurs une convergence du cours de I'action vers le prix
d exercice du bon al’ échéance dans le cas ou ceux-ci sont voisins.

Le mécanisme entraine par ailleurs des colts supplémentaires liés aux couvertures.

Les projets présentés proposent par ailleurs de réserver la possibilité de prévoir un
prix déterminable mais non fixe, ce qui éoigne encore le schéma d’' une OPRA €, par
ailleurs, ne limitent pas la part de capital susceptible d’ étre rachetée par le biais de ce
dispositif.

Au total, les schémas proposés visent a contourner les lourdeurs de la procédure
actuelle de réduction du capital non motivée par des pertes et ne présentent pas toutes
les garanties nécessaires, sauf a étre encadrés par la COB dans une approche au cas
par cas.

Cette solution ne parait guere satisfaisante dans la mesure ou, d'une part, elle ne
donnera pas de sécurité juridique totale aux intervenants, et, d’'autre part, ou €elle
risque de présenter des difficultés de contrble et de suivi importantes pour les
autorités.

Le recours aux bons de rachat est susceptible de présenter en tant que tel de
nombreux avantages (cf. 11.B.3.b), p. 41). Il n’est en revanche pas souhaitable gu’il ne
soit justifié que par la lourdeur de la légidation sur les rachats d actions. Il parait par
conségquent plus opportun d adapter la légidation existante comme proposé ci-
dessous.
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II.LES VOIES D'UN AMENAGEMENT DE LA
LEGISLATION

Le principe d'interdiction des rachats d actions assorti d’exceptions serait remplacé
par un principe général d'autorisation. Les modalités de rachat seraient toutefois
encadrées afin de garantir la transparence et les droits des différentes parties prenantes
al’ opération.

A. Libéraliser lerachat d’ actions

En deca de 10 % du capital social, laliberté de rachat serait totale dans une optique de
gestion financiere. Au-dela de ce seuil, un formaisme plus lourd serait maintenu
(OPRA) pour conduire des opérations de nature plus structurelle.

1.Un principe d’autorisation : liberté jusqu’a 10 % du
capital, souplesse au-dela

L es propositions suivantes en faveur d’ une plus grande souplesse de gestion du capital
permettraient aux entreprises d arbitrer de fagon permanente entre fonds propres,
trésorerie et fonds d emprunts, et d’améliorer ains leur ratio de rentabilité, dans
I’intérét des actionnaires. Elles sont conformes a I’ esprit de la directive européenne de
1976 sur le droit des sociétés et se traduiraient par un assouplissement de I’ OPRA et
par une gestion tres libre de ce capital dans des limitesinférieures a 10% de celui-ci.

En ce qui concerne I'OPRA, on peut en simplifier les modalités, notamment en
réduisant les délais de la procédure (cf. 11.A.2., p. 29)

Il convient de noter en particulier que de toute évidence, le gage des créanciers
n'est plus aujourd hui le capital socia mais I’ actif net ou les fonds propres de la
société, dans I’ optique dynamique qui est celle des pays anglo-saxons notamment.
Il'y a d'ailleurs, tout un chapitre du droit des sociétés a faire évoluer car base sur
une conception aujourd’ hui anachronique.

L'OPRA qui, d'une certaine fagon, est une opération symétrique d une
augmentation de capital verrait ains ses modalités se rapprocher de celles des
autres grandes opérations du marché financier.

Ainsi harmonisée avec les autres offres publiques, elle pourrait auss étre utilisée
comme contre-offre en cas dOPA dans le respect des regles du Conseil des
marchés financiers.

Jusqu'a 10 % du capital, et pour autant que les acquisitions suivies d’ annulation
n'alent pas pour effet d’abaisser les capitaux propres a un montant inférieur a
celui du capital augmenté des réserves non distribuables, les entreprises
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recevraient la liberté de gérer un plan d' achat d’actions d’une durée de dix-huit
mois, c'est-a-dire d’ acheter en passant par le marché, de vendre, d apporter,
d annuler, conformément a la directive européenne de 1976. Ce plan serait autorisé
et solennisé par une Assemblée Générale Ordinaire (pour bien marquer le cété non
exceptionnel de la gestion du capital ainsi créée) et ses modalités feraient |’ objet
d'une note d'information approuvée par la COB. Cette gestion du capital aurait
plusieurs objectifs :

—Elle permettrait de faire face au jeu des stocks-options délivrées par la société.

—Elle autoriserait I'annulation d’une partie du capita racheté généralement pour
distribuer aux actionnaires une trésorerie sous-employée. Dans cette hypotheése,
comme on le vera, les projecteurs seraient bragués sur I'évolution de la
trésorerie nette de la société ou de son endettement. L’annulation des actions,
autorisée préaablement par I’ assemblée générae extraordinaire, se ferait par un
jeu d écritures comptables, en toute transparence par rapport aux marchés
financiers, au travers d'une information du CMF et d’'un communiqué. |l serait
recommandé aux entreprises de procéder a ces annulations a I’ échéance du plan
de 18 mois, ou ala cléture de I’ exercice social. Mais il ne serait pas interdit & une
société d’ annuler les titres a un moment qui lui paraitrait plus propice.

—Elle pourrait se traduire par un apport des actions rachetées a des opérations
publiques, initiées par les sociétés, mais a la condition que la société n’ait pas
prémédité une opération spécifique au moment du lancement du plan de rachat ou
dans un délai d’'un an minimum avant |’opération d’ échange, ceci afin d' éviter
toute manipulation de cours.

L’interdiction de procéder a des rachats en présence d’ obligations échangeables et
de bons de souscription d’ actions serait levée.

OPA et rachats d’ actions pourraient cohabiter.

La procédure particuliére de régularisation de cours serait supprimée.

Dans la pratique, elle se traduit trés souvent par des opérations de soutien de cours
ou de création de liquidité sur un marché qui en est insuffisasmment doté. Une telle
procédure n’existe pas aux Etats-Unis ol on interdit aux entreprises de peser sur
I’ évolution de leur cours au travers de modalités tres strictes de rachat au quotidien
de leurs actions.

Les entreprises pourront continuer a régulariser leur cours de bourse dans le
nouveau cadre général proposé sans que ces opérations fassent désormais I’ objet
d'un encadrement specifique.

L es actions rachetées perdraient droit de vote et droit aux dividendes.
Ce sont des modalités de cette nature que je propose ci-aprés afin, la encore, d’ éviter

toute manipulation. Bien entendu les entreprises seront tentées de se conférer une
autorisation trés générae dans le cadre de I’Assemblée Générale initiatrice de
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I’opération. Mais I’on constate une nette tendance a une plus grande vigilance des
actionnaires sur ces résolutions générales et |’ on peut supposer que les entreprises qui
choisiront de faire un usage maximal des nouvelles souplesses offertes subiront la
sanction d'actionnaires disposés a abandonner leur pouvoir a des sociétés
affichant une stratégie précise de gestion de leur capital mais désireux de
sanctionner les autres. C'est également aux actionnaires et au marché qu'il
faudrait faire confiance pour refuser ou sanctionner d’éventuelles répétitions de
programmes de rachats' se traduisant au total par une réduction de capital de
nature structurelle.

La transparence et I'égalité de traitement seraient respectées au travers
d'informations ponctuelles a I’occasion de toutes les phases de concrétisation du
programme de rachat d’ actions, ainsi que d’ une évocation précise du stock et des flux
de ces actions pendant I’ année écoul ée dans le rapport annuel des sociétés.

Concernant I’ obligation de déclaration des franchissements de seuil, cette obligation
resterait applicable aux franchissements de seuil passifs.

Il conviendrait en outre de veiller a ce que la technique de la réduction de capital n’ait
pas d'effet pervers, par exemple celui de faire évoluer le contréle d’ une société sans
dépbt d’ une offre. Les actionnaires significatifs qui pourraient craindre d' étre conduits
involontairement a des franchissements de seuil non souhaités auraient la possibilité de
céder leurs titres devenus excédentaires. Ils auraient également des obligations de
déclaration de leurs intentions vis-avis des opérations de rachat et d annulation
d actions, lors du lancement de I'opération et a |'occasion de tout mouvement
significatif de leurs participations.

Enfin, en contrepartie de la souplesse ains offerte, les entreprises se verraient oter
toute possibilité de rachat de leursactions par desfiliales ou sous-filiales.

Lors d'une OPRA, la société pourrait émettre des bons de rachat qui auraient le
double mérite d’ assurer une meilleure égalité de traitement entre les actionnaires et de
résoudre le probléme des rompus. Mais il serait fortement suggéré aux émetteurs de
ces titres de ne pas en compliquer le jeu comme leurs banquiers-conseils en ont
parfois la tentation, car il est de plus en plus évident que la complexité croissante
des produits émis sur les marchés financiers ne permet plus le respect des
principes de transparence et d’égalité de traitement, du c6té notamment des
petits porteurs qui ne sont souvent plus en mesure de comprendre la nature de
schémas seulement lisibles par derares professionnels.

Sagissant de la fiscalité des opérations d annulation de titres, il est clair que le
rachat au fil de I'eau proposg, la création de bons de rachat, le traitement des
opérations au sein des banques dépositaires et le passage par le marché en cas
d OPRA (encouragée par les initiateurs de celles-ci) plaident en faveur d une régle
simple et claire qui serait celle d’ une imposition au régime des plus-values, conforme
dalleurs a I'arrét Gardet. Cette qualification qui s appliquerait en application du
principe de cohérence aussi bien aux personnes morales qu’aux personnes physiques
devraient permettre le maintien pour les sociétés du régime mérefille qui a plus

1 En tout état de cause, sur une période de dix-huit mois, les rachats effectués dans le cadre de
programmes ne pourront excéder 10 % du capital.
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généralement pour objectif d' éviter une double imposition (cf. 11.A.4., p. 34).

Rappelons que les dispositions actuelles en matiére de réduction de capital et de
rachat d’actions s appliquent uniformément a toutes les sociétés, qu’elles soient
cotées ou non, avec des prescriptions spécifiques pour les opérations boursiéres.
Les propositions du présent rapport se traduiront essentiellement, pour les
sociétés non cotées, par les simplifications portant sur les délais de consultation
des commissaires aux comptes et des créanciers lors des réductions de capital de
plusde 10 %. L' égalité de traitement des actionnaires sera toujours derigueur.

2.Simplifier I' OPRA

La nécessité d'utiliser la procédure de I'offre publique de rachat d actions serait
maintenue pour les opérations visant a réduire de plus de 10% le capital socia (sans
gue I’OPRA soit interdite en deca). Au dela de ce seuil, I’ opération prend en effet une
dimension particulierement significative qui lui donne un caractére plus structurel dans
la vie de la société. Dés lors, le formalisme de I'OPRA parait approprié dans son
principe. Néanmoins, la procédure actuelle de I’OPRA est particuliérement longue et
contraignante (cf. point 1.B.1.a), p. 14) et il parait possible de I’ alléger sans porter
atteinte aux droits des différentes parties impliquées.

Rappelons que I’ offre publique de rachat d’ actions requiert :

—latransmission du projet aux commissaires aux comptes quarante-cing jours avant la
date de I’ assembl ée générae extraordinaire ;

—la délibération de I’ assembl ée générale extraordinaire a la majorité des deux tiers des
Voix des actionnaires présents ou représentés ;

—la publication au Bulletin des annonces |égales obligatoires de I’ avis d’ achat ;

—le respect du délai d opposition des créanciers fixé par I'article 180 du décret de
1967 atrente jours a compter de la date du dépét au greffe du tribunal de commerce
du procés-verbal de délibération de I’ assembl ée générale extraordinaire;

—une période de rachat proprement dite qui ne peut étre inférieure atrente jours.

Plusieurs aménagements pourraient étre apportés a cette procédure dans le souci
principalement d’en réduire les délais.

a) L’information des commissaires aux comptes

La nécessité d’informer les commissaires aux comptes quarante cing jours avant la
tenue de I’AGE pourrait étre supprimée et remplacée par I’ obligation d adresser le
rapport spécia qui est éabli sur I’opération envisagée, quinze jours avant la date de
I’ assembl ée générale.

b) La diminution du délai d offre

Leddai d offre fixé atrente jours est paradoxalement plus long que celui fixé pour les
offres publiques simplifiées (dix a quinze jours de bourse), ddai sur lequd il devrait
étre aligné.
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Pour les sociétés non cotées, |’ assemblée générale devrait pouvoir fixer librement ce
déla comme c'est déja le cas pour une augmentation de capital.

C) La consultation des créanciers

De fagon générale, le capital socia est traditionnellement présenté comme le « gage
des créanciers » et celajustifie la méfiance de laloi al’ égard de toute mesure pouvant
y porter atteinte. Cette analyse est en rédlité largement infondée.

Cette notion est apparue au X1Xe siecle avec la société de capitaux, la responsabilité
de I" associ € devenant limitée au montant de son apport. Les créanciers n’ ayant plus la
possibilité de poursuivre |'associé sur son propre patrimoine, la garantie qui leur
restait était considérée comme se limitant au capital social. Ceci explique que le
capital social soit constamment au centre des préoccupations du légidateur, tant a
I’origine de la vie sociale qui S organise autour du capital en formation, que durant
I’ existence de la société au cours de laguelle sont réprimées civilement et pénalement
toutes |es opérations portant atteinte a la garantie des créanciers. Cette conception se
traduit théoriquement par un double principe d'intangibilité et de fixité du capital
socia. Elle impregne également le droit communautaire, mais est complétement
étrangere aux droits anglo-saxons qui admettent la variabilité du capital social.

En rédlité, cette garantie est bien illusoire car elle ne peut empécher que I’ actif social
ne disparaisse a la suite de pertes répétées ou que son montant ne descende bien en
deca du capital social. La rédité de la vie des affaires montre a I’ évidenceque ¢’ est
I"actif social (les fonds propres ou I’actif net) qui constitue le gage effectif des
créanciers puisque seul il représente les biens saisissables'.

Dans ces conditions, il parait justifié de maintenir un droit de regard des créanciers sur
toute mesure qui pourrait avoir pour effet de compromettre leurs intéréts dans la vie
de la société. C'est pourquoi le délai d’opposition offert par la loi aux créanciers
lorsque la société envisage de réduire son capital parait devoir étre maintenu car il
présente une garantie réelle pour les créanciers. Tout au plus pourrait-il étre réduit
(par exemple a vingt jours au lieu de trente) de fagon que la durée totale de I’ OPRA
soit normalisée par rapport aux autres opérations d’ offres publiques.

En pratique, I’ offre est la plupart du temps lancée avant |’ obtention de I’ accord des
créanciers mais avec une condition suspensive prévoyant le refus éventuel des
créanciers. Le recours au juge, habituellement prévu par le droit des sociétés, est
toutefois important puisqu’'il permet aux créanciers qui pourraient étre 1ésés par
I’opération de faire valoir leurs droits. En effet, s le juge accueille I’ &ffiliation, la
procédure de réduction du capital est immédiatement interrompue jusqu’a la
constitution de garanties suffisantes ou jusgu’ au remboursement des créances (article
216).

Il est & noter que la levée de I'interdiction de procéder a des rachats d’ actions en

1 Sauf dans les sociétés en difficulté, I'actif net est bien évidemment supérieur au capital social. En tout
état de cause, la réforme proposée ne permettrait pas a une société — comme cela a été indiqué ci-dessus
p. 26 — de réduire ses fonds propres a un niveau supérieur au capital social majoré des réserves non
distribuables.
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présence d obligations convertibles plaide pour le maintien de cette protection : les
porteurs d'obligations convertibles doivent pouvoir bénéficier de cette garantie
comme tout autre créancier, méme si de facon générale, le rachat d actions sera pour
eux avantageux (ils bénéficieront comme les actionnaires de I’ effet relutif). On verra
plus loin le mécanisme spécifique envisagé a cet effet.

Enfin, les créanciers devraient bénéficier par ailleurs de la transparence qui devra
entourer ces opérations en particuliers sur le mode de financement de I’ opération de
rachat et sur |’ effet de celle-ci sur la solvabilité de la société (cf. 11.B.2., p. 39).

3.Supprimer I'interdiction de procéder a des réductions de
capital tant que des obligations convertibles en actions,
des obligations échangeables en actions ou des bons de
souscription d’actions sont en cours de validité

Une demande forte des émetteurs porte sur lalevée de I’ interdiction faite a une société
de procéder a une réduction de capital non motivée par des pertes tant que des valeurs
mobilieres donnant accés a son capital sont en circulation.

a) L’interdiction actuelle

Laloi n° 66-537 du 24 juillet 1966 interdit en effet expressément aux sociétés ayant
émis des obligations avec bons de souscription d' actions, des obligations convertibles
en actions ou des obligations échangeables en actions de procéder a une réduction de
capital par voie de remboursement tant que de telles valeurs mobiliéres sont en cours
de validité. Cette interdiction figure aux articles 194-4 alinéa 1%, 195 alinéa 5 et 206
dinéa1® delaloi.

Le non-respect de cette interdiction est sanctionné par les articles 450 et 451 de la
méme loi de 1966. Une amende de 120 000 F est prévue pour le président, les
administrateurs ou les directeurs généraux d'une société anonyme qui, en cas
d émission antérieure d'obligations avec bons de souscription ou d obligations
convertibles en actions ou d obligations échangeables en actions, auront réduit le
capital, tant qu'il existe des bons de souscription en cours de validité ou des
obligations convertibles ou avant que toutes les obligations échangeables aient été
échangeées ou appelées au remboursement. Une peine d’ emprisonnement de cing ans
et une amende de 500 000 F est prévue pour ceux qui auront commis les infractions
précédentes en vue de priver soit les actionnaires ou certains d’entre eux, soit les
titulaires ou porteurs de bons de souscription ou d obligations convertibles ou
échangeables ou certains d’ entre eux, d'une part de leurs droits dans le patrimoine de
la société.

Cette interdiction, qui remonte au décret n° 53-811 du 3 septembre 1953, est motivée
par le principe de fixité du capital socia et la défense des droits des obligataires
considérés comme des actionnaires potentiels. Des lors que la protection des intéréts
de ces derniers est assurée, du fait de |’ obsolescence de ce principe, elle n'est plus
justifiée et, partant, doit étre levée.

Un certain nombre d’ opérations — émission d’ actions en numéraire, incorporation au
capital de réserves, bénéfices ou primes d émission, distribution de réserves en
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especes ou en titres de portefeuille, émissions de nouveaux bons de souscription,
obligations convertibles en actions ou obligations échangeables en actions — modifient
la structure des capitaux propres immédiatement ou a terme et sont d'ailleurs
néanmoins permises actuellement. Pour ces opérations, la protection des intéréts des
actionnaires potentiels est assurée non par leur interdiction formelle mais soit en
permettant a ces actionnaires potentiels de souscrire a titre irréductible ou de recevoir
des espéces ou des titres distribués dans les mémes quantités ou proportions ainsi
gu’ aux mémes conditions, sauf en ce qui concerne la jouissance, que S'ils avaient été
actionnaires, soit par un gjustement des conditions de souscription fixées al’ origine.

L’interdiction formelle de réduire le capita tant que des obligations convertibles en
actions, des obligations échangeables en actions ou des bons de souscription d’ actions
sont en cours de validité est vraisemblablement motivée par le fait que la diminution
des capitaux propres résultant de la réduction du capita ne bénéficierait qu’aux
détenteurs actuels du capital aors que les porteurs d obligations convertibles ont un
droit virtuel sur eux, que le décaissement occasionné par ces opérations réduit
d’ autant le gage des obligataires.

La jurisprudence a néanmoins consacré le fondement en droit de la transgression de
cette interdiction en cas d autorisation unanime des obligataires ou porteurs de bons,
une partie a un contrat ayant toujours la faculté de renoncer a |’ application d’une loi
apres la naissance de son droit dés I'instant ou la regle d’ ordre public transgressée n’a
€té édictée que pour la protection d'intéréts particuliers.

La loi de 1966 prévoit en outre qu'en cas de réduction de capital motivée par des
pertes, les droits des titulaires de bons de souscription ou des porteurs d’ obligations
convertibles sont réduits comme S'ils éaient actionnaires. Cette disposition figure aux
articles 194-4 dinéa 3 et 195 dinéa 6 de la loi. La réduction de capital étant
néanmoins dans ce cas dictée par des contraintes économiques, I'application du
principe d’ égalité dans le malheur entre actionnaires réels et potentiels N’ apparait pas
illégitime. En outre, la réduction des droits des titulaires de bons de souscription ou
des porteurs d'obligations convertibles est dans la plupart des cas sans effet, ces
épargnants, sils sont rationnels, n'éant pas enclins a devenir actionnaires d'une
soci été financierement affaiblie.

En cas de suppression de I'interdiction pour une société de racheter ses propres
actions dans la limite de 10 % de son capital, les interdictions |égales actuelles ne
congtitueraient pas un frein aux opérations ou aux programmes de rachat d' actions
mais seulement a I’annulation des actions ains rachetées qui aurait pour effet de
réduire le capital.

Cependant, dans le souci de ne pas pénaliser les sociétés ayant émis des bons de
souscription, des obligations convertibles ou des obligations échangeables par rapport

a des concurrentes qui seraient en mesure de distribuer de la valeur aleurs actionnaires
par le biais de telles réductions, il convient de Sinterroger sur les gustements
auxquels il pourrait étre procédé sur ces valeurs mobiliéres et les éventuelles
protections des intéréts de leurs porteurs qui pourraient ére mises en place — de ma-

niére transitoire pour celles qui sont en cours de vie et dans les contrats pour celles
qui seront émises al’ avenir — en contrepartie de la levée des interdictions figurant aux

articles 194-4 alinéa 1%, 195 alinéa 5 et 206 alinéa 17 de laloi du 24 juillet 1966.
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b) La protection des intéréts des actionnaires potentiels

A premiere vue, une réduction de capital alors que des valeurs mobilieres donnant
acces au capital sont en cours de validité parait paradoxale dans la mesure ou les
sociétés ayant émis de telles valeurs ont procédé a ces émissions parce qu' elles ne
disposaient pas des fonds leur permettant de réaliser leurs projets d'investissement
alors que les sociétés qui souhaitent procéder a des réductions de capital n’ont en
général pas de projet ou investir les excédents de trésorerie dont elles disposent.

En réalité, les contrats d émission de ces vaeurs mobilieres ont une durée usuelle de
plusieurs années pendant lesquelles I'environnement économique et financier de
I’entreprise peut changer. Tant que la période d amortissement anticipé au gré de
I’ émetteur N’ est pas ouverte, il ne lui est pas possible de corriger les effets, notamment
en matiere de dilution, des émissions antérieures de ces valeurs mobiliéres.

1) La consultation des actionnaires potentiels

Actuellement, pour les titres obligataires donnant acces au capital (obligations
convertibles et obligations échangeables), la loi prévoit la possibilité de soumettre a
I’assemblée générale des porteurs toute proposition tendant a la modification du
contrat et notamment un projet d’amortissement anticipé ou d ouverture dune
période de conversion. En cas de suppression de I'interdiction pour une société de
racheter ses propres actions dans la limite de 10 % de son capital, il pourrait, au titre
de la protection des actionnaires potentiels, étre imposé aux sociétés souhaitant
procéder a une réduction de capital non motivée par des pertes de proposer a
I’assemblée générale des porteurs un tel projet d’amortissement anticipé ou
d ouverture d’'une période de conversion ou d’ échange afin qu'ils puissent bénéficier
soit de la prime de rachat offerte, soit de la relution induite par |’augmentation du
bénéfice par action.

Pour les bons de souscription, la loi n'ayant pas prévu la possibilité de réunir en
assemblée les porteurs de bons, il n'est pas possible de ménager leurs intéréts par le
moyen de I’ouverture d' une période d’ exercice sauf a introduire dans la loi cette
possibilité de réunion en assemblée générale. Cette modification |égidative aurait pour
avantage d’ harmoniser la représentation collective des porteurs de valeurs mobilieres
donnant acces au capital.

2) L’ gjustement des droits des actionnaires potentiels

En tout état de cause, une meilleure protection des créanciers-actionnaires potentiels
pourrait étre assurée par un ajustement de leurs droits.

Un raisonnement simpliste fondé sur une apparente symétrie avec une augmentation
de capital et par analogie avec le sort réservé aux actionnaires potentiels par les
articles 194-4 ainéa 3 et 195 alinéa 6 de laloi du 24 juillet 1966 en cas de réduction
de capital motivée par des pertes, pourrait laisser penser que les droits de ces
actionnaires potentiels devraient étre réduits de telle maniere que chaque valeur
mobiliére qu’ils possédent leur donne droit aprés réduction a la méme fraction du
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capital que celle a laguelle elle leur donnait droit avant réduction. Sans gjustement, la
réduction de capital bénéficiant aux actionnaires potentiels en augmentant leur poids
éventuel dans le capital, il pourrait étre envisagé a défaut de réduire leurs droits de les
maintenir purement et simplement. |Is bénéficieraient ainsi de la méme relution que les
actionnaires restants.

En rédlité, la compensation qui pourrait étre offerte aux actionnaires potentiels en cas
de réduction de capital devrait se faire en suivant un parallélisme avec celle qui est
opérée en cas d’ augmentation de capital avec droit préférentiel de souscription.

Dans ce dernier cas, I'attribution aux actionnaires anciens du droit préférentiel de
souscription préserve leurs intéréts en compensant la dilution résultant de
I"augmentation de capital par la distribution de la valeur du droit. Les actionnaires
potentiels sont, eux, indemnisés de la distribution de richesse ains faite aux
actionnaires réels par I’augmentation du nombre de titres de capital auquel donne
acces leur valeur mobiliére résultant de la multiplication par le coefficient
d gjustement suivant figurant al’article 174-1 du décret du 23 mars 1967 :

Valeur del’ action ex-droit + Vaeur théorigue du droit
Vaeur del’ action ex-droit

Ce coefficient repose sur une valorisation purement boursiére des sociétés a
I’ exclusion de toute approche par la rentabilité, ce qui peut paréitre paradoxa dans la
mesure ou il n'est pas interdit de penser que les entreprises qui |event des capitaux en
faisant appel au marché entendent les affecter a des investissements relutifs pour les
anciens actionnaires.

Quoi qu'il en soit, et bien qu'il soit probable que la plupart des rachats d’ actions
auront pour objectif d’améliorer la rentabilité du capita investi en augmentant le
bénéfice par action, en transposant le raisonnement conduit pour les augmentations de
capital, il convient d'indemniser les actionnaires potentiels de la distribution de
richesse aux actionnaires réels opérée par le rachat d’une partie de leurs actions a un
prix supérieur au cours de bourse s tel est le cas. Les droits des actionnaires
potentiels doivent aors étre gjustés de maniére que la valeur des titres qui seraient
obtenus en cas de conversion ou de levée d’ option apres la réalisation de |’ opération
de rachat soit égale ala valeur des titres qui auraient été obtenus en cas de conversion
ou de levée de I’ option avant cette opération. Le nombre d’ actions auquel donnerait
droit la valeur mobiliere donnant accés au capital serait alors multiplié par le
coefficient d’ gjustement suivant :

t X Prixderachat + (1—t) x Vaeur en bourse de !’ action avant le rachat
Valeur en bourse de |’ action avant le rachat

out est le pourcentage du capital racheté.

Il ressort clairement de cette formule que les rachats d’actions au cours de
bour se ne devraient donner lieu a aucun ajustement. Aing, il serait justifié de ne
pas procéder a un ajustement pour les rachats effectués dans le cadre des
programmes de rachats jusqu’a 10 % du capital mais d’en prévoir un pour les
rachats effectués selon la procédur e de I’ OPRA ou des bons derachat.
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4. ever |I'obstacle fiscal

La forte pénalisation fiscale des personnes physiques participant aux offres publiques
de rachat d’ actions n’ est justifiée ni économiquement ni juridiquement aujourd  hui. En
effet, I'analyse qui la fonde supposant I’ existence d'une distribution de revenu aux
actionnaires n’ est pas pertinente : pour I’ actionnaire ( et ¢’ est bien cette optique qu'il
faut avoir s agissant d’ un impdt a caractére personnel), il s'agit d'une opération en
capital : les actions présentées au rachat sont des éléments de son patrimoine ou de
son actif immobilisé et |’ opération en cause a bien pour effet d'en faire sortir les titres
en lui remettant la contre-valeur. La vente de ces titres a un tiers reléve d'ailleurs du
régime fiscal des plus-values.

Il est & noter que le régime actuel a été mis en place en 1967, a une épogue ou les
plus-values n’ éaient pas taxables. Aujourd’ hui, s'il parait normal que les gains réalisées
dans le cadre de telles opérations soient fiscalisés, il serait beaucoup plus cohérent
d appliquer le régime des plus-values de cessions de titres. C'est d'ailleurs dans ce
sens que semble trancher le Conseil d Etat qui, &1’ occasion du débat sur I’ éventuelle
application de I'avoir fiscal a ces opérations, a décidé dans I’ arrét GARDET de juillet
1992 (RJF 8-9 /0 92 n°0 1172) de les en exclure au motif implicite que ces opérations
relévent du régime des plus-values en capital et non de celui des distributions de
revenu.

Toute une série d’ arguments supplémentaires militent par ailleurs pour une application
du régime fiscal des plus-values aux opérations de rachat d’ actions :

La création de bons de rachat d' actions : I’administration fiscale, qui ne s'est pas
encore prononcée sur ce point, pourrait considérer que |’ attribution des bons n’ est
pas congtitutive d’un revenu distribué taxable entre les mains du bénéficiaire et
que sa cession reléve soit du régime des valeurs mobiliéres (art. 92 B du CGlI) soit
de celui des options négociables et bons d actions (art. 150 nonies et decies). Si
tel éait le cas, la cession serait taxée au taux de 20,9 % en fonction d’un prix de
revient nul. 1l serait dés lors paradoxal de traiter différemment les ventes de bons
et des ventes de titres ;

La création d’' une procédure nouvelle de rachat d’ actions sur le marché en dega de
10% du capital sans passer par une OPRA entrainerait une situation a la fois
étrange et inéquitable : les personnes physiques se verraient taxées en plus-vaues
dans ce cadre et subiraient au contraire une fiscalité plus lourde fondée sur une
autre analyse (distribution de revenus) pour une opération économique strictement
identique réalisée par le biais d une OPRA, au dela de 10% du capital.

Rappelons que ce paradoxe existe déja actuellement lorsque les personnes
physiques tentent d’ échapper alataxation liée al’ OPRA en vendant leurs titres sur
le marché ou aun intermédiaire (cf. 1.B.2., p. 20).

Les non-résidents sont taxés selon un taux forfaitaire (dont le montant varie en
fonction de conventions fiscales internationales) ;



36

Q0. 6!

e

Le régime fiscal actued pose enfin des difficultés pratiques difficilement
surmontables pour les éablissement bancaires qui doivent distinguer entre les
cessions de titres celles qui relévent du régime de I’OPRA et les autres. Cette
distinction suppose notamment le croisement de deux chaines de traitement
informatiques normalement étrangéres I'une a I'autre: traitement uniforme pour
tous les clients en matiére de revenu sur la base d’informations propres a la valeur
et traitement individuel sur la base de données propres au client avec historiques
pour les opérations plus-values. On peut d'alleurs Sinterroger sur la réaité
actuelledecesuivi...

L’application du régime fisca des plus-values aux opérations de rachat d actions
permettrait d’ éviter la pénalisation fiscale que subissent actuellement les personnes
physiques. La transposition de cette analyse aux personnes morales ( et on ne voit pas
comment |’analyse de I’ opération et donc le régime fiscal qui en découle pourrait étre
différente selon que I’ actionnaire est une personne physique ou une personne morale),
pourrait cependant conduire a substituer une plus-value taxable a un gain actuellement
exonéré dans le cadre du régime « merefille» (cf. 1.B.2., p. 20). Les conséquences
d'un tel changement devraient cependant étre relativement limitées dans la mesure ou
seules sont aujourd’ hui exonérées les entreprises qui bénéficient de ce régime « mere-
fille». Par ailleurs, les entreprises ou établissements financiers qui prennent des
participations minoritaires le font parfois a I’aide de véhicules bénéficiant eux mémes
d'un régime fiscal de faveur (sociétés de capital-risque, fonds communs de placement
a risque...etc). Toutefois, il ne serait sans doute pas anorma de prolonger
I’ exonération actuelle du régime « mere-fille » dont la vocation générale est de ne pas
imposer au niveau de la société mere ce qui a éé impose chez lafiliae, aux gains en
capital réalisés dans le cadre des rachats d’ actions.

Une modification de la doctrine fiscale pourrait étre envisagée sur ces bases sauf a ce
gu'une disposition légidative tranche définitivement la question. 1l est probable
qu’une libéralisation des rachats d’ actions ains favorisée se traduirait par des rentrées
fiscales supplémentaires non négligeables du fait du plus grand nombre des rachats et
de la plus grande animation du marché.

5.Lesort destitresrachetés

Quels que soient les motifs des rachats d actions, la limite actuelle de I” autocontrole
prévue par la loi de 1966 devrait ére maintenue. Une entreprise ne devrait par
conséguent jamais posséder plus de 10% de son propre capital.

Sous cette réserve genérale, la nouvelle légidation devrait permettre aux entreprises
ayant procédé a un rachat d'actions de choisir entre trois possibilités: annuler les
titres, les attribuer aux salariés dans le cadre de |’ épargne sdariale ou de plans de
stock options ou les conserver et les revendre éventuellement ensuite.

a) L’ annulation destitres

Lorsgu’elle procédera a des rachats jusqu'a 10 % du capital, |’entreprise pourra
procéder ou non a |’ annulation des titres conformément a la légidation en vigueur. En
cas d'annulation, I’ effet relutif attendu de I’ opération pourra jouer a plein, aucune
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incertitude ne demeurant sur le sort des titres rachetés. Pour les programmes de
rachat jusqu'a 10 % du capital, les titres pourraient ére annulés, soit a intervalles
discrets, soit a la cléture de I’ exercice, de fagon a éviter la présence au bilan de titres
en autocontrole, soit au terme du plan de dix-huit mois. Ces annulations se
résumeraient a de simples jeux d écritures comptables en cas de délégation par
I’ assemblée générale extraordinaire au conseil d’ administration ou au directoire des
pouvoirs pour les réaliser et pour modifier corrélativement les statuts.

b) Les titres rachetés dans le cadre de I’ épargne salariale

La légidation actuelle serait maintenue dans ce cas: les titres doivent étre attribués
dans un délai d’'un an &compter de leur acquisition.

c) Laredtilisation des titres rachetés

Actuellement, les titres ne peuvent étre «réutilisés» que dans le cadre de la
« régularisation de cours». La loi du 8 aolt 1994 prévoit en effet que ces actions
peuvent sortir du patrimoine de la société par tous moyens, que ce soit une cession,
un échange ou méme une affectation a la réserve de participation. Les titres qui sont
conserveés par la société sont traités comptablement comme S'ils étaient annulés : ils
sont privés de droit de vote et de dividende.

La nouvelle légidation devrait permettre aux entreprises qui décident de ne pas les
annuler, d utiliser les titres rachetés notamment pour procéder a une acquisition ou a
un échange par remise de titres comme ¢ est le cas aux Etats-Unis. Cette possibilité
pourrait cependant faire craindre certains abus : remise des titres a des sociétés amies,
risque de dilution pour les actionnaires, possibilité de replacer les titres sur le marché
sans passer par la procédure protectrice d’émission (le reclassement des titres revient

en effet a une augmentation de capital sans les garanties apportées aux actionnaires
par la procédure normale notamment le droit préférentiel et le délai de priorité),

financement d’ acquisitions sans respecter |a procédure des apports en nature.

Afin de supprimer ces risgues, il serait nécessaire que la plus grande transparence
existe quant au sort des titres rachetés. C‘est pourquoi I'entreprise devrait étre
contrainte d’informer les actionnaires et le marché de I’ exacte situation des titres
autodétenus, et celarégulierement (cf. 11.B.2., p. 39).

Par ailleurs, il est proposé d'interdire, comme c'est le cas aux Etats-Unis, qu’une
opération soit financée a I’aide des titres rachetés dans le délai d’un an aprés leur
acquisition, de fagon a éviter ce qui constituerait de toute évidence une utilisation
anormale de la procédure de rachat.

Le traitement comptable des actions rachetées ne différerait pas de celui qui a cours
aujourd’ hui. La comptabilisation des titres rachetés dépend de la décision
d affectation de ces titres. Si les actions ont vocation & étre conservées pour étre
redistribuées ou revendues (pour faire face a des plans d’ options d’ acquisitions par les
salariés, pour régulariser le cours de bourse, pour servir de terme d’ échange dans une
acquisition, ...), du fait de leur caractere de titre de placement, elles doivent étre
inscrites au débit du compte 502 « actions propres ». Le cas échéant, une mention
doit indiquer dans I’annexe I’indisponibilité de ces titres en raison de leur finalité
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d affectation. En cl6ture dexercice, une provision pour dépréciation doit étre
constatée si lavaleur d inventaire constituée par le cours de bourse moyen pondéré du
dernier mois avant la cléture est inférieure au prix d’ achat.

Si les actions ont vocation & étre annulées, elles doivent étre inscrites au compte 277
« actions propres ou parts propres ».

B. Un dispositif qui doit éreencadré et moralise

Si les propositions contenues dans le présent rapport visent a offrir aux entreprises
cotées une plus grande liberté dans la gestion de leur capital, la philosophie générale
dont eles Sinspirent sinscrit en rupture avec celle de la légidation et de la
réglementation actuelle. Ainsi, les dérogations aujourd hui tolérées aux principe
généra dinterdiction pour une entreprise de racheter ses propres actions sont
motivées, I'une, par le sort des actions rachetées (intéressement des saariés aux
résultats de I’ entreprise) sans que soient encadrées les modalités de rachat, I autre, par
la protection de I’épargne (réduction de la fluctuation excessive des cours) sans
préoccupation du sort des titres rachetés. Cette disparité est la conséguence directe du
régime d’ exceptions.

Les propositions du présent rapport reposent sur une motivation systématique
des rachats par le devenir des titres rachetés (annulation, distribution aux
salariés ou conservation) et sur un encadrement général des rachats par des
regles strictesvisant a contrarier les velléités de manipulation de cours.

1.Encadrer la procédurederachat sur le marché

Les régles d encadrement des modalités de rachat des actions ou, plus généralement,
d'intervention en bourse d’une société sur ses propres titres devraient porter sur le
volume quotidien d’intervention, le prix de chaque transaction et, pour les titres cotés
en continu, les moments d’intervention au cours d’ une séance de bourse.

a) Le volume guotidien d’intervention

Lalimitation du volume quotidien d'intervention est un bon moyen d empécher qu’un
émetteur mettant en cauvre un programme de rachat ne pése trop sur le cours de son
titre. Une limite de 25 % de la moyenne des volumes quotidiens traités sur une
période de référence parait suffisamment protectrice. Cette limite figure d’ ores et d§a
dans le réglement n° 90-04 relatif a I’ é&ablissement des cours au sein de la seconde
section consacrée aux interventions des sociétés sur leurs propres titres dans le cadre
de larégularisation des cours.

Il faudrait en toute rigueur exclure du calcul de la moyenne des volumes quotidiens
des titres échangés les transactions ou I’ émetteur est partie prenante. Un souci de
smplicité conduit a proposer en fin de compte de retenir le volume total des
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transactions pour le calcul de lalimite de 25 %.

En outre, il n'apparait pas légitime d'interdire & un émetteur d acquérir, dans le
respect de la réglementation applicable, un bloc de ses propres titres. La regle
concernant le volume quotidien maxima d'intervention ne jouerait pas en matiere
d achats de blocs. En revanche, il serait judtifié d'interdire aux émetteurs les
transactions de blocs a un prix supérieur au prix du marché.

b) Le prix des transactions

Les cas ou un émetteur aurait intérét a voir le cours de son titre baisser sont rares.
Cest dailleurs ce que révdle l'andyse des interventions effectuées en
« régularisation » des cours qui, en dehors de quel ques exceptions notabl es, consistent
dans la plupart des cas exclusivement en des rachats, les apparentant ainsi davantage a
des soutiens de cours qu’ a des réductions de fluctuations excessives. Il en résulte que
seules |es positions acheteuses a la hausse doivent étre interdites.

La regle figurant dans le reglement 10b-18 de la SEC qui stipule qu’un émetteur ne
peut, al’achat, offrir un prix supérieur au plus élevé du prix de la derniére transaction
et de la derniére offre d'achat proposée par un donneur d’ordre indépendant parait
pouvoir étre reprise dans son intégralité.

¢) Les moments d' intervention

Pendant une séance de bourse, plusieurs cours revétent une importance particuliere :
le premier cours de la séance, le cours qui suit immédiatement une suspension
individuelle ou générale des cotations ou une réservation du titre, le cours de
compensation d'un produit dérivé dont le titre est sous-jacent et, enfin, le cours de
cl6ture.

La rigueur exigerait d’interdire aux sociétés réalisant des programmes de rachat de
concourir & la formation de tous ces cours. Pour certains d'entre eux, cours
d ouverture ou de reprise des cotations aprés une suspension ou une réservation, il
suffit a ces entreprises de n'’ étre pas présentes sur le carnet d ordre. Pour les autres, la
question est plus délicate.

Nul ne peut en effet prévoir a quelle heure interviendra le dernier cours sur un titre
lors d’ une séance de bourse. |l serait toujours possible d’'imposer aux émetteurs de ne
pas intervenir sur leur titre pendant un délai de dix minutes ou un quart d heure
précédant |’ heure de la derniere cotation intervenue le plus tét sur une période de
référence. Un délai, uniforme pour toutes les sociétés, d’une demi-heure précédant
I"heure de cléture de la séance de bourse apparait plus simple et suffisamment
protecteur dans la mesure ou un titre dont la derniére cotation interviendrait
systématiquement avant ce délai présenterait une liquidité témoignant dune
désaffection qui serait inhabituelle pour une société possédant la structure financiere
lui permettant de lancer un programme de rachat.

De laméme maniére, I'influence sur un cours de compensation peut revétir des formes
multiples et il apparait préférable de la prohiber d une fagon générale en laissant le
soin a la jurisprudence, par la condamnation des abus, de fixer les limites de cette
notion.
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Enfin, pour éviter toute suspicion de délit d’initié, il pourrait étre opportun d’'imposer
aux sociétés de s abstenir d'intervenir sur leurs titres pendant les périodes sensibles
que congtituent les quinze jours précédant I'annonce des résultats annuels ou
semestriels ou préalablement a tout événement de nature a avoir une influence sur le
cours de bourse.

2. Assurer la transparence des opér ations

La liberté offerte aux entreprises par les propositions du présent rapport en matiére de
rachat d'actions portant sur une quantité inférieure a 10 % du capita a pour
nécessaire contrepartie la plus grande transparence et |'égaité de traitement des
actionnaires. Il convient donc d’ encadrer les programmes de rachat par une procédure
offrant toutes les garanties sur ces deux points.

La mise en cauvre d'un programme de rachat d'actions devra en premier lieu faire
I’objet d’'une autorisation spécifique de I’ assemblée générale des actionnaires. Un

tel programme s'inscrivant dans une perspective de gestion courante, | autorisation

semble devoir relever de I'assemblée générale ordinaire. La résolution présentée au

vote précisera, outre son propre délai de validité, le nombre de titres que I’ émetteur se

propose de racheter, le sort des actions effectivement rachetées et 1a durée envisagee

du programme de rachat.

En outre, préalablement a I’ assemblée générale invitée a voter cette résolution, une
note d’information soumise au visa de la Commission des opérations de bourse

devra étre établie et diffusée. Cette note d'information préciserala répartition du

capital de la société faisant apparaitre les titres détenus par la société elle-méme et par

les sociétés qu’ elle contrdle ou qu’ elle est présumée contrdler au sens des articles 354

a 355-2 de la loi du 24 juillet 1966, les motivations du programme de rachat, le
nombre et les caractéristiques des titres que la société se propose d' acquérir, la durée

du programme de rachat, les modalités du financement du programme de rachat et

son incidence sur la structure financiére bilantielle et les résultats de la société, les

intentions de I’ actionnaire de contréle ou de I’ actionnaire de référence de la société, le

sort des actions rachetées. Dans le cas ou, au moment du lancement du programme de

rachat proprement dit, des modifications sensibles seraient intervenues par rapport ala
Situation décrite dans la note soumise a [|'assemblée générale, une note
complémentaire devrait a nouveau étre soumise au visa de la Commission des
opérations de bourse et diffusée.

Au fur et & mesure de I'avancement du programme de rachat, des déclarations
devront auss étre faites simultanément au Conseil des marchés financiers et a la
Commission des opérations de bourse et des communiqués devront étre publiés par
la société. Ces déclarations qui pourraient étre mensuelles ou trimestrielles porteront
sur les stocks et les flux d’ actions ainsi que sur les colts moyens d’ acquisition.

Les actionnaires détenant plus de 10 % du capital et les dirigeants devront déclarer a
la société les transactions qu'’ils auront réalisées qui seront rendues publiques par la
société.

Les annulations de titres détenus devront enfin faire également I’objet des mémes
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déclarations et de la méme publicité.

Les franchissements de seuils passifs résultant de la privation de droit de vote des
titres rachetés seront déclarés par les intéressés.

Il sera par ailleurs recommandé aux société qui publient un rapport annuel de prévoir
un paragraphe consacré aux rachats d actions décrivant notamment les flux et les
stocks d' actions rachetées, leur colt moyen d’ acquisition et les transactions réalisées
par les actionnaires détenant plus de 10 % du capital et |les dirigeants de la société.

3.Interdireles pratiques de contour nement

a) Interdire le recours aun tiers

Génées par lalourdeur et I'inadaptation de lalégislation en vigueur, les entreprises ont
cherché a trouver par différentes voies une solution permettant de contourner les
difficultés (cf. 1.C., p. 21). Parmi ces voies, deux dentre elles devraient étre
résolument interdites si une nouvelle Iégidation voyait le jour permettant de libéraliser
les rachats d' actions. Ce sont celles par lesgquelles les sociétés ont recours a un tiers:

les montages permettant de contourner I'interdiction pour une société d’ accor der

des préts en vue de I'achat de ses propres titres. Sur ce point, la légidation
pourrait éventuellement étre renforcée de fagon a interdire explicitement tout prét
direct ou indirect consenti a cette fin par la société. 1l est vrai toutefois que la
libéralisation de la légidation devrait rendre totalement inutiles de tels montages ;

lerachat par le biais d’unefiliale ou sous-filiale devrait également étre prohibé
explicitement par laloi (I'article 217 de la loi de 1966 n’interdit pas a proprement
parler les rachats indirects). Les rachat effectués par le biais de sousfiliales
présentent en effet des inconvénients tels, y compris pour les sociétés elles-mémes
(cf. point 1.C., p. 22), que I’existence d une nouvelle légidation en matiére de
rachats d’ actions justifierait d'y mettre fin.

b) Autoriser, sous certaines conditions, |e recours aux bons de rachat

Le recours aux bons de rachat d’ actions présente en effet des avantages intrinseques
qui pourraient entrainer leur développement méme aprés une libéraisation de la
procédure de rachat d actions. Néanmoins, une trop grande complexité devrait étre
découragée dans ce domaine car elle se traduit inévitablement par un manque de
transparence pour le marché et en particulier les petits porteurs.

1) Lesbons de rachat d’ actions présentent de nombreux avantages :
La conformité au principe d'égalité de traitement des actionnaires
L'attribution gratuite de bons a raison d'un par action détenue et I'émission de bons

de rachat avec droit préférentiel de souscription respectent a I’ évidence le principe
d'égalité figurant danslaloi de 1966 et le décret de 1967.
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Ces deux méthodes résolvent en outre la question de la dissymétrie introduite par
I'OPRA entre les actionnaires de la société en termes de valorisation. Dans une
OPRA, les actionnaires qui apportent leurs titres a |'offre bénéficient en effet de la
prime offerte par rapport au cours de bourse et ceux qui ne les apportent pas de la
relution due a l'augmentation du bénéfice par action. Le caractére négociable des
bons permet aux actionnaires de la société qui souhaitent le rester de bénéficier de
la distribution de valeur liée a I'opération de rachat, soit immédiatement et en
espéces en cas dattribution gratuite des bons, soit en conservant cette richesse a
I'intérieur de la société en cas de vente de ces bons par |a société.

L'amédioration delafluidité

L'impossibilité de prévoir le taux de réduction qui sera appliqué et le fait qu'il
puisse étre éventuellement trés élevé dans le cas des OPRA peuvent étre dissuasifs
pour les actionnaires qui sinterrogent sur I'opportunité d'apporter leurs titres a
I'offre.

La liquidité des bons due a leur cotation permet a ceux qui souhaitent conserver
leurs actions de céder facilement ces bons et a ceux qui souhaitent réaliser la
totalité de leur participation a l'occasion de |'opération de rachat d'acquérir la
guantité de bons leur évitant toute réduction.

La suppression du probléme desrompus

Dans I"hypothése de I’OPRA, au cas ou le nombre d actions apportées au rachat
est supérieur au nombre d'actions a racheter décidé par I'assemblée générae,
I’article 183 du décret du 23 mars 1967 stipule qu’il est procédé, pour chaque
actionnaire vendeur, a une réduction proportionnelle au nombre d actions dont il
justifie étre propriétaire ou titulaire. Cette réduction entraine inévitablement
I’apparition de rompus. Le caractére négociable des bons permet a chaque
actionnaire d'obtenir in fine par acquisition ou cession le nombre de bons
correspondant au hombre exact de titres qu’il souhaite apporter au rachat et résout
ains élégamment ce probleme.

2) Néanmoins, la modification du réle des autorités de marché qu’elle induit et ses
effets sur le marché de l'action sousjacente justifient cependant un
encadrement du mécanisme des bons de cession.

L'influence sur le marché deI'action sous-jacente

Tout rachat d'actions se traduit a priori par une réduction de la liquidité du titre apres
I’ opération. L'utilisation de bons de rachat devrait, elle, entrainer pendant la durée
de vie des bons, du fait des couvertures mises en place par certains investisseurs,
une augmentation de la liquidité et une réduction corréative de la volatilité du titre
sous-jacent ains qu'une convergence du cours de I'action vers le prix d'exercice du
bon a1'échéance.

L’utilisation de bons de rachat d'actions permet un traitement parfaitement
égalitaire de tous les actionnaires, une meilleure fluidité entre actionnaires a
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intentions et fiscalités différentes et une résolution éégante de la question des
rompus.

La modification du ro6le des autorités de marché

Le recours aux bons de rachat modifie sensiblement les interventions du CMF et de
la COB par rapport a la technique de I'OPRA car, bien que cette procédure
revienne, pour la société, afaire une offre ouverte de rachat de ses actions a un prix
donné avant une échéance fixée, elle N’ entre pas dans le cadre formel de I’ OPRA.

L 'absence d'offre publique a pour conséquence que le CMF ne se prononce plus sur
larecevabilité de I'opération et que la COB ne vise pas de note d'information sur le
fondement du réglement n° 89-03.

Cette technique implique cependant I'admission des bons aux négociations sur un
marché réglementé, ce qui conduit :

—aune décision dadmission de la SBF (article N.3.1.1. du réglement de la SBF) ;

—au visa d'un prospectus d'admission sur le fondement du réglement n°91-02 rel atif
a l'information a diffuser lors de I'admission a la cote officielle de valeurs
mobilieres et lors de I'émission de valeurs mobiliéres dont |I’admission a la cote
officielle est demandée.

Par rapport a la procédure de I'OPRA, la modification du réle des autorités de
marché réduit considérablement le contrdle du prix d'exercice des bons de rachat
c'est-a-dire du prix de rachat des actions. Le prospectus d'admission a la cote des
bons de rachat visé par la COB contiendrait certes une analyse permettant aux
porteurs d'apprécier I'intérét d'exercer leurs bons ou de les céder sur le marché. Mais
pour éviter que le visa de la COB ne soit interprété comme une validation du prix
proposé pour les actions rachetées, il pourrait étre exigé qu'une attestation d'équité
sur le prix proposé soit produite dans le prospectus comme pour une offre publique
deretrait suivie d' un retrait obligatoire.

En outre, du fait de la convergence du cours de I'action vers le prix d'exercice du
bon a I'échéance, afin d éviter toute manipulation de cours, il convient d'interdire
toute nouvelle attribution de bons avant |’ échéance d’ une premiere série de bons et
la réalisation éventuelle de la réduction de capital correspondante. Pour la méme
raison et pour éviter que la spéculation ne conduise les sociétés a racheter leur
propres actions a un prix déraisonnable en contradiction avec son intérét social,
I’ utilisation de bons de rachat a un prix variable, présentant par exemple une prime
de 10 % par rapport a une moyenne mobile de cours de bourse, doit étre proscrite.

Enfin, s I'utilisation de bons de rachat venait a étre utilisse comme moyen de
défense par une société visee par une offre publique, il conviendrait que les bons

utilisés ne puissent étre utilisés qu’ a une échéance fixe (bons a |’ européenne et non a
I’américaine) afin de pouvoir assurer la révocabilité des ordres en cas de contre-

offre.

En résumé, |'utilisation de bons de rachat, qui peuvent étre analysés comme l'inverse
des droits préférentiels de souscription, présentant de nombreux avantages, il
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convient de I'encourager tout en paliant les inconvénients qui y sont inhérentsen :

—interdisant les dérives qui pourraient résulter de I’ utilisation de bons de rachat trop
complexes : prix d’ exercice variables, ... ;

—interdisant les émissions nouvelles de bons de rachats tant que les bons antérieurs ne
sont pas parvenus a échéance ;

—exigeant une attestation d'équité sur le prix d'exercice des bons;;

—veillant a ce que les bons utilisés par ure société visée par une offre publique ne
soient exercables qu’ a échéance fixe.
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CONCLUSION

La libéralisation proposée dans le cadre de la directive européenne de 1976 rend
possible une gestion financiere et économique des fonds propres des sociétés
désormais nécessaire au niveau mondia en vertu du principe de cohérence des
métiers” gérés par les entreprises et tout particuliérement en France en raison de la
rareté du capital productif.

La réforme proposée a pour objectif d assurer une meilleure alocation de I’ épargne
investie en actions et, parall@ement, de garantir une plus grande transparence des
interventions des sociétés sur leurs propres titres.

Ainsi, les modaités d encadrement de cette liberté permettraient aux marchés
financiers francais de moderniser et de moraliser des pratiques devenues parfois
anachroniques.

Les réformes introduites pourraient auss déboucher sur un nouvel élan de notre
systeme boursier et de la place financiere de Paris.

Bernard ESAMBERT

1 Certains regretteront que cette souplesse ne puisse s'exercer qu’en deca du seuil de 10 % fixé par la
directive. Il appartiendra a un nouveau texte communautaire de relever éventuellement le seuil qui
sépare les opérations structurelles des autres.

2 dont les courbes d’apprentissage soient suffisamment proches pour que le parcours de I'une permette
ensuite le parcours beaucoup plus rapide des autres, la mobilit¢ du personnel s’en trouvant ainsi
favorisée.
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RESUME DES PROPOSITIONS

Simplification de |’ OPRA

Jusqua 10 % du capital socid, gestion financiére et économique du capital
autorisee

dans le cadre de latransparence et de |’ égalité de traitement des actionnaires
suppression de la procédure particuliére de régularisation de cours

nouvelle procédure générale des interventions sur le marché en matiére de
rachats d’ actions

Possibilité de faire cohabiter des plans de rachat d actions avec des émissions de
valeurs mobilieres non converties (OC, OEA, BSA) et avec des offres publiques
d achat

Possibilité d’ émettre des bons de rachat

Interdiction du rachat d’ actions par desfiliales ou des sous-filiales

Evolution de la fiscalité des rachats d’ actions vers un régime de taxation en plus-
values (avec maintien du régime meére-fille pour les personnes morales)
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ANNEXE 1
LISTE DES PERSONNES RENCONTREES

ADAM
Mme Colette NEUVILLE, Présidente

AFB
M. Patrice CAHART, Délégué Général
M. TRICOU, Direction des Affaires Bancaires

AFEP
M. Alexandre TESSIER, Directeur

Air liquide
M. Jean-Claude BUONO, Directeur financier
M. Pierre PERCEVAUX

ANSA
M. Philippe BISSARA, Déégué Général

Assemblée nationale
M. Didier MIGAUD, Rapporteur Général de la Commission des Finances

Groupe Bolloré
M. Jacques ROSSI, Directeur général

Ministére dela Justice - Chancellerie
M. Olivier DOUVRELEUR, Sous-Directeur
M. Matthias EMMERICH, Conseiller technique

Compagnie Générale des Eaux
M. Frangois BASDEVANT, Chargé de mission aladirection juridique

CNPF
M. Jacques CREY SSEL, Directeur Général chargé des affaires économiques

M. Bernard FIELD, Président de la commission juridique, (Secrétaire Général de la Cie de Saint-

Gobain)

M. Francois HENROT, Président de la commission financiere (Associé-gérant de Rotschild & Cie)

M. Alain LANGLOIS, Directeur financier de Rhone Poulenc SA
Mme Agnés LEPINAY, Directeur des affaires financiéres
M. Dominique LEGER, Directeur Général du Crédit Commercial de France

Conseil des marchésfinanciers

M. René Barbier de la SERRE, président

M. Bertrand de MAZIERES, Secrétaire Général

Mme Marie-Joséphe VANEL, Secrétaire Général Adjoint
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Cabinet Darrais, Villey, Maillot et Brochier
M. Jean-Michel DARROIS, Avocat
M. Alain MAILLOT, Avocat

Crédit Commercial de France et « Club des 10 »
E. F. de LENCQUESAING,

Dynaction

M. Christian MORETT], Président

M. Jean-Francois BIARD (Paribas)

M. Jean COEROLI (Banque San Paolo)

M.Philippe GINESTIE (Ginestié, Paley-Vincent & Associ€)

Bureau Francis Lefebvre

M. Robert BACONNIER, Président

M. Alain COURET, Juriste

M. Renaud STREICHENBERGER, Avocat Associé

Ministére de !’ Economie, des Finances et del’Industrie
M. Nicolas THERY, Conseiller technique affaires monétaires et financiéres

Morgan Stanley

M. Mark COLMAN

M. André FRANCOIS-PONCET, Directeur Général
Mme Elisabeth MAUGARS, Vice-président

M. Greg E. MIZEN

Cabinet Bredin, Pratt et Associés
M. Didier MARTIN, Avocat

Université d’Orléans
M. Michel GERMAIN, professeur de droit

Premier Ministre
M. Pierre DUQUESNE, Conseiller économique

Présidence de la République
M. Jean-Francois CIRELLI, Conselller économique
Mme Anne DUTHILLEUL, Conseiller technique

SBF - Boursede Paris )
Mme Martine CHARBONNIER, Directeur des Opérations des Emetteurs et de |a cote
M. Jean-Frangois THEODORE, Président Directeur Général

Sénat
M. Philippe MARINI, Sénateur
M. Frédéric MAURO, Administrateur

Servicedela L égidation Fiscale

M. Patrice FORGET, Directeur

M. Philipppe DURAND, Sous-Directeur
M. Bruno ROUSSELET, Chef de bureau
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SODEXHO
M. Rapha8l DUBRULE, Secrétaire Général

Cabinet Sullivan & Cromwell
M. Pierre SERVAN-SCHREIBER
M. Garth W. BRAY

M. Richard G. ASTHALTER

Direction du Trésor

M. Jean LEMIERRE, Directeur

M. Bruno DELETRE, Sous-Directeur

M. Sébastien BOITRAUD, Adjoint au Chef de bureau

VIEL & Cie
M. Patrick COMBES, Président

Elf Aquitaine
M. Gérard DEGONSE, Directeur Financement, Trésorerie

LAZARD

M. Georges RALLI, Associé-Gérant

M. DUPOND-JUBIEN, Directeur Juridique
M. Bernard MIRAT



50

ANNEXE 2

LOI DU 24 JUILLET 1966 (EXTRAITYS)

Art 194-4 alinéa 1%
A dater du vote de I’ assembl ée général e extraordinaire de |a société appel ée aémettre des actions et tant qu’il existe des bons de souscription

en cours de validité, il est interdit acette société d amortir son capital ou de le réduire par voie de remboursement et de modifier la répartition
des bénéfices.

Art. 195 dlinéas 5
A dater du vote de I’ assemblée et tant qu'il existe des obligations convertibles en actions, il est interdit a la société d’amortir son capital ou
de le réduire par voie de remboursement et de modifier la répartition des bénéfices.

Art. 206 dinéa 1¥
A dater du vote de I’ assemblée prévu aI’article 201 alinéa 1%, il et interdit a la société, jusqu’ ace que toutes les obligations émises soient
échangées ou remboursées, d’ amortir son capital ou de le réduire par voie de remboursement et de modifier la répartition des bénéfices.

Article 215

La réduction du capital est autorisée ou décidée par I’ assemblée générale extraordinaire, qui peut déléguer au conseil d’ administration ou au
directoire selon le cas tous pouvoirs pour laréaliser. En aucun cas, elle ne peut porter atteinte al’ égalité des actionnaires.

Le projet de réduction du capital est communiqué aux commissaires aux comptes dans le délai fixé par décret. L’ assemblée statue sur le
rapport des commissaires qui font connaitre leur appréciation sur les causes et conditions de la réduction.

Lorsque le conseil d’administration ou le directoire selon le cas rédise |’ opération sur délégation de I’ assemblée générale, il en dresse le
proces-verbal soumis apublicité et procéede ala modification corréative des statuts.

Article 216

Lorsque I’ assembl ée approuve un projet de réduction du capital non motivée par des pertes, le représentant de la masse des obligataires et
les créanciers dont la créance est antérieure a la date de dépbt au greffe du proces-verba de délibération peuvent former opposition a la
réduction dans le délai fixé par décret.

Une décision de justice rejette I’ opposition ou ordonne soit le remboursement des créances soit la constitution de garanties si la société en
offre et s elle sont jugées suffisantes.

Les opérations de réduction de capital ne peuvent commencer pendant le délai d’ opposition ni, le cas échéant avant qu'il ait été statué en
premiére instance sur cette opposition.

Si le juge de premiére instance accueille I’ opposition, la procédure de réduction du capital est immédiatement interrompue jusqu’a la
constitution de garanties suffisantes ou jusqu’ au remboursement des créances ; S'il laregjette, les opérations de réduction peuvent commencer.
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Article 217

Sont interdits la souscription et I'achat par la société de ses propres actions, soit directement, sont indirectement, soit par une personne
agissant en son propres nom mais pour le compte de la soci été.

Toutefois, I’ assemblée générale qui a décidé une réduction du capital non motivée par des pertes peut autoriser le consell d’ administration ou
le directoire selon le cas aacheter un nombre déterminer d' actions pour les annuler.

Les fondateurs ou, dans le cas d une augmentation de capital, les membres du conseil d’administration ou du directoire selon le cas sont
tenus dans les conditions prévues a I’ article 244 et a I’ article 249 premier alinéa de libérer les actions souscrites ou acquises par la société en
violation du premier ainéa.

Lorsgue les actions auront été souscrites ou acquises par une personne agissant en son propres nom amis pour le compte de la société, cette
personne sera tenue de libérer les actions solidairement avec les fondateurs ou selon le cas les membres du consell d’administration ou du
directoire ; cette personne est en outre réputée avoir souscrit ces actions pour son propre compte.

Article 217-1

Par dérogation aux dispositions du premier alinéade |’ article 217, les sociétés qui font participer leurs salariés a leurs résultats par attribution
de leurs actions et celles qui consentent des options d'achat de leurs actions dans les conditions prévues aux articles 208-1 et suivants de la
présente loi peuvent, acette fin, racheter leurs propres actions. Les actions doivent étre attribuées ou les options doivent étre consenties dans le
déla d’'un an acompter del’ acquisition.

Article 217-2

Par dérogation aux dispositions du premier alinéa de I’ article 217, les sociétés dont |es actions sont admises aux négociations sur un marche
réglementé peuvent acheter en bourse leurs propres actions en vue de régulariser leur marché.

A cette fin, I’ assemblée générale ordinaire doit avoir expressément autorisé la société aopérer en bourse sur ses propres actions ; ele fixe les
modalités de I’ opération et notamment les prix maximum d achat et minimum de vente, le nombre maximum d actions aacquérir et le déai dans
lequel I’ acquisition doit étre effectuée. Cette autorisation ne peut étre donnée pour une durée supérieure adix-huit mois.

Lacession ou le transfert de ces actions peut étre effectué par tous moyens. Ces actions peuvent également étre annul ées dans les conditions
prévues aux articles 215 et 216.

La société informa chague mois le Consell des bourses de valeurs des cessions, transferts et annulations de ces actions ains réalisés. Le
Conseil des bourses de valeur porte cette information & la connaissance du public.

Les sociétés qui font participer leurs salariés aux fruits de I’ expansion de |’ entreprise par |’ attribution de leurs propres actions ains que celles
qui entendent consentir des options d’achat d actions a des saariés peuvent utiliser a cette fin tout ou partie des actions acquises dans les
conditions prévues ci-dessus. Elles peuvent également leur proposer d' acquérir leurs propres actions dans les conditions prévues par le
deuxiéme ainéade |’ article 208-18.

Article 217-3
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La société ne peut posséder, directement ou par |’intermédiaire d’ une personne agissant en son propre nom mais pour le compte de la société
plus de 10 p. 100 du total de ses propres actions, ni plus de 10 p. 100 d’ une catégorie déterminée. Ces actions doivent étre mises sous laforme
nominative et entierement libérées lors de I’ acquisition ; a défaut, les membres du conseil d’ administration ou du directoire selon le cas sont
tenus dans les conditions prévues al’ article 244 et al’ article 249 premier alinéa de libérer les actions.

L’acquisition d'actions de la société ne peut avoir pour effet d’'abaisser les capitaux propres a un montant inférieur a celui du capital
augmenté des réserves non distribuables.

La société doit disposer de réserves autres que la réserve légale d’un montant au moins égal a la vaeur de I’ensemble des actions qu'ele
possede.

L es actions possedées par |a société ne donnent pas droit aux dividendes.

En cas d augmentation du capital par souscription d’actions en numéraire, la société ne peut exercer par elle-méme le droit préférentiel de
souscription. L’assemblée générale peut décider de ne pas tenir compte de ces actions pour la détermination des droits préférentiels de
souscription attachés aux autres actions ; a défaut, les droits attachés aux actions possédées par la société doivent étre, avant la cléture du délai
de souscription, soit vendus en bourse, soit répartis entre les actionnaires au prorata des droits de chacun.
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(Actes dont la publication w'est pas une condition de leur applicabilité)

CONSEIL

DEUXIEME DIRECTIVE DU CONSEIL
du 13 déce\mbre 1976

tendant 4 coordonner pour les rendre équivalentes les garanties qui sont exigées dans les

Etats membres des sociétés au sens de Particle 58 deuxiéme alinéa du traité, en vue de la

protection des intéréts tant des associés que des tiers, en ce qui concerne la constitution
de la société anonyme ainsi que le maintien et les modifications de son capital

(77/91/CEE)

LE CONSEIL DES COMMUNAUTES EUROPEENNES,

vu le traité instituant la Communauté économique
curopéenne, et notamment son article 54 paragraphe
3 point g),

vu la proposition de la Commission,
vu 'avis de I’Assemblée (1),
vu I’avis du comité écohomique et social (2),

considérant que la poursuite de la coordination
prévue par Particle 54 paragraphe 3 sous g), ainsi
que par le programme général pour la suppression des
restrictions a la liberté d'établissement, et commencée
par la directive 68/151/CEE () est spécialement im-
portante‘a 'égard des sociétés anonymes, car Iactivité
de ces sociétés est prédominante dans ’économie des
Etats membres et s’étend souvent au-dela des limites
de leur territoire national ;

(1) JO no C 114 du 11. 11. 1971, p. 18,
) JO no C 88 du 6. 9. 1971, p. 1.
(*) JO no L 65 du 14. 3. 1968, p. 8.

considérant que, pour assurer une équivalence mini-
male dans la protection tant des actionnaires que des
créanciers de ces sociéeés, il importe tout particuliére-
ment de coordonner les dispositions nationales
concernant leur constitution, ainsi que le maintien,
I'augmentation ct la réduction de leur capital ;

considérant que, sur le territoire de la Communauté,
les statuts ou l'acte constitutif d’une société anonyme
doivent permettre A tout intéressé de connaitre les
caractéristiques essentielles de cette société, et notam-
ment la consistance exacte de son capital ;

considérant qu’il y a lieu d’arrérer des prescriptions
communautaires afin de préserver le capital, gage des
créanciers, notamment en interdisant d’entamer celui-
ci par des distributions indues aux actionnaires et en
limitant la possibilité pour une société d’acquérir ses
propres actions ;

considérant qu'il est nécessaire, au regard des buts
visés a I'article. 54 paragraphe 3 sous g), que, lors des
augmentations et des réductions de capital, les législa-
tions des Etats membres assurent le respect et harmo-
nisent la misc en ceuvre des principes garantissant un
traitement ¢égal des actionnaires qui se trouvent dans
des conditions identiques et la protection des titulai-
res de créances antéricures d la décision de réduction,
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3. les paragraphes 1 ¢t 2 ne portent pas atteinte
aux dispositions des Etats membres relatives a Iaug-
mentation du capital souscrit par incorporation de
réserves.

4. La lgislation d'un Ftat membre peut prévoir
des dérogations au paragraphe | sous a) dans le cas
de sociétés d’investissement a capital fixe.

Par société d'investissement a capital fixe, au sens du
présent paragraphe, on entend uniquement les socié-
tés :

— dont Pobjet unique est de placer leurs fonds en
valeurs mobilicres varicées, ¢ valeurs immobilicres
vari¢es ou en autres valeurs dans le scul but de
répartir les risques dlinvestissement et de faire
bénéficier leurs actionnaires des résultats de la
gestion de leurs avoifs

ct

— qui font appel au public pour le placement de
leurs propres actions. ‘

Dans la mesure ou les législations des Frats membres
font usage de cette facultd :

a) clles imposent a ces sociéics de faire figurer les
termes  « socicté d'investissement » sur tous les
documents indiqués a Particle 4 de la directive
68/151/CEE

h) clles n’autorisent pas unc société de ce type dont
Pactif net est inféricur au montant spécifié au
paragraphe 1 sous a) a procéder 1 une distribu-
tion aux actionnaires lorsque, a la date de clbture
du dernier exercce, le total de Pactif de la société
tel qu'il résulte des comptes annuels est ou
deviendrait, a la suite d'une telle distribution,
inféricur a une fois ¢t demic le montant du total
des dettes de la sociéeé envers les”créanciers tel
qu'il résulte des comptes annuels

¢) clles imposent a toute sociéeé de ce type qui pro-
cede a une distribution alors que son actif net est
inféricur au montant spécific au paragraphe 1
sous a) de le préciser dans une note dans ses
comptes annucls.

Article 16

Toute distribution faite en contravention de Tarticle
15 “doit étre restituée par les actionnaires qui Pont
reque, si la société prouve que ces actionnaires
connaissaient irrégularité des distributions faites en
Jeur faveur ou ne pouvaient ignorer compte tenu des
circonstances.

Article 17

1. Ea cas de perte grave du capital souscrit, Ias-
semblée générale doit étre convoquée dans un délai
fix¢ par les législations des Etats membres afin d’exa-
miner 8’ v a lieu de dissoudre la socicte ou d’adopter
toute autre mesure.

2. La Iégislation d'un Etat membre ne peut pas
fixer & plus de la moiti¢ du capital souscrit ke mon-
tant de la perte considérée comme grave au sens du
paragraphe 1.

Article 18
1. Les actions d’une société ne penvent tre sous-
crites par celle-ci.
2. Siles actions d’une société ont été souscrites par

une personne agissant €n Son propre nom mais pour
le compte de cette société, le souscripteur doit étre
considéré comme ayant souscrit pour son propre
compte.

3. Les personnes ou les sociétés visées a larticle 3
sous i) ou, en cas d’augmentation du capital souscrit,
les membres de Porgane d’administration ou de direc-
tion sont, tenus de libérer les actions souscrites cn
violation du présent article.

Toutefois, la législaion d’un Etat membre peut
prévoir que tout intéressé pourra sc décharger de
cette obligation en prouvant qu'aucunc faute ne lui
est personnellement imputable.

Article 19

1. Lorsque la législation d’un Etat membre permet
A une société d'acquérir ses propres actions, soit par
elle-méme, soit par une personne agissant en son pro-
pre nom mais pour le compte de cette société, elle
soumet ces acquisitions au moins aux conditions sui-
vantes : ‘

a) Pautorisation d’acquérir est accordée par I'assem-
blée générale qui fixe les modalités des acquisi-
tions envisagées, et notamment le nombre maxi-
mal d’actions a acquérir, la durée pour laquelle
PPautorisation cst accordée et qui ne peut excéder
dix-huit mois et, en cas d’acquisition a titre oné-
reux, les contre-valeurs minimales et maximales.
Les membres des organes d’administration ou de
direction sont tenus de veiller & ce que, au
moment de toute acquisition autorisée, les condi-
rions indiquées sous b), c) et d) soient respectées ;
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b) la valeur nominale ou, a défaut de valeur nomi-
nale, le pair comptable des actions acquises, y
compris les actions que la société aurait acquises
antéricurement et qu'elle aurait cn portefeuille
ainsi que les actions acquises par unc personne

- agissant en son propre nom mais pour le compte
de certe société, ne peut dépasser 10 % du capital
souscrit ;

¢) les acquisitions ne peuvent avoir pour effet que
Pactif net deviennc inférieur au montant indiqué a
I'article 15 paragraphe 1 sous a) ;

d) l'opération ne peut porter que sur des actions
enticrement libérées.

2. La législation d’'un Etat membre pcut déroger
au paragraphe 1 sous a) premiére phrase lorsque
I'acquisition d’actions propres est nécessaire pour évi-
ter 4 la société un dommage grave ct imminent. Dans
ce cas, 'assemblée générale qui suit doit étre infor-
mée, par Porganc d’administration ou de dircction,
des raisons et du but des acquisitions cffcctuées, du
nombre et de la valeur nominale ou, 4 défaut de
valeur nominale, du pair comptable des actions
acquises, de la fraction du capital souscrit quelles

représentent, ainsi que de la contre-valeur de ces
actions.

3. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer le
paragraphe 1 sous a) premiére phrase aux actions
acquises, soit par la société elle-méme, soit par une
personne agissant ¢n son propre nom mais pour le
compte de cette société, en vue d'étre distribuées au
personnel de celle-ci ou au personnel d’une société
liée a cette derniére. La distribution de telles actions
doit étre effectuée dans un délai de douze mois A
compter de "acquisition de ces actions.

Article 20

1. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer
I'article 19 :

a) aux actions acquises en exécution d’une décision
de réduction du capital ou dans le cas visé a
Particle 39 ;

b) aux actions acquises a la suite d’une transmission
de patrimoine a titre universel ;

€) aux actions entiérement libérées acquises i titre
gratuit ou acquises par des banques et d’autres

établissements financiers 4 titre de commission
d’achat ;

d) aux actions acquises en vertu d’une obligatoin
légale ou résultant d’une décision judiciaire visant
a protéger les actionnaires minoritaires, notam-

ment en cas de fusion, de changement de I'objet
ou de la forme de la société, de transfert du sie¢ge
social 4 I’étranger ou d’introduction de limitations
pour le transfert des actions ;

¢) aux actions acquises d’un actionnaire a défaut de
leur libération ;

f) aux actions acquises en vue de dédommager les
actionnaires minoritaires des sociétés liees ;

g) aux actions entérement libérées acquises lors
d’une adjudication judiciaire opérée en vue d’ho-
norer une créance de la société sur le propriétaire
de ces actions ;

h) aux actions entiérement libérées émises par une
société d’investissement i capital fixe, au sens de
I'article 15 paragraphe 4 deuxiéme alinéa, et
acquises 4 la demande des investisseurs par cette
société ou par une société liée A celle-ci. L’article
15 paragraphe 4 troisiéme alinéa sous a) s’appli-
que. Ces acquisitions ne peuvent avoir pour effet
que Pactif net devienne inférieur au montant du
capital souscrit, augmenté des réserves que la loi
ne permet pas de distribuer.

2. Les actions acquises dans les cas indiqués au
paragraphe 1 sous b) 4 g) doivent toutefois étre
cédées dans un délai de trois ans au maximum 2a
compter de leur acquisition, & moins que la valeur
nominale ou, & défaut de valeir nominale, le pair
comptable des actions acquises, y compris les actions
que la société peut avoir acquises par une personne
agissant en son propre nom mais pour le compte de
la société, ne dépasse pas 10 % du capital souscrit,

3. A défaut de leur cession dans le délai fixé au
paragraphe 2, les actions doivent étre annulées: La
législation d'un Etat membre peut soumettré cette
annulation i une réduction du capital souscrit d’un
montant correspondant. Une telle réduction doit étre
prescrite dans la mesure ol les acquisitions d’actions
a annuler ont eu pour effet que Pactif net est devenu
inférieur au montant visé a Iarticle 15 paragraphe 1
sous a).

Article 21

Les actions acquises en violation des dispositions des
articles 19 et 20 doivent étre cédées dans un délai
d’un an a compter de leur acquisition. A défaut de
leur cession dans ce délai, I'article 20 paragraphe 3
s’applique.
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Article 22

1. Lorsque a Eégislation d’'un Frar membre permet
A une socicte d’acquérir ses propres actions soit par
clle-méme, soit par une personne agissant ¢n son pro-
pre nom mais pour le compte de cette socicétd, clle
soumet a tout moment ta détention de ces actions an
moins aux conditions suivantes :

a) parmi les droits attachés aux actions, le droit de
vote des actions propres est en tout cas suspen-

du;

b) si ces actions sont comptabilisées a4 Pactif du
bilan, il est ¢rabli au passif nne réserve indisponi-
ble d’un méme montant.

2. TLorsyque la Iégislation d’un Etat membre permet
a une socicété d'acquérir ses propres actions solt par
clle-méme, soit par unc personne agissant en son pro-
pre nom mais pour le compte de cette société, clle
exige que le rapport de gestion mentionne au moins ¢

a) les raisons des acquisitions  effectuées  pendant
Pexercice

by le nombre ¢t la valeur nominale ou, a défaut de
valeur nominale, le pair comptable des actions
acquises et cddées pendant Pexcercice, ainsi que la
fraction du capital souscrit quelles représentent ;

¢y, en cas d’acquisition nu de cession a titre onéreux,
la contrevaleur des actions ;

d} e nombre et la valeur nominale ou, A défaut de
valeur nominale, le pair comprable de I'ensemble
des actions acquises et détenues en portefeuille,
ainsi que la fraction du capital souscrit qu’elles
représentent.

Article 23

1. Unc sociétd ne peut avancer des fonds, ni accor-
der des prés, ni donner des stretés en vue de Pacqui-
sitton de ses actions par un ticrs.

2. le paragraphe 1 ne s’applique ni aux transac-
tions faites dans le cadre des opérations conrantes des
banques et d’autres établissements financiers, ni aux
operations cffectuées en vue de Pacquisition d*actions
par ou pour le personnel de la socié¢té ou d'une
société lide a celle-ci. Toutefois, ces transactions et
opérations ne peuvent avoir pour cffet que actif net
de Ta société devienne inférieur au montant vis¢ 2
Iarticle 15 paragraphe 1 sous a).

3. Le paragraphe |oae Sappligue pas anx opera-
tions effectuces en vie Je Pacquisition dactions visée
a Iarticle 20 paragraphe 1 sous h).

Article 24

1. La prise en gage par 1o socdté de ses propres
actions, soit par ¢lle-méme, soit par une personne
agissant ¢n son tiom mais pour le compte de cette
socicté, est assimilée aux acquisitions indiquées a I'ar-
ticle 19, 3 Particle 20 paragraphe 1 ¢t aux articles 22
ot 23.

2. Les Frars membres peuvent ne pas appliquer fe
P

paragraphe 1 aux opérations courantes des bangues

¢t autres ¢tablissements financicers.

Article 25

1. Toutc augmentation du capital doir ¢rre déeidée
par Passemblicée générale. Cette déeision ainsi que Ia
réalisation de Faugmentation du capital souscrit font
Pobjet d'une publicit¢ cffectuée selon les modes
prévus par ta législation de chague Etat membre
confarmément 3 article 3 de 1a directive 687151/
CEE.

2. Toutefois, les staturs, Pacte constitutif ou 1as-
semblée genérale dont la décision doit faire "objet
d'une publicit¢ conformément au paragraphe 1 peu-
vent autoriser angmentation du capital souscrit jus-
qus concurrence d’un montant maximal qu'ils fixent
en respectant le montant maximal éventucllement
préva par la loi. Dans les limites du mentant fixé,
I'organe de 1a sociéré habilité a cet effet décide, le cas
échéant, d’augmenter le capital souscrit. Ce pouvoir
de J'organe a unc durée maximale de cing ans ct peut
étre renouvelé une ou plusieurs fois par Passemblée
générale pour une pcriode g, pour chagque renou-
vellement, ne peut dépasser ¢ing ans.

3. Lorsquiil existe plusicurs catégories d'actions, la
décision de Passemblée géndrale concernant aug-
mentation du capital visée au paragraphe 1 ou 'auto-
risation d’augmenter le capital visée au paragraphe 2
est subordonnée A an vote séparé au moins pour
chaque catégoric d actionnaires aux droits desquels

Popération porte atteinte,

4. Le présent article sTapplique a Pémission de tous
les titres convertibles en actions ou assortis d'un droit
de souscription d’actions, mais non & la conversion
des titres et a Pexercice du droit de souscription.

Article 26

Les actions émiscs en contrepartic dapports a la suite
d'unc augmentation du capital souscrit doivent Ctre
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libérées dans une proportion non inféricure a 25 %
de leur valeur nominale ou, a défaut de valeur nomi-
nale, de leur pair comptable. Lorsqu’une prime
d’¢mission est prévae, son montant doit étre intégra-
lement versé.

Article 27

1. Les actions émises en contrepartie d’apports
autres qu’en numéraire a la suite d’une augmentation
du capital souscrit doivent étre enticrement libérées
dans un délai de cing ans & compter de la décision
d’augmenter lc capital souscrit.

2. Les apports visés au paragraphe 1 font I'objet
d’un rapport établi préalablement a la réalisation de
I’augmentation du capital souscrit par un ou plu-
sieurs experts indépendants de la société, désignés ou
agréés par une autorité administrative ou judiciaire.
Ces experts peuvent étre, selon la 1égislation de cha-
que Etat membre, des personnes physiques ou mora-
les ou des sociétés.

L’article 10 paragraphes 2 et 3 s’applique.

3. Les Etats membres pcuvent ne pas appliquer le
paragraphe 2 lorsque 'augmentation du capital sous-
crit est cffectuée pour réaliser une fusion ou une offre
publique d'achat ou d’échange et en vue de rémuné-
rer les actionnaires d’unc société absorbée ou les
actionnaires d'une société faisant Iobjet de !offre
publique d’achat ou d’échange.

4. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer le
paragraphe 2 lorsque toutes les actions émiscs a Ja
suite d'une augmentation du capital souscrit sont
émises en contrepartie d’apports autres qu’en numé-
raire faits par unc ou plusieurs sociétés, 3 condition
que tous les actionnaires de la société bénéficiaire des
apports aient renoncé a I’établissement du rapport
d’expert et que les conditions de I’article 10 para-
graphe 4 sous b) a f) soient remplies.

Article 28

Lorsqu'une augmentation de capital n’est pas entiére-
ment souscrite, le capital n’est augmenté i concur-
rence des souscriptions recueillies que si les condi-
tions de I"émission ont expressément prévu cette pos-

sibilité.

Article 29

1. Lors de toute augmentation du capital souscrit
par apports en numéraire, les actions doivent étre

offertes par préférence aux actionnaires proportion-
ncliement a la partie du capital représentée par leurs
actions.

2. Les Frats membres peuvent :

a) nc pas appliquer le paragraphe 1 aux actions aux-
quelles est attaché un droit limité de participation
aux distributions au sens de I"article 15 et/ou au
partage du patrimaine social en cas de liquidation -

ou

b) permettre que, lorsque le capital souscrit d’une
socié¢té ayant plusieurs catégories d'actions pour
lesquelles le droit de vote ou le droit de participa-
tion aux distributions au sens de I'article 15 ou au
partage du patrimoine social en cas de liquidation
sont différents est augmenté par 1'émission de
nouvelles actions dans une scule de ces catégories,
Pexercice du droit préférentiel par les actionnaires
des autres catégorics n'intervienne qu'apres Pexer-
cice de ce droit par les actionnaires de la catégorie
dans laquelle les nouvelles actions sont ¢mises.

3. Loffre de souscription A titre préférentiel ainsi
que le délai dans lequel ce droit doit étre exercé font
I'objet d'une publication dans l¢ bulletin national
désigné conformément a la dircctive 68/151/CEE.
Toutefois, la législarion d’un Etat membre peut ne
pas prévoir cctte publication lorsque toutes les
actions de la socié¢té sont nominatives. En ce cas, tous
les actionnaires doivent dere informés par écrit. Le
droit préférentiel doit étre exercé dans un délai qui ne
peut &ere inféricur A quatorze jours a compter de la
publication de l'offre ou de P'envoi des lettres aux
actionnaires.

4. Le droit préférentiel ne peut étre limité, ni sup-
primé par les statuts ou 'acte constitutif. It peut étre
routefois par décision de P'assemblée générale. L'or-
ganc de dircction ou d’administration est tenu de
présenter A cette assemblée un rapport écrit indiguant
les raisons de limiter ou de supprimer le droit
préférentict et justifiant le prix d’émission proposé.
L’assemblée statue selon les regles de quorum et de
majorité fixées a Iarticle 40. Sa décision fait Pobjet
d'une publicité cffectuée selon les modes prévus par
la leégislation de chaque Erat membre conformément
a Parcicle 3 de la directive 68/151/CEE.

5. La législation d'un Etar membre peut prévoir
que les statuts, I'acte constitutif ou 'assemblée géné-
rale, statuant sclon les régles de quorum, de majorité
et de publicité indiquées au paragraphe 4, peuvent
donner le pouvoir de limiter ou de supprimer le droit
préférentiel 4 Norgane de la société, habilité & décider
de Paugmentation du capital souscrit dans les limites
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du capital autorisé. Ce pouvoir ne peut avoir une
durée supérieure a celle du pouvoir préva a Iarticle 25
paragraphe 2.

6. Les paragraphes 1 a § s'appliquent a I'émission
de tous les titres convertibles en actions ou assortis
d’un droit de souscription d'actions, mais non a la
conversion des tirres or a Pexercice du droit de sous-
cription.

7. N 'y a pas exclusion du droit préférentiel au
sens des paragraphes 4 ¢t § lorsque, selon la déctsion
relative 2 IMaugmentation du capital souscrit, les
actions sont ¢émises A des banques on d'autres ¢tablis-
sements financiers en vue détre offertes aux action-
naires de la société conformément aux paragraphes 1
¢t 3.

Article 30

Toute réduction du capital souscrir a Fexeeption de
celle ordonnée par decision judiciaire, doit ¢tre au
moins subordonnée a unc décision de Tassemblée
séndrale, statuant sclon les regles de quorum et de
majorité¢ fixées a article 40 sans préjudice des arti-
cles 36 ct 37. Cette décision fair Tobjet d'une publi-
cité, effectuée sclon les modes prévus par la législa-
tion de chague Etat membre conformément a Particle
3 de Ja dircctive 68/151/CFE.

La convocation de Passemblée doit indiguer au moins
le but de la réduction ¢t Ta manicre selon laquelle elle
scra réalisée,

Article 31

Lorsqu'il existe plusicurs catégories d'actions, la déci-
sion de Passemblée générale concernant la réduction
du capital souscrit est subordonnée a un vote séparé
au moins pour chaque catégorie d'actionnaires aux
droits desquels Topération porte ateeinte.

Article 32

1. En cas de réduction du capital souscrit, au
moins les créanciers dont les créances sont nées avant
la publication de la décision de réduction ont au
moins le droit d’obtenir une slireté pour les créances
non encore échues au moment de cette publication.
Les législations des Frats membres fixent les condi-
tions d’exercice de ce droit. Elles ne peuvent écarter
ce droit que si le créancier dispose de garanties adé-

quates on siocelles-¢i ne sont pas néeessaires compte
tenu du patrimoine de la socicté.

2. Fn outre, les légistations des Frats membres

prévoient au moins que la réduction sera sans effet
ou qu'aucun paicment ne pourra ¢tre effectue au pro-
fit des actionnaires, tant gque les créanciers n'auront
pas obtenu satisfaction ou qu’un tribunal n’aura pas
décidé quiil 'y a pas licu de faire droit & leur
requéte. :

3. Le présent article sapplique lorsque la réduc-
tion du capital souscrit s’opére par dispense totale ou
particlle du versement du solde des apports des
actionnaires.

Article 33

1. Les Erats membres peuvent ne pas appliquer
Particle 32 4 une réduction du capital souscrit ayant
pour but de compenser des pertes subies ou d'incor-
porer des sommes dans une réserve, a condition que
par suite de cette opération le montant de cette réserve
ne dépasse pas 10 % du capital souscrit réduit. Cette
réserve ne peut, sauf en cas de réduction du capital
souscrit, ¢tee distribuée aux actionnaires 5 elle ne peut
étre utilisée que pour compenser des pertes subics ou
pour augmenter le capital souscrit par incorporation
de réserves dans la mesure ot les Frats membres per-
mettent une telle opération.

2. Dans les cas visés au paragraphe 1, les 1égisla-
tions des Etats membres prévoient au moins les mesu-
res nécessaires pour que les sommes provenant de la
réduction du capital souscrit ne puissent étre utilisées
pour cffectuer des versements ou des distributions
aux actionnaires, ni pour libérer les actionnaires de
I'obligation de fournir leurs apports.

Article 34

Le capital souscrit ne peut ¢tre réduit & montant
inférieur au capital minimal fix¢ conformément a
I'article 6. Toutcfois, les Frats membres peuvent auto-
riser une telle réduction sils prévoient ¢galement que
la décision de procéder a une réduction ne prend
cffet que s'il est procédé a une augmentation du capi-
tal souscrit destinée a amener celui-ci @ un niveau au
moins égal au minimum prescrit.

Article 35

Lorsque la législation d'un Frat membre autorise
"amortissement total ou particl du capital souscrit
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sans réduction de ce dernier, elle exige au moins e
respect des conditions suivantes :

a) si les statuts ou Pacte constitutif prévoient 'amor-
tissement, celui-ci est décidé  par  Iassemblée
peéndrale délibérant au moins aux conditions ordi-
naires de quorum ct de majorité, Lorsque les sta-
tuts ou I'acte constitutif ne prévoicent pas Famor-
tissement, celui-ci est décidé par I'assemblée gé-
nérale délibérant au moins aux conditions de
quorum ct de majorité prévues a 'article 40. La
décision fait 'objet d’une publicité effectuée selon
les modes prévus par ia législation de chaque Etat
membre conformément a Uarticle 3 de la directive
68/151/CEE ;

b) I'amortissement ne peut avoir licu qu’a Vaide des
sommes distribuables conformément a Particle 15
paragraphe 1;

¢) les actionnaires dont les actions sont amorties
conservent leurs droits dans la société, a I'exclu-
sion du droit au remboursement de 'apport et du
droit de participation a la distribution d’un pre-
mier dividende pergu sur des actions non amor-
ties.

Article 36

1. Lorsque la 1égislation d’'un Etat membre auto-
rise les sociétés A réduire leur capital souscrit par
retrait forcé d'actions, elle exige au moins le respect
des conditions suivantes :

a) le retrait forcé doit étre prescrit ou autorisé par les
statuts ou l'acte constitutif avant la souscription
des actions qui font I'objet du retrait ;

b} si le retrait forcé est seulement autorisé par les
statuts ou 'acte constitutif, il est décidé par I'as-
semblée générale & moins que les actionnaires
concernés nc Iaient approuvé unanimement

¢) lorgane de la société délibérant sur le retrait forcé
fixe les conditions et les modalités de cette opéra-
tion pour autant qu'elles n’aient pas été prévues
dans les statuts ou I'acte constitutif ;

d) Particle 32 s’applique 2 moins qu'il ne s’agisse
d’actions enti¢rement libérées qui sont mises, A
titre gratuit, 4 fa disposition de la société ou qui
font Pobjet d’un retrait  Paide des sommes distri-
buables conformément 4 Particle 15 paragraphe 1;
dans ces cas, un montant égal & la valeur nomi-
nale ou, A défaut de valeur nominale, au pair

comptable de toutes les actions retirées doit étre
incorporé¢ dans ung réserve. Cette réserve ne peut,
sauf en cas de réduction du capital souscrit, étre
distribuée aux actionnaires ; elle ne peut étre utili-
sée que pour compenser des pertes subics ou pour
augmenter le capital souscrit par incorporation de
réserves dans la mesure ol les Etats membres per-
mettent une telle opération ;

e) la décision relative au retrait force fait I'objet
d’une publicité effectuée selon les modes prévus
par la Iégislation de chaque Etat membre confor-
mément a Particle 3 de la dircective 68/151/CEE.

2. Larticle 30 paragraphe 1 et les articles 31, 33 et
40 ne s’appliquent pas dans les cas prévus au para-
graphe 1.

Article 37

1. En cas de réduction du capital souscrit par
retrait d’actions acquises par la société clle-méme ou
par une personne agissant en son propre nom mais
pour le compte de cette société, le retrait doit tou-
jours étre décidé par 'assemblée générale.

2. - Larticle 32 s’applique A moins qu'il ne sagissc
d’actions enti¢rement libérées qui sont acquises A titre
gratuit ou A I'aide des sommes distribuables confor-
mément 2 larticle 15 paragraphe 1; dans ces cas, un
montant égal 3 la valeur nominale ou, 4 défaut de
valeur nominale, au pair comptable de toutes les
actions retirées doit étre incorporé dans une réserve.
Cette réserve ne peut, sauf en cas de réduction du
capital souscrit, étre distribuée aux actionnaires ; elle
ne peut étre utilisée que pour compenser des pertes
subies ou pour augmenter le capital souscrit par
incorporation de réserves dans la mesure ot Jes Ftats
membres permettent une telle opération. '

3. Les articles 31, 33 et 40 ne s’appliquent pas dans
les cas prévus au paragraphe 1.

Article 38

Dans les cas visés a I'article 35, a Particle 36 paragra-
phe 1 sous b) et a Iarticle 37 paragraphe 1, lorsqu'’il
existe plusieurs catégories d'actions, Ia décision de
'assemblée générale concernant Pamortissement du
capirtal souscrit ou la réduction de celui-ci par retrait
d'actions est subordonnée a un vote séparé au
moins pour chaque catégoric d’actionnaires aux
droits desquels opération porte atteinte.
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Article 39

Lorsque la I¢gislation d’un Etat membre autorise les
sociétés a ¢mettre des actions rachetables, clic exige
pour le rachat de ces actions au moins le respect des
conditions suivantes :

a) le rachat doit étre autorisé par les statuts ou 'acte
constitutif avant la souscription dcs actions rache-
tables ;

b) ces actions doivent étre enticrement libérées ;

¢) les conditions et les modalités de rachat sont
fixées par les statuts ou Pacte constitutif ;

d) le rachat ne pecut avoir licu qu’a Paide des sommes
distribuables conformément a l'article 15 paragra-
phe 1 ou du produit d’unc nouvclle émission
cffectucée en vue de ce rachat ;

e) un montant égal a valeur nominale ou, a défaut
de valeur nominale, au pair comptable de toutes
les actions rachetées doit étre incorporé dans une
réserve qui nc peut, sauf en cas de réduction du
capital souscrit, étre distribuée aux’ actionnaires ;
cette réserve ne peut étre utilisée que pour aug-
menter le capital souscrit par incorporation dc
réserves ;

f) la lettre €) ne s’applique pas lorsque le rachat a eu
lieu a Iaide du produit d’une nouvelle émission
effectuée en vue de ce rachat ;

g) lqr§que, par suite du rachat, le versement d’une
prime en faveur des actionnaires est prévu, cette
prime ne peut étre prélevée que sur des sommes
distribuables conformément a article 15 paragra-
phe 1 ou sur une réserve, autre que celle visée
sous ¢}, qui ne peut, sauf en cas de réduction du
capital souscrit, étre distribuée aux actionnaires ;
cette réserve ne peut étre utilisée que pour augmen-
ter le capital souscrit par incorporation de réser-
ves, pour couvrir les frais visés a I'article 3 sous
i) ou les frais d’émissions d’actions ou d’obliga-
tions ou pour effectuer le versement d’une prime
en faveur des détenteurs des actions ou des obli-
gations 2 racheter ;

h) le rachat fait 'objet d’une publicité effectuée selon
les modes prévus par la législation de chaque Etat

membre conformément a Particle 3 de la directive
68/151/CEE.

Article 40

1. Les Iégislations des Etats membres disposent
que les décisions viscées a Particle 29 paragraphes 4
et S, et aux articles 30, 31, 35, ¢t 38 requicrent au
moins unc majorité qui ne peut Ctre inféricure aux
deux tiers des voix afférentes soir aux titres représen-
tés, soit au capital souscrit représenté.

2. Toutcefois, les légistations des Etats membres
peuvent prévoir que, lorsque la moitié au moins du
capital souscrit est représentée, une majorité simple
des voix indiquées au paragraphe 1 est suffisante.

Article 41

1. Les Etats membres peuvent déroger a larticle 9
paragraphe 1, a Tarticle 19 paragraphe 1 sous a)
premicre phrase et sous b), ainsi qu’aux articles 25,
26 et 29 dans la mesure ou ces dérogations sont
nécessaires a I'adoption ou a l'application des dispo-
sitions visant a favoriser la participation des travail-
leurs ou d’autres catégorics de personnes déterminées
par la loi nationale au capital des entreprises.

2. Les Ftats membres peuvent ne pas appliquer
Particle 19 paragraphe 1 sous a) premicre phrase et
les articles 30, 31, 36, 37, 38 ct 39 aux sociétés soumi-
ses a4 un statut spécial qui émettent a la fois des
actions de capital et des actions de travail, ces dernié-
res en faveur de la collectivité du personnel qui est
représenté dans les assemblées générales des action-
naires par des mandataires disposant d’'un droit de
vote.

Article 42

Pour Papplication de la présente directive, les égisla-
tions des Etats membres garantissent un traitement
égal des actionnaires qui se trouvent dans des condi-
tions identiques. '

Article 43

1. Les Ftats membres mettent en vigucur les dispo-
sitions législatives, réglementaires et administratives
nécessaires pour se conformer a la présente directive
dans un délai de deux ans a compter de sa notifica-
tion. lls en informent immédiatement la Commission.

2. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer
larticle 3 sous g), 1), j) et k) aux sociétés déja
cxistantes au moment de U'entrée ¢n vigueur des dis-
positions visées au paragraphe 1.
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ils peuvent prévoir que les autres dispositions de la
présente directive ne s’appliqueront a ces sociétés que
dix-huit mois aprés cette date.

Toutefois, ce délai peut ére de trois ans pour les
articles 6 et 9 et de cinq ans pour les unregistered
companies au Royaume-Uni et en Irlande.

3. Les Etats membres veillent 3 communiquer i la
Commission le texte des dispositions essentielles de
droit interne qu'ils adoptent dans le domaine régi par
la présente directive.

Article 44

Les Etats membres sont destinataires de la présente
directive. '

Fait 4 Bruxelles, le 13 décembre 1976.

Par le Conseil
Le président
M. van der STOEL
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ANNEXE 4
REGIME JURIDIQUE ET FISCAL DES RACHATS D’ACTIONS : COMPARAISONS INTERNATIONALES
PRINCIPE PROCEDURE SORT DES ACTIONS REGIME FISCAL
RACHETEES
FRANCE Interdiction de | Dérogations limitées et encadrées : Principe de la taxation
(articles 217 et| principe comme une distribution
suivants du | (maintenir Dans tous les cas, I'acquisition d’actions ne doit pas avoir pour effet d’abaisser de dividende mais sans
code des | I'intégrité du | les capitaux propres a un montant inférieur au capital augmenté des réserves non avoir fiscal.
sociétés (loi du | capital et I'égalité | distribuables.
24 juillet 1966) | des actionnaires) Personnes
Rachat en vue d’une réduction de capital non motivée par des pertes (Art.|- Réduction du capital physiques : taxation
217 al. 2) : annulation obligatoire comme un  revenu

- la décision de réduire le capital doit précéder le rachat d’actions.

- une offre d’achat doit étre faite a tous les actionnaires : recours a 'OPRA :
. Autorisation de I'’AGE qui fixe les modalités (nombre de titres, méthode de
réduction)
. rapport spécial des commissaires aux comptes
. délai d’opposition des créanciers de 30 jours
. si le nombre d’actions présentées excéde I'offre : réduction proportionnelle
au nombre d’actions détenues
. les actions rachetées doivent étre annulées dans le mois qui suit
I'acquisition.

Rachat pour régularisation des cours (art. 217-2)
Autorisé pour réduire les fluctuations excessives des cours.

- autorisé par '’AGO pour 18 mois maximum.

- limité a 10 % du capital.

- les réserves doivent étre d’'un montant égal a la valeur des actions possédées
par la société.

- suivi par la COB et achat uniquement en contretendance dans la limite de 25
% de la moyenne quotidienne des mouvements des titres établie sur une
période de référence.

Ce formalisme n’est pas exigé en cas de rachat dans le cadre d'un plan
d’épargne salariale.

Régularisation des cours

annulation  facultative.  Les
actions conservées sont sans
droit de vote et sans dividende.

mobilier au bareme de
I'imp6t sur le revenu (et
non comme une plus-
value au taux plus
favorable de 20,9 %).

Personnes morales :
La plus-value est taxée au
taux de I'impot sur les
sociétés (sauf application
du régime mere fille :
exonération de I'imp0t
sur les sociétés).
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PRINCIPE PROCEDURE SORT DES ACTIONS REGIME FISCAL
RACHETEES
Directive Autorisation sous|. Rachat en vue d’'une réduction de capital Les titres rachetés en vue d’une
Européenne | conditions - décision de I'AG (& la majorité des 2/3 si la moitié au moins du capital n’est pas | réduction du capital doivent étre
77-91 du 13| (maintenir souscrit). annulés dans un délai de trois ans.
décembre 1976 | I'intégrité du | - publicité de la décision de réduction du capital Hors réduction du capital ils sont

modifiée par la
directive 92-101
du 23 nov. 1992

capital et I'égalité
des actionnaires)

- les créanciers ont le droit d’obtenir une sQreté pour les créances non échues

- égalité de traitement des actionnaires
Rachat hors réduction du capital

- autorisation d’acquérir par I'AG qui fixe les modalités (nombre d’actions,
fourchette de prix) pour une durée de 18 mois maximum

- la valeur nominale des actions acquises ne doit pas dépasser 10 % du capital
souscrit

- I'actif net ne doit pas devenir inférieur au capital souscrit augmenté des réserves
non distribuables.

N.B. : ce formalisme n’est pas exigé :

- en cas de « risque de dommage grave ou imminent » pour la société (en pratique
OPA)

- rachat en faveur des salariés

- lorsque la législation d'un Etat autorise les sociétés a émettre des actions
rachetables (cf. Royaume-Uni)

sans droit de vote.
La société ne peut détenir plus de
10% de ses propres actions.

USA -
Exchange Act
1981

Régle 10b-18

Autorisation

(le capital social
peut fluctuer)

Le rachat est possible méme s'il n’est pas prévu par les statuts :
sous réserve de ne pas étre contraire a I'intérét social et de ne pas tomber sous le
coup de la loi Fédérale interdisant les manipulations de cours ;
l'actif ne doit pas étre inférieur au passif augmenté des sommes dues aux
actionnaires privilégiés en cas de liquidation.
La décision est prise par le conseil d’administration qui autorise le rachat d’un
nombre spécifié d’actions. Il n’y a pas de maximum légal..
Le rachat peut avoir lieu par offre publique ou en bourse. Les rachats en
bourse sont soumis a des regles précises :
- Pas de transactions a I'ouverture ni durant la derniére heure de la séance et un
seul intermédiaire.
- le prix offert ne doit pas excéder le prix de la derniére transaction ou I'offre
d’achat la plus élevée proposée par un opérateur indépendant.
- le volume quotidien des interventions ne doit pas dépasser 25 % du volume
moyen des quatre semaines précédentes.
Le calendrier des interventions reste a la discrétion des émetteurs.

La plupart des Etats autorisent les
sociétés a remettre les actions en
circulation. Les actions auto-
détenues sont sans droit de vote et
sans dividende.

La plus value réalisée lors
d'un rachat dactions
(différence entre le prix
de rachat et le prix
d’acquisition) est taxée au
taux de 28 % pour
l'actionnaire. Le régime
est donc fiscalement plus
avantageux gue le
versement d’un dividende
qui est taxé au taux
marginal de I'impot sur le
revenu (sans avoir fiscal).
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AAA)
PRINCIPE PROCEDURE SORT DES AQTIONS REGIME FISCAL
RACHETEES
ROYAUME- | Autorisation mais | Le rachat s’effectue : Les titres achetés sont considérés Jusquen  octobre 1996,
UNI uniquement  en comme annulés et le capital émis est| fiscalité avantageuse pour
Compagnies | vue d'une|. soit par le remboursement des titres « remboursables » : réduit d'autant. I'actionnaire taxation  du
Act de 1985- | réduction de «revenu» (prix offert - prix
Chap VI capital - si prévu par les statuts, les titres peuvent faire 'objet d’un rachat. d’achat) comme une distribution

- financement par les produits d’une émission nouvelle ou par les

bénéfices mis en réserve.

soit par I'achat d’autres catégories de titres :

- suppose l'autorisation dans les statuts

- la société doit utiliser

le bénéfice distribuable ou le produit d’une

augmentation de capital effectué a cette fin.

- selon la procédure d'offre publique d’achat, si I'achat dépasse 15 %
du capital, sinon possible sur le marché.

- si I'achat concerne moins de 15 % du capital le prix ne doit pas
excéder 5 % du cours moyen du titre pendant les 10 derniers jours de

bourse

- autorisation de I'AGO (sauf intervention hors marché :

indiquant le nombre de

AGE)
titres maximum et une fourchette de prix.

L’autorisation est valable pour 18 mois au plus.

de dividende donnant droit a un
«tax credit» égal a 80 % du
montant brut du revenu :

- personnes
imposition au  bareme de
limp6t sur le revenu mais
déduction du « tax credit ».

- SOCiétés : paiement de I'imp6t
sur les sociétés mais déduction
du « tax credit »

- fonds de pension : bénéfice du
«tax credit» bien qu'ils
n’acquittent aucun impot.

physiques

Octobre 1996 - juillet 1997
Modification de la législation
fiscale. Le rachat d’actions n’'est

plus  considéré comme une
distribution et ne donne donc plus
droit au «tax credit». Le

versement de dividende devient
fiscalement plus avantageux.

Depuis juillet 1997
Le « tax credit » est supprimé pour
la plupart des investisseurs, ce qui
rend le rachat d’actions a nouveau
plus attractif.
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D
PRINCIPE PROCEDURE SORT DES ACTIONS REGIME FISCAL
RACHETEES
ALLEMAGNE- Interdiction __de | Dérogations limitées et encadrées : Les actions rachetées n’ont plus | En principe taxation comme un
Article 71 et suivants | principe de droit de vote ni droit au|gain en capital.
de la loi sur les|(intégrité du|. Hors réduction du capital, le rachat n’est possible que dans les cas | dividende
sociétés du  6-09- | capital) suivants :
1965
- pour éviter a la société un « dommage grave et imminent » (défense anti
OPA)
. dans la limite de 10 % du capital initial
.décision du conseil d’administration et information de 'AG du but
de I'acquisition du nombre et du prix des actions acquises
- rachat dans le but de remettre les actions aux salariés (dans un délai
d’un an)
Le rachat dans le cadre d’une réduction de capital décidée par I'AG
est possible sous certaines conditions.
NB : Une loi libéralisant le rachat d’actions est en cours de discussion
ESPAGNE - Loi du | Interdiction _de|. Conditions posées : Les actions rachetées sont|Le gain réalisé est taxé comme

22 décembre 1989
art 70 et suivants

principe (intégrité

du capital)

- autorisation par I'AG fixant les modalités nombre maximum, fourchette
de prix, durée (inférieure a 18 mois)

- ne peut excéder 10 % du capital

- dans la limite des bénéfices distribuables et des réserves disponibles

- actions entierement libérées

- information des autorités boursiéres dans les 7 jours suivant I'opération.

Dérogations au régime restrictif
- réduction du capital décidée par I'AG
- acquisition a titre gratuit ou actions qui fait partie d’'un patrimoine
acquis a titre universel

annulées dans le cadre d'une
réduction de capital et sinon
conservées sans droit de vote
puis vendues dans un délai
maximum de 3 ans.

une plus value de cession.
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AAA)
PRINCIPE PROCEDURE SORT DES AQTIONS REGIME FISCAL
RACHETEES
ITALIE - DPR|Autorisation sous|. Conditions posées (hors réduction de capital) : Les titres rachetés sont sans droit|. Investisseur : la plus value
n° 30 de 1986 conditions (intéréts de vote et sans dividende. dégagée n'est pas taxée
des associés et |- ne peut excéder 10 % du capital Les reventes peuvent  étre
creanciers) - dans la limite des bénéfices distribuables et des réserves disponibles |autorisées  par  le  conseil|. | 3 société qui rachéte ses titres

- actions entierement libérées
- autorisation de I'AG qui fixe les modalités : nombre maximum,
durée (inférieure a 18 mois), fourchette de prix.

Dérogations au régime restrictif :

- réduction de capital par rachat et annulation des titres
- acquisition a titre gratuit ou a I'occasion d’une fusion.

d’administration.

acquitte une taxe lorsque les titres
rachetés sont annulés.

Le rachat d'actions est donc
fiscalement pénalisant pour la
SOCiété.
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REGIME FISCAL COMPARE DES RACHATS D’ACTIONS ET DES DISTRIBUTIONS DE DIVIDENDES

Rachat d’actions conduisant aune réduction du
capital non motivée par des pertest

Distribution de dividendes

Actionnaires personnes physiques

Actionnaires personnes morales

Actionnaires personnes physiques

Actionnaires personnes morales

Selon I'administration I'opération de rachat de
titres en vue de leur annulation a la nature
juridique d’un remboursement d’apport et non
d’une cession de titres. Deés lors, les gains
réalisés sont considérés comme des revenus
distribués imposables au baréme progressif
de I'impot sur le revenu (art. 112 1° du CGI)
et non comme des plus-values, si des réserves
ou bénéfices non distribués figurent au bilan
(ce qui est généralement le cas).

En cas d'acquisition des titres a I'émission, la
totalité des sommes versées en contrepartie du
rachat sont imposables ; dans les autres cas, a
raison de I'excédent du remboursement sur le
prix d’acquisition uniguement.

Pas de bénéfice de I'avoir fiscal (confirmé
par l'arrét Gardet du CE 7/1992 car ce ne
sont pas des dividendes).

N.B : Cette solution ne concerne que le rachat
des titres par la société émettrice. Au
contraire, lorsque I'actionnaire se retire en
cédant ses titres a un tiers il bénéficie du taux
réduit des plus-values (20,9 %). En pratique,
recours a des méthodes de portage par une
personne morale pour contourner la difficulté
tout en profitant de la hausse du cours
consécutive a I'annonce de I'OPRA.

Le gain réalisé est taxé au taux de I'impdt sur
les sociétés.

Pas d’imputation de l'avoir fiscal.

Si I'actionnaire est une société de capitaux elle
peut comptabiliser une moins-value dans
certains cas (en cas d'acquisition des ftitres a
I’émission la totalité des sommes versées en
contrepartie du rachat sont imposables).

Exception : le gain est exonéré si le régime
mere-fille est applicable (participation
supérieure & 10 % ou 150 MF) (art. 145 et 216
du CGI).

OPCVM de capitalisation : pas d'imposition.
OPCVM de distribution : imposition selon la
nature du bénéficiaire.

Actionnaires non résidents: le gain est
soumis a la retenue a la source au taux de 25%,
sauf dans le cas d'une convention
internationale (dans ce cas le taux est
généralement de 15%).

T

Le d’'une distribution  de
dividendes est imposable selon le baréme
progressif de [I'impdt sur le revenu et
bénéficie de I'avoir fiscal.

Les dividendes pergus sont compris dans le
bénéfice imposable de la société mais celle-ci
peut imputer les avoirs fiscaux sur le montant
de I'impot dont elle est redevable.

Les dividendes recus par une société mére de
sa filiale sont exonérés chez elle de I'impdt sur
les sociétés.

1 Les sommes attribuées aux actionnaires au titre du rachat de leurs actions ne sont pas regardées comme des revenus distribués en dehors de ce cas (participation, régularisation des cours...).
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