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INSTRUCTION DE MARS 1986

PRISE EN APPLICATION DE LA LOI N° 83-1 DU 3 JANVIER 1983
MODIFIEE PAR LA LOI N° 85-1321 DU 14 DECEMBRE 1985

PORTANT SURVEILLANCE DES PLACEMENTS!

Introduction

Les articles 36 a 40 de la loi n® 83-1 du 3 janvier 1983 sur le développement des investissements
et la protection de 1'épargne, modifiés par les articles 26 a 28 de la loi n°® 85-1321 du
14 décembre 1985, ainsi que le décret n°® 83-358 du 2 mai 1983 ont confié¢ a la Commission des
opérations de bourse la surveillance des placements consistant en la souscription de rentes
viageres ou l'acquisition de "droits sur des biens mobiliers ou immobiliers lorsque les
acquéreurs n'en assurent pas eux-mémes la gestion ou lorsque le contrat offre une faculté de
reprise ou d'échange et la revalorisation du capital investi".

Dans le cadre de cette mission, la Commission :

- exerce son contrdle sur les projets de documents d'information qui doivent étre déposés,
ainsi que les projets de contrats-types, par les promoteurs des opérations ;

- vérifie si les entreprises qui participent aux opérations remplissent les conditions prévues
par la loi ;

- détermine si ces opérations présentent "le minimum de garanties exigé d'un placement
destiné au public" et peut limiter ou préciser les conditions de 1'appel public pour tenir
compte de la nature des produits et des garanties offertes ;

- surveille les conditions dans lesquelles sont réalisées, le cas échéant, les modifications
apportées aux modalités de gestion des biens et d'exécution des engagements.

La présente instruction a pour but de déterminer les conditions d'application des textes
1égislatifs et réglementaires au regard de la mission de la Commission des opérations de bourse.

I - Champ d'application de la loi

INTRODUCTION - LA NOTION DE PLACEMENT

Les articles 36 a 40 de la loi du 3 janvier 1983 sont intitulés "surveillance des placements".

Le placement peut étre défini comme une "opération de détenteurs de capitaux qui affectent
ceux-cia des emplois étrangers a leur activité professionnelle ou a leur compétence dans 1'espoir
d'en tirer profit".

1. Cette instruction annule et remplace 1'instruction du 3 mai 1983.
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Le détenteur du capital prend principalement en considération le taux de rendement proposé et
la sécurité qu'offre cet emploi ainsi que I'augmentation éventuelle des capitaux réels qu'il peut
escompter"”.

Toute opération qui présente les caractéristiques énoncées par la loi doit étre soumise a la
Commission des opérations de bourse qui apprécie sa compétence au regard de cette notion.

1.1. RAPPEL DU CHAMP D'APPLICATION DE LA LOI

L'article 36 de la loi du 31 décembre 1983 dispose que sont soumises aux dispositions de la loi :

"1.Toute personne qui, directement ou indirectement, par voie d'appel public ou démarchage,
propose a titre habituel a des tiers de souscrire des rentes viageres ou d'acquérir des droits
sur des biens mobiliers ou immobiliers lorsque les acquéreurs n'en assurent pas eux-mémes
la gestion ou lorsque le contrat offre une faculté de reprise ou d'échange et la revalorisation
du capital investi.

2. Toute personne qui recueille des fonds a cette fin ;
3. Toute personne chargée de la gestion desdits biens".

Ces articles ne s'appliquent pas aux opérations déja régies par des dispositions particulieres et
notamment aux opérations d'assurance et de capitalisation régies par le code des assurances, aux
opérations de crédit différé, aux opérations régies par le code de la mutualité et par le code de
la sécurité sociale, aux opérations donnant normalement droit a l'attribution en propriété ou en
jouissance de parties déterminées d'un ou plusieurs immeubles batis.

Ce texte appelle des développements relatifs :
- aux procédés de commercialisation des opérations (paragraphe 12) ;
- aux types d'opérations visées (paragraphe 13) c'est-a-dire :
aux acquisitions de droits sur des biens mobiliers ou immobiliers (paragraphe 131)
a la gestion des biens assurés par un tiers (paragraphe 132)

a la facult¢ de reprise ou d'échange comportant revalorisation du capital investi
(paragraphe 133)

- aux personnes concernées (paragraphe 14).

1.2. PROCEDES DE COMMERCIALISATION DES OPERATIONS :
APPEL PUBLIC ET DEMARCHAGE

Est constitutif d'appel public tout procédé permettant de faire connaitre a des investisseurs
éventuels n'ayant aucun lien personnel, ni entre eux, ni avec l'initiateur du placement, I'existence
de ce placement.

La Commission considére qu'un tel lien n'existe pas dans les cas ou sont sollicités les salariés
d'une grande entreprise, les anciens ¢éléves de grandes écoles, les lecteurs d'une publication a
forte diffusion.

1. Dictionnaire économique et financier Bernard et Coli.



121. Publicité

La publicité est la sollicitation ou le conseil prodigué¢ dans un lieu accessible au public ou par
les ondes, quels que soient les moyens utilisés, presse écrite, orale, affichage, procédés
audiovisuels...

Cette publicité peut exister non seulement lorsqu'elle se présente comme telle mais aussi
lorsqu'elle résulte d'informations a caractére promotionnel émanant de toute personne ayant été
sollicitée par l'initiateur du produit. De ce dernier point de vue, la Commission apporte une
attention particuliere a la publicité rédactionnelle. Elle estime notamment qu'il y a publicité
rédactionnelle lorsque sont fournies dans un article des indications permettant une souscription.

122. Le démarchage

L'article 9 de la loi n® 66-1010 du 28 décembre 1966, qui s'applique désormais aux placements
en biens divers (article 25 de la loi du 14 décembre 1985) donne la définition suivante du
démarchage :

"Se livre au démarchage au sens du présent article celui qui, a l'une des fins visées a
l'alinéa ler!, se rend habituellement soit au domicile ou & la résidence des personnes, soit sur
leurs lieux de travail, soit dans des lieux ouverts au public et non réservés a de telles fins.

Sont également considérés comme actes de démarchage les offres de services faites ou les
conseils donnés de fagcon habituelle en vue des mémes opérations au domicile ou a la résidence
des personnes, ou sur leurs lieux de travail par l'envoi de lettres ou circulaires ou par
communications téléphoniques".

Les tribunaux donnent de cette définition une interprétation extensive. Il a été ainsi jugé que si
une personne a été contactée a son domicile mais n'a signé un contrat qu'ultérieurement au si¢ge
de la société proposant le produit ou le service, il y a eu néanmoins démarchage. Les tribunaux
considerent d'une maniére générale que le lieu de conclusion du contrat importe moins que celui
du premier contact.

La Commission estime, pour sa part, que constitue un acte d'appel public soumis, en tant que
tel, a son contrdle, mais non un acte de démarchage, le fait pour une société¢ d'adresser a ses
clients :

- une note d'information ayant regu un numéro d'enregistrement de la Commission
concernant un produit de méme nature et géré selon les mémes modalités que celui ou ceux
pour lesquels ils ont déja contracté avec cette société, a condition que cette note ne soit
accompagnée d'aucun autre document ou lettre a caractére commercial ;

- le compte rendu de la gestion des biens gérés pour leur compte avec l'indication pure et
simple que la société continue de commercialiser les mémes produits, a l'exclusion de tout
renseignement autre que le prix de vente le cas échéant.

Les conditions dans lesquelles le démarchage en matiére de placements en biens divers doit étre
effectué, sont indiquées ci-apres au paragraphe 32.

1.3. NATURE DES OPERATIONS VISEES

Entrent dans le champ d'application de la loi :

1. L'alinéa ler vise notamment les placements de fonds auxquels sont assimilés les placements en biens divers.



1° La souscription de rentes viagéres

La loi vise les opérations réalisées par des personnes qui se chargent de recueillir des fonds du
public en vue de les remettre a d'autres personnes, déterminées ou non, en contrepartie d'une
rente viagere en faveur de l'apporteur des capitaux. Elle ne vise pas les ventes d'immeubles en
viager.

Il est rappelé que ressortissent seules du champ d'application de la loi les opérations de
souscription de rentes viageres non régies par des dispositions particulieres et notamment par le
code des assurances (cf. paragraphe 112).

2° L'acquisition de droits sur des biens lorsque les acquéreurs n'en assurent pas eux-
mémes la gestion ou lorsque le contrat offre une faculté de reprise ou d'échange et la
revalorisation du capital investi.

Le commentaire de cette disposition est effectué¢ dans les paragraphes n° 131, 132 et 133 ci-
apres.

131. Acquisition de droits sur des biens

1311. Les droits vises

L'opération s'analyse toujours en une proposition en vue de I'acquisition de droits.
Ces droits peuvent conférer :

- soit un pouvoir direct sur un ou plusieurs biens : ce sont des droits réels (droit de propriété,
d'usufruit, de nue propriété...)

- soit le pouvoir d'exiger d'une personne la jouissance ou l'acces a la propriété d'un bien (ex. :
acquisition de droits permettant a l'issue du contrat de devenir propriétaire d'un bien ou
conférant la jouissance d'un bien pendant une durée déterminée ou non).

1312. Les biens concernés

La loi vise les biens mobiliers et immobiliers (sous réserve des exceptions visées au paragraphe
112). Ces biens peuvent étre corporels ou incorporels.

La loi du 3 janvier 1983 n'a ni pour objet, ni pour effet, de remettre en cause le principe de
l'interdiction, faite a toutes les sociétés autres que les sociétés par actions ou les sociétés civiles
de placements immobiliers régies par la loi du 31 décembre 1970, de faire publiquement appel
public a I'épargne pour le placement de leurs titres.

Aussi la Commission estime-t-elle notamment que, lorsque 'appel public a 1'épargne est réalisé
en faveur d'une opération complexe comportant la vente de biens dont I'existence est temporaire
et des appels de fonds destinés a assurer leur remplacement ou a créer un ensemble plus vaste
dans lequel ils se fondent,

lorsqu'il apparait que les appels de fonds ne sont pas un simple accessoire de la vente mais la
condition essentielle de la réalisation de 1'opération, celle-ci reléve en principe des dispositions
relatives aux constitutions de sociétés par appel public a I'épargne.

A défaut pour le promoteur de cette opération de se conformer a ces regles, il lui est demandé
d'assurer aux souscripteurs des droits réels effectifs sur les biens vendus et, si ces biens
n'existent pas a la date de l'appel public a I'épargne, de se conformer aux dispositions
particuliéres relatives a la vente de choses futures.

En conséquence, I'existence de conventions d'indivision réunissant les propriétaires du bien ou
de sociétés en participation destinées a en assurer l'exploitation n'est considérée que comme
l'une des conséquences de 'acces a I'opération d'une pluralité d'intervenants. Tout appel public



a 1'épargne réalis¢ principalement en vue de la constitution d'une indivision conventionnelle ou
d'une société en participation est refusé comme constituant un détournement de la loi du
24 juillet 1966 passible de sanctions pénales.

132. Gestion des droits par un tiers

L'article 36 de la loi vise les opérations d'acquisitions de droits sur des biens dont la gestion n'est
pas assurée par l'acquéreur.

La gestion du droit a pour objectif de produire éventuellement, au profit de l'investisseur, un
revenu et/ou une plus-value.

L'opération proposée entre dans le champ d'application de la loi :

- que l'acquisition des droits soit concomitante ou non de 'acte confiant la gestion des droits
a un tiers gestionnaire ;

et/ou
- qu'il y ait ou non identité entre le proposant et le gestionnaire des droits.

De méme entrent dans le champ d'application de la loi, les opérations d'appel public ne faisant
pas état d'une proposition de gestion par un tiers lorsqu'elles concernent des biens qui, par leur
nature et les caractéristiques de leur exploitation, ne peuvent étre gérés que par des personnes
averties et compétentes. Dans ce cas, en effet, la commercialisation des droits auprés du public
sous-entend inéluctablement que la gestion sera de fait assurée par un tiers.

133. Contrat offrant une faculté de reprise ou d'échange et la revalorisation du capital in-
vesti
Il ne s'agit en principe pas, dans ce cas, de biens ou de droits gérés par un tiers.

L'opération initiale est une vente pure et simple de droits portant sur un bien (le plus souvent
une vente pure et simple du bien lui-méme).

Toutefois, lors de I'acquisition, un contrat est conclu, garantissant a l'acquéreur qu'il pourra,
selon les modalités définies par ce contrat, exiger du vendeur :

- lareprise du droit ou du bien, ou son échange contre un autre droit ou un autre bien ;
et

- une contrepartie supérieure, en francs courants, a la somme initialement investie (cette
contrepartie est globalement appréciée sur la durée du contrat).

Les conditions sont réunies, que 1'opération donne lieu a un ou plusieurs contrats (concomitants
ou non), que l'un des contractants soit ou non un tiers vis-a-vis du vendeur et de I'acquéreur des
droits, que le prix de reprise ou d'échange soit initialement fixé ou qu'il soit déterminable a dire
d'experts ou de toute autre fagon.

1.4. PERSONNES CONCERNEES

Sont soumises aux dispositions de la loi, les personnes qui proposent a titre habituel les
opérations entrant dans le champ d'application de la loi :

- les personnes qui recueillent des fonds a cette fin ;

- les gestionnaires des biens sur lesquels portent les droits.



141. Personnes qui proposent a titre habituel les opérations entrant dans le champ d'ap-
plication de la loi

La condition d'habitude résulte de 'activité du propriétaire des biens mis en vente ou de celle
de l'intermédiaire qui se charge d'assurer les placements. Il ressort de la jurisprudence que la
condition d'habitude est remplie dés le second acte de démarchage. En revanche, une opération
de vente par lots d'un ensemble, méme étalée dans le temps, ne peut étre considérée comme un
acte habituel lorsqu'elle constitue pour le vendeur une opération unique. I1 en est de méme pour
l'intermédiaire qui assure, de fagon isolée, le placement d'une opération visée par la loi, dans le
cadre d'activités professionnelles ayant un autre objet.

Les dispositions de la loi s'appliquent méme si le propriétaire des biens mis en vente agit a titre
habituel mais a recours, pour chacune de ses opérations, a un intermédiaire ne répondant pas a
cette condition, ou, a l'inverse, si un professionnel de cette forme de placements se charge, pour
le compte de personnes n'agissant pas a titre habituel, d'assurer en leur nom la réalisation de
leurs opérations.

142. Personnes recueillant des fonds dans le cadre des opérations entrant dans le champ
d'application de la loi

Les opérations concernées sont celles qui recouvrent les fonds destinés a I'acquisition des droits
mais aussi celles par lesquelles transitent les profits résultant de la gestion ou de l'aliénation
desdits droits ou celles chargées de I'exécution des engagements pris dans le cadre d'un contrat
de reprise.

143. Personnes chargées de la gestion des biens

Sont considérées comme gestionnaires des biens les personnes qui assurent en fait I'exploitation
technique, industrielle et financiére de ces biens.

En tout état de cause, la Commission considére comme responsable de la gestion, et par
conséquent soumise aux obligations prévues par les articles 38 et 39 de la loi, la personne ou la
société dont le role permet de répondre des conditions réelles d'exploitation des biens.

Lorsque l'exploitation des biens est assurée par une entreprise ayant son si¢ge a I'étranger, celle-
ci doit mettre en place des structures juridiques stables conformes aux dispositions de la loi en
France qui remplissent au regard des investisseurs les obligations afférentes a la qualité¢ de
gestionnaire.

Enfin, peuvent étre également gestionnaires de biens, les personnes qui se sont engagées, a titre
principal ou de cautions, a racheter ou échanger des biens acquis dans le cadre de la loi du
3 janvier 1983 modifiée. Dans ce cadre, la gestion consiste a assurer les conditions de la reprise
ou de I'échange qui constituent la base sur laquelle repose le placement réalisé.

II - Les conditions préalables a 1'appel public a 1'épargne

La loi du 3 janvier 1983 impose aux personnes visées par l'article 36 de remplir certaines
conditions et certaines obligations préalablement a tout appel public a 1'épargne.

FElles concernent :

- la forme juridique et le capital minimal des promoteurs et gestionnaires susceptibles de
recevoir des sommes d'argent des investisseurs ou pour le compte de ces derniers ;

- la demande de désignation d'un commissaire aux comptes ;



- l'information des souscripteurs : toutes les informations utiles au public relatives a
'opération proposée, a son promoteur, le cas échéant au gestionnaire des biens ou au garant
des engagements pris a 1'égard des souscripteurs, doivent étre fournies dans le cadre d'un
document d'information soumis au contrdle de la Commission des opérations de bourse.
Les projets de document d'information, les projets de contrats-type et les documents
nécessaires a l'exercice du controle préalable doivent étre déposés a la Commission a
l'initiative de 1'une au moins des personnes visées par la loi.

Lorsque 1'épargnant n'a pas recu le document d'information préalablement a la conclusion du
contrat ou lorsque les clauses de ce contrat ne sont pas conformes au contenu du document
d'information, le juge peut lui accorder des dommages-intéréts ou prononcer la résolution du
contrat.

2.1. CAPITAL MINIMAL ET FORME JURIDIQUE DES
PERSONNES APPELEES A RECEVOIR DES SOMMES DES
INVESTISSEURS OU POUR LEUR COMPTE

L'article 36-1 de la loi précise que seules des sociétés par actions (sociétés anonymes ou sociétés
en commandite par actions) disposant d'un capital intégralement libéré d'un montant au moins
¢gal a celui exigé des sociétés faisant publiquement appel a 1'épargne (actuellement 1.500.000
F) sont habilitées a recevoir des sommes correspondant aux souscriptions des acquéreurs ou aux
versements des produits de leurs placements. Ces sociétés doivent justifier de ce capital minimal
avant tout appel public ou démarchage.

Cette disposition s'applique notamment a tout nouvel appel a 1'épargne de la part de sociétés qui
ont déja effectué des opérations visées a l'article 36 de la loi du 3 janvier 1983 antérieurement
a l'entrée en vigueur de la loi du 15 décembre 1985.

Sont visées par cette disposition non seulement les personnes qui commercialisent les biens
mais aussi les gestionnaires desdits biens et toute personne par l'intermédiaire de laquelle
tranlsitent les fonds provenant des investisseurs ou destinés a ces derniers a quelque titre que ce
soit".

2.2. DEMANDE DE DESIGNATION D'UN COMMISSAIRE AUX
COMPTES

L'article 38 de la loi précise que les comptes du gestionnaire doivent étre controlés par un
commissaire aux comptes qui en certifie la sincérité et la régularité.

Ce commissaire aux comptes est désigné pour 6 ans par ordonnance sur requéte du président du
tribunal de commerce du lieu du domicile ou du siége social du gestionnaire, ou de son
mandataire, apres avis de la Commission des opérations de bourse (article 39 de la loi).

Le gestionnaire est invité a indiquer au moment du dépdt du dossier le nom du commissaire aux
comptes dont il souhaite obtenir la désignation. Il saisit le président du tribunal aprés avoir regu
la lettre de la Commission faisant connaitre son avis.

1. Voir toutefois ci-apres, paragraphe 33, les dispositions transitoires concernant les sociétés qui ont commercialisé
des biens avant le 15 décembre 1985 ou gérant des droits acquis avant le 15 décembre 1985.



2.3. COMPOSITION DU DOSSIER A DEPOSER A LA
COMMISSION

Ce dossier doit comporter :

A - Le projet de document d'information ainsi que le projet des contrats types qui seront
proposés a la signature des investisseurs.

Un document d'information est a établir pour chaque opération d'investissement proposée au
public (par série déterminée de wagons ou de conteneurs, par forét déterminée si tel est le cas,
etc.).

B - Les documents nécessaires a l'appréciation de l'opération projetée concernant
notamment l'existence des biens, des droits sur ceux-ci, la valeur des biens (expertises, actes
notariés, etc.) les caractéristiques techniques, économiques et financiéres du secteur et des
opérations concernées.

C - Les documents juridiques concernant les entreprises intervenant dans l'opération :
- S'il s'agit de sociétés :
les statuts de la société ;
. la liste des associés ;
. un extrait du registre du commerce et des sociétés (document dit Kbis)
S'il s'agit d'une entreprise individuelle :
un extrait du registre du commerce et des sociétés (document dit Kbis)

D - Les documents justificatifs de la structure financiére des entreprises intervenant dans
l'opération :

- bilan et compte de résultat des trois derniers exercices ou, s'il s'agit d'une entreprise
nouvelle ou d'une entreprise ayant pris des engagements de reprise ou d'échange, comptes
prévisionnels'.

- références bancaires

E - Les documents relatifs a l'expérience professionnelle des personnes intervenant dans
l'opération (références professionnelles des principaux dirigeants des entreprises
concernées, sort des entreprises antérieurement dirigées par les mémes personnes...).

Le dépdt d'un document d'information donne lieu a paiement d'une redevance actuellement
¢gale a 15.000 F.Le paiement de cette redevance est effectué au moment du dépdt (cf.
paragraphe 241).

2.4. CONTENU DU DOCUMENT D'INFORMATION

Le document d'information n'est pas un document commercial. Il n'a pas pour objet de vanter
les mérites de l'opération et de ses promoteurs mais de faire connaitre toutes les implications
d'un éventuel engagement. Il doit étre complet et précis mais aussi clair et compréhensible pour
un non initié.

1. Les comptes prévisionnels doivent obéir aux mémes régles que les comptes annuels de 1'entreprise.



La présente instruction n'entend pas donner une liste exhaustive de toutes les informations a
fournir dans un document d'information, le nombre et la nature des renseignements utiles
dépendant du produit commercialisé et des caractéristiques de I'opération projetée.

Les cadre et schéma généraux indiqués ci-aprés doivent toutefois étre respectés autant que
possible.

241. Cadre général du document

Le document d'information comprend :
- une fiche signalétique de 1'opération proposée ;

- un expos¢ des caractéristiques et de l'environnement économiques et financiers de
l'opération ;

- les informations utiles relatives aux modalités d'acquisition du droit ou du bien concerné ;

- une analyse des conditions de la gestion, de 1'échange ou du rachat du droit ou du bien
concerné ;

- les contrats-types qui sont proposés a la signature des investisseurs ;

- toutes fiches techniques nécessaires a la connaissance ou a la compréhension de
l'opération.

242. Schéma général du document

I - Fiche signalétique

Elle a pour objet de résumer en une page au maximum les informations essentielles contenues
dans la suite du document.

En principe, elle doit suivre le cadre général précédemment exposé :
- caractéristiques économiques et financieres de 1'opération ;
- modalités d'acquisition ;
- modalités de gestion, de reprise ou d'échange.

Son contenu ne peut guere étre précis€¢ d'une maniere générale, car il dépend étroitement du
produit et de I'opération envisagée. Il appartient au promoteur de 'opération de déterminer, sous
le contrdle de la Commission, les informations que le public ne doit en aucun cas ignorer.

Le style et la typographie de cette fiche doivent permettre une lecture rapide et facile.

La fiche signalétique peut étre précédée d'un avertissement de la Commission (cf. ci-apres).
I - Caractéristiques et environnement économiques et financiers de 1'opération

1. Schéma global de l'opération

Ce schéma doit étre simple et permettre d'avoir une vision globale de l'opération. Aucun
développement a caractére économique ou juridique ne s'impose a ce stade ; toutefois des
renvois aux indications fournies ultérieurement peuvent étre utilisés.

2. Caracteéristiques économiques générales du secteur concerné
3. Evolution du marché du produit sur les dix derniéres années.
4. Caractéristiques financieres du placement ;

sécurité, liquidité (possibilité de revente, conditions financicres de la revente avant 1'expiration
du contrat), stabilité des revenus (possibilité de renégocier les modalités du contrat).



5. Structure financiere et compétence des entreprises intervenant dans l'opération :

- ¢énumération des entreprises ou personnes concernées et de leurs liens juridiques et
financiers (ces derniers sous forme d'organigramme).

- date de création, capital, chiffre d'affaires, résultat des 3 derniéres années des entreprises
concernées.

- autres activités des dirigeants desdites entreprises

- activités antérieures (indication, le cas échéant, des faillites ou liquidations de biens ayant
affecté des activités antérieures).

6. Rentabilité de l'opération :

A - Gestion d'un droit par un tiers :

a) performances antérieures (sur une durée égale a celle prévue pour I'opération ou au moins sur
une durée significative)

- rentabilité nette comptable annuelle (aprés amortissement économique)

sommes effectivement encaissées par l'investisseur moins dépréciation du bien'

prix ou sommes versées par l'investisseur

- rentabilité interne (si possible) : taux annuel qui égalise la somme actualisée des fonds
versés par l'investisseur et la somme actualisée des revenus que ce dernier a encaissés.

La rentabilité interne n'est calculée que sur une durée égale a celle de I'opération proposée.

Il convient toutefois de rappeler systématiquement que les performances passées ne préjugent
pas la rentabilité future.

Lorsque des revenus sont versés en monnaie étrangere le cours moyen de conversion de cette
monnaie en francs pour chaque année de référence est indiqué, ainsi que celui en vigueur au
moment du dépdt du document.

b) rentabilité nette comptable prévisionnelle

Le calcul porte sur la premiére année de gestion et détaille tous les produits et toutes les charges
(frais et commissions). Le poids des charges périodiques est réparti sur la période considérée.

Le schéma de calcul peut étre le suivant :
Produitsdela gestion. . .......... ... ... . ...
Frais afférents a la gestion (a détailler) . ........................
Assurances (adétailler). . ......... ... ... ... ... .
Commissions (adétailler) . ............ ... ... ... ... ... ......

Honoraires du commissaire aux comptes « « = -« -« =xovveveeenee.

Résultat de la gestion apres imputation des charges . . .............
Prise en considération de la perte annuelle de valeur du droit ou du bien :

prix initial moins valeur résiduelle

durée de vie du bien

1. La dépréciation est calculée en divisant le prix de revient du bien diminué du prix de revente ou de la valeur
résiduelle par la durée de vie de ce bien.



Rentabilité :

Résultat de la gestion apres imputation des charges
moins

perte annuelle de la valeur du droit ou du bien o
0

prix de revient de 1'opération
B - Reprise ou échange d'un droit ou bien
- Prix ou conditions de I'échange
Prix de rachat, % de réévaluation, modalités d'évaluation des biens échangés.
Frais et commissions a la charge de l'investisseur (a détailler)
- Rentabilité interne du placement :

Taux annuel égalisant la somme actualisée des versements effectués pour acquérir le bien et la
somme actualisée des versements effectués a 1'occasion de la reprise ou valeur actualisée du
bien remis en échange.

7. Distribution des produits : fréquence, modalités

8. Situation fiscale des investisseurs.

III - Conditions et modalités d'acquisition des droits ou biens

1. Identification des personnes intervenant dans la vente des droits (vendeur ou
intermédiaires) :

- Forme juridique (n° du registre du commerce et des sociétés)
- Nationalité

- Montant du capital

- Nom des dirigeants

- Commissaire aux comptes

- Faits exceptionnels et litiges
2. Caracteéristiques du bien ou du droit proposé

- Droits des investisseurs
Nature juridique des droits sur le bien - caractéristiques des biens sur lesquels portent les
droits : origine - description technique (une fiche technique pourra étre jointe en annexe) -
modalités d'exploitation.

- Durée de vie
- En cas de gestion du bien par un tiers :

Modalités de cession des droits ou biens acquis (les garanties ou les diligences des personnes
intervenant dans 1'opération, le prix de rachat, les frais, les délais doivent étre indiqués de
manicre précise et claire en distinguant les cessions en cours et les cessions en fin de contrat).

3. Modalités d'achat

- Modalités d'évaluation des droits et des biens. En cas de vente d'immeubles : origine de
propriété et prix ou évaluations figurant dans les actes publiés a la Conservation des
hypothéques a l'occasion des mutations successives



- Prix (décomposition entre ses différents ¢léments et notamment
prix de revient au vendeur - marge de commercialisation, frais divers a la charge de
I'acquéreur (a détailler) commissions (a détailler)

- Modalités de paiement
Le document doit expressément indiquer que les versements sont a effectuer par chéques
¢établis a I'ordre du promoteur de l'opération (et non a celui du démarcheur).

Chaque fois que cela est possible, il convient de prévoir et d'indiquer un compte
d'affectation spéciale sur lequel les fonds sont individualisés et bloqués.

- Conditions de déblocage des fonds

- Date d'acquisition ou de livraison. Entrée en jouissance.

IV - Modalités et conditions de gestion des droits ou biens

. Cas de gestion des droits par un tiers

1.

Identité et nature des personnes concernées par la gestion (définition du gestionnaire...)
- Forme juridique (n° du registre du commerce et des sociétés)

- Législation applicable

- Montant du capital

- Principaux actionnaires ou porteurs de parts

- Organes d'administration

- Nom des dirigeants

- Commissaire aux comptes

- Faits exceptionnels et litiges.

. Contrats entre les différentes personnes concernées

. Durée de l'engagement

4. Gestion du bien

- modalités
gestion individuelle
gestion en indivision

- date de mise en gérance du bien et durée du mandat de gestion (possibilité de révocation
du mandat)

- pouvoirs du gérant
- pouvoirs de l'investisseur sur le contrdle de la gestion
- compte d'affectation spéciale sur lequel seront versés les loyers
- information de l'investisseur
sur l'activité du gestionnaire

. sur la gestion du pool (inventaire des biens gérés)

. sur le bien géré directement
- vérification des comptes du pool

- ¢évaluation (préciser selon quelle périodicité et suivant quelles modalités il est procédé a
une ¢valuation du bien et comment ces indications sont communiquées aux investisseurs).



Les modalités de gestion doivent étre décrites avec précision, faire ressortir le cadre juridique
dans lequel cette gestion s'effectue, 1'étendue des pouvoirs du gestionnaire, les moyens qu'il
entend utiliser pour informer les investisseurs de l'exécution de sa mission et le contrdle
susceptible d'étre exercé par ces derniers en plus de celui du commissaire aux comptes.

Les droits des investisseurs vis-a-vis du gestionnaire doivent étre explicités notamment le droit
d'étre entierement informés des comptes et de l'avis du commissaire aux comptes. Quand le
contrat prévoit que les investisseurs peuvent révoquer le gestionnaire, cette faculté¢ doit étre
rappelée dans le document d'information.

. Cas de contrat de reprise ou d'échange et revalorisation du capital investi

1. Identification des personnes intervenant dans le cadre de la reprise ou de l'échange des biens
(ou droits) (v compris les organismes garantissant le contrat)

- Forme juridique (n° de registre de commerce et des sociétés)
- Nationalité

- Montant du capital

- Nom des dirigeants

- Nom du commissaire aux comptes

- Faits exceptionnels et litiges

2. Modalités juridique de rachat ou d'échange

Délai minimal et maximal de détention du bien par l'investisseur

Conditions contenues dans le contrat

Clauses de résolution ou de remise en cause du contrat

Procédure de mise en oeuvre du contrat

3. Garanties de réalisation du contrat
. Garanties juridiques
. Garanties financiéres

4. Modalités de paiement des biens rachetés
V - Nom du commissaire aux comptes (adresse, désignation)

VI - Composition du dossier a remettre a l'investisseur

Selon le cas :

Contrats d'achat - attestations - certificats de propriété

Contrat de gestion - Statuts de la société en participation

Contrat d'adhésion a la société en participation (le cas échéant)

Contrat de reprise ou d'échange

VII - Rappel des garanties 1égales
- Texte de la loi du 3 janvier 1983 modifi¢

- Mention du fait que la C.O.B. est habilitée a recevoir toute réclamation et a lui donner les
suites nécessaires.



VIII - Signatures

Le document est signé par l'initiateur de 1'opération. Toutefois la Commission peut demander la
signature d'autres personnes : gestionnaire, commissaire aux comptes, caution d'un contrat de
reprise.

Le nom, l'adresse, le numéro de téléphone d'un responsable auprés duquel les investisseurs
peuvent recueillir tous renseignements souhaités sont mentionnés.

Les signatures sont précédées de la formule :

"Les données du présent document sont conformes a la réalité, et ne comportent pas d'omission
de nature a en altérer la portée”.

2.5. LES CONDITIONS D'ATTRIBUTION DU NUMERO
D'ENREGISTREMENT

251. Le controle de la Commission

En application de 1'article 37 de la loi du 3 janvier 1983 modifié, la Commission des opérations
de bourse exerce son controle :

- Sur la nature de l'opération

Elle détermine si celle-ci présente le minimum de garanties exigé d'un placement destiné au
public.

Pour qu'un produit puisse étre présenté comme un placement destiné au public, il convient qu'au
minimum l'investisseur ait des perspectives raisonnables de parvenir, au terme de son opération,
ou bien a récupérer sous forme de numéraire les sommes placées ou, a défaut, de disposer d'un
bien de valeur sensiblement équivalente.

Toutes les fois qu'il apparait que la bonne fin de 'opération repose sur des éléments de pur
hasard, il est manifeste que le produit ne peut étre présenté au public comme un placement.

Tel est le cas par exemple de la vente de parts de chevaux de course dont les gains sont
totalement aléatoires.

Tel est également le cas lorsque les conditions dans lesquelles sont repris ou échangés les biens
précédemment acquis font reposer la bonne fin de 1'opération sur la capacité de la société a faire
souscrire de nouveaux contrats de méme nature, pendant toute la durée de 1'opération, ou son
aptitude a revendre les biens sur un marché non organiseé.

- Sur l'ensemble des entreprises qui participent a l'opération

La Commission demande que les sociétés qui interviennent dans l'opération justifient qu'elles
disposent d'une expérience et des structures financieres leur permettant de faire face a leurs
engagements.

- Sur le contenu du projet de document d'information et des contrats-types

La Commission vérifie que le document d'information comporte toutes les indications utiles a
l'information des épargnants.

Elle dispose d'un délai de 30 jours qu'elle peut porter a 60 jours par décision motivée, a compter
du dépdt pour formuler ses observations.

L'appel public ou le démarchage ne peuvent étre entrepris que si les observations de la
Commission sont a la disposition des promoteurs des opérations afin d'effectuer avec eux une
¢tude des conditions de réalisation de ces opérations et du contenu du document d'information
pour éviter une profusion d'observations tant de forme que de fond, de la part de la Commission,
lors de I'examen du document.



Cette mise au point "officieuse" du document ne donne pas lieu a paiement de la redevance et
ne fait courir aucun des délais prévus par la loi. Le promoteur peut, s'il estime son dossier au
point, ou s'il désire que la Commission statue sur le document d'information en son état a un
moment donné, faire une saisine officielle de la Commission en envoyant une lettre a cet effet
et en réglant la redevance. Le délai prévu par la loi court du jour de la réception de la lettre dont
la Commission accuse réception.

252. L'attribution d'un numéro d'enregistrement

Lorsque la Commission constate que le document d'information est conforme a ses
observations, elle lui attribue un numéro d'enregistrement.

Ce numéro est notifi¢ par lettre au promoteur : il doit étre apposé a la fin du document
d'information sous la forme suivante :

CE DOCUMENT A ETE DEPOSE AUPRES DE LA COMMISSION DE OPERATIONS DE
BOURSE EN APPLICATION DES DISPOSITIONS DE LA LOI DU 3 JANVIER 1983
RELATIVES A LA PROTECTION DE L'EPARGNE ET A RECULE N° LE.........

Cette mention matérialise la constatation que ce document a été établi en conformité avec la loi.
Elle ne constitue pas un label de qualité ni une garantie de bonne fin du placement.

Ce numéro peut étre attribué, le cas échéant, sous l'une ou/et l'autre des deux conditions
suivantes :

- insertion en té€te du document d'un avertissement de la Commission appelant I'attention des
investisseurs sur certaines caractéristiques du produit ou de l'opération ;

- limitation des conditions d'appel public pour tenir compte de la nature des produits et des
garanties offertes.

III - Commercialisation des placements en biens divers

La commercialisation d'opérations pour lesquelles un document d'information a été approuvé
par la Commission doit obéir a un certain nombre de régles qui concernent :

- la diffusion de documents publicitaires
- le démarchage

- la collecte des fonds

3.1. DIFFUSION DES DOCUMENTS PUBLICITAIRES

Les promoteurs d'opérations pour lesquelles un document d'information a été approuvé par la
Commission peuvent utiliser tous moyens de publicité pour faire connaitre leur existence et
l'opération concernée, a condition que les prospectus, circulaires, affiches et annonces dans les
journaux indiquent de maniere apparente l'existence du document d'information controlé par la
Commission (date, n° d'enregistrement, lieux ou on peut se le procurer gratuitement).

D'une fagon générale, il est interdit de faire état a des fins publicitaires ou commerciales de
l'intervention de la Commission des opérations de bourse dans I'examen du document
d'information, cet examen portant sur l'information donnée et non sur la qualité du produit
propos¢ a l'investisseur.



La publicité doit étre cohérente avec le document et ne comporter aucun élément nouveau.
La prudence est recommandée dans la présentation de l'investissement proposé :
- chaque fois qu'il est fait référence a des résultats passés, il convient notamment :

. d'éviter toute mention pouvant conduire a des erreurs d'interprétation de la part des
éventuels investisseurs ; de ce point de vue, une référence aux seuls mots de rendement
et de rentabilité, non accompagnés de précisions destinées a permettre d'en apprécier la
portée, est susceptible de préter a confusion du fait de 'ambiguité de ces termes.

de qualifier ces résultats avec précision, en indiquant en particulier s'il s'agit de résultats
nets aprés déduction de la charge d'amortissement applicable au bien faisant 1'objet de
l'investissement, ou seulement de revenus distribués ; dans ce dernier cas, il y a lieu de
préciser le montant ou le pourcentage de l'amortissement que l'investisseur doit
effectuer sur les revenus encaissés pour connaitre le rendement réel de son placement.

de rappeler que les résultats passés ne sont pas garants des résultats futurs.

- s'll est fait référence a des dispositions fiscales particulieres, il est recommandé de ne pas
donner a celles-ci une place excessive dans la publicité et de faire apparaitre, le cas
échéant, les dispositions moins favorables qui peuvent étre le corollaire des avantages
énonces.

Dans la mesure ou les documents établis ne respecteraient pas ces recommandations, la
Commission se réserve le droit de mettre la société en demeure d'interrompre cette publicité.

La Commission demande que lui soient adressés, préalablement a toute diffusion, les
documents publicitaires ou les extraits de note d'information établis a 1'intention du public ou
des investisseurs.

Il est rappelé que toute publicité rédigée ou présentée de telle sorte qu'elle puisse induire en
erreur le lecteur est susceptible d'étre sanctionnée par les dispositions de la loi du 27 décembre
1973.

3.2. LES CONDITIONS DE DEMARCHAGE

En application de l'article 25 de la loi du 14 décembre 1985, le démarchage en vue de la
réalisation d'opérations entrant dans le champ d'application de la loi du 3 janvier 1983 modifié
doit obéir aux dispositions de la loi n® 66-1010 du 26 décembre 1966 modifiée relative a l'usure,
aux préts d'argent et a certaines opérations de démarchage et de publicité (pour la définition du
démarchage, cf. paragraphe 12).

Le démarchage en matieére de placements en biens divers ne peut étre effectué que par des
¢tablissements de crédit, caisses d'épargne, sociétés de caution mutuelle régies par la loi du
13 mars 1917 et entreprises de crédit différé agréées.

Le document d'information doit étre remis ou adressé a toute personne sollicitée ainsi qu'a toute
personne demandant des renseignements sur l'opération proposée. Il est rappelé que la
résolution du contrat peut étre prononcée par les tribunaux en cas de non remise du document
d'information (article 37, alinéa 2 de la loi).

Si d'autres documents sont établis, ils doivent également faire référence au document
d'information et indiquer clairement comment l'obtenir ; les informations qu'ils contiennent
devront étre cohérentes avec celles de ce dernier document et ne comporter aucun élément
significatif nouveau.

La Commission demande que tout document destiné au public lui soit communiqué, pour
information, préalablement a sa diffusion et se réserve la possibilit¢ de formuler des
observations.



3.3. COLLECTE DES FONDS

L'article 36-1 de la loi du 3 janvier 1983 modifi¢ précise que seules des sociétés par actions
peuvent, a I'occasion des opérations entrant dans le champ d'application de la loi, recevoir des
sommes correspondant aux souscriptions des acquéreurs et aux versements des produits de leurs
placements. Ces sociétés doivent justifier, avant tout appel public a 1'épargne, d'un capital
intégralement libéré d'un montant au moins égal a celui exigé des sociétés faisant publiquement
appel a I'épargne par l'article 71 de la loi du 24 juillet 1966, soit actuellement 1.500.000 F.

Toutefois l'article 29 de la loi du 15 décembre 1985 précise que les personnes qui, a la date de
la publication de cette loi, effectuent des opérations visées a l'article 36 de la loi du 3 janvier
1983 disposent d'un an pour se mettre en conformité avec les dispositions de 1'article 36-1. Sont
visés par cette mesure transitoire :

1. les promoteurs de produits de placement pour la commercialisation desquels ils ont rédigé
un document d'information

- ayant regu un numéro d'enregistrement avant la date d'entrée en vigueur de la loi du
15 décembre 1985

- non déclaré caduc!
2. les gestionnaires de biens commercialisés dans le cadre de la loi du 3 janvier 1983.

Dans tous les cas ou les fonds peuvent étre versés entre les mains d'une des personnes entrant
dans le champ d'application de la loi, ils sont portés sur un compte d'affectation individualisé
par investisseur. Chaque fois que cela est possible, les sommes destinées a l'acquisition des
biens sont déposées sur un compte bloqué.

IV - Obligations a la charge des promoteurs et gestionnaires de placements
en biens divers

Les gestionnaires de placements en biens divers doivent assurer non seulement une gestion
correcte des biens qui leur sont confiés ou des engagements pris mais aussi une information
périodique des investisseurs et de la Commission. Ils doivent, en outre, prendre toutes
dispositions pour que les revenus provenant de biens gérés soient a I'abri de tout aléa financier.

Leurs comptes sont soumis au contrdle d'un commissaire aux comptes.

Les promoteurs des placements ont vis-a-vis de la Commission une obligation d'information sur
les conditions de commercialisation des produits.

4.1. MODALITES D'ENCAISSEMENT DES PRODUITS DES
PLACEMENTS

En application de l'article 36-1 de la loi du 3 janvier 1983 (cf. ci avant paragraphe 33) les
sociétés qui encaissent les produits des placements entrant dans le champ d'application de la loi
avant l'entrée en vigueur de la loi du 15 décembre 1985 disposent d'un an pour se mettre en
conformité avec ces dispositions.

1. En revanche le lancement de toute nouvelle opération exige la détention du capital minimal requis par la loi.



Toutefois les personnes qui ont effectué des opérations entrant dans le champ d'application de
la loi avant I'entrée en vigueur de la loi du 15 décembre 1985 disposent d'un an pour se mettre
en conformité avec ces dispositions.

A défaut, les versements faits au titre des produits sont effectués directement! entre les mains
d'un séquestre désigné en justice a la demande de tout intéressé¢ ou de la Commission des
opérations de bourse et chargé de les percevoir en vue de les distribuer aux titulaires de droits.
Les frais de ces opérations sont a la charge des sociétés et ne peuvent augmenter les frais de
gestion prélevés sur les produits des placements.

Dans tous les cas ou les fonds peuvent étre versés entre les mains d'une des personnes entrant
dans le champ d'application de la loi, les sommes sont portées sur un compte d'affectation
spéciale individualisé par investisseur.

4.2. INFORMATION PERIODIQUE DES INVESTISSEURS

Les gestionnaires des droits acquis dans le cadre de la loi? doivent diffuser chaque année aux
investisseurs toutes informations sur 1'évolution des placements que ces derniers ont effectués.

L'ensemble de ces informations doit é&tre communiqué aux investisseurs dans les trois mois
suivant la cloture de I'exercice, sous forme d'un rapport annuel qui devra fournir, notamment,
les renseignements suivants :

- indications générales résumant 1'évolution du secteur économique auquel ces biens sont
liés ;
- ¢léments qui sont susceptibles d'affecter la valeur ou la rentabilité des biens ;

- situation financiére (chiffre d'affaires, bénéfices, situation nette) de la (des) société(s)
gestionnaire(s) ;

- dans I'hypothese ou les biens sont gérés par un tiers :
évolution des conditions de déroulement de la gestion au cours de I'exercice écoulé ;
modalités d'exécution des divers contrats ;

détail des recettes et des charges ayant affecté chaque bien accompagné des
commentaires utiles a la compréhension des comptes et d'un rappel des données de
I'année précédente (le cas échéant) ;

. modalités de calcul et de distribution des revenus (passés et futurs) ;
régime fiscal applicable aux revenus.
- dans I'hypothése de l'existence d'un contrat de reprise ou d'échange :

provisions réalisées dans les comptes du gestionnaire pour faire face aux engagements
de rachat ;

. situation des contrats d'assurance et cautions : primes versées - date de versement...
A ce rapport annuel, sont joints :
- le bilan, le compte de résultat et I'annexe de la société gestionnaire des droits ;

- dans I'hypothése ou une (plusieurs) société(s) en participation regroupe (nt) les
investisseurs : le bilan, le compte de résultat et 'annexe de cette (de ces) société(s).

1. Les produits de placements ne pourront a aucun moment transiter par l'actif d'une société ne remplissant pas les
conditions prévues par la loi.

2. Pour la définition du gestionnaire, cf. paragraphe 142.



4.3. RENSEIGNEMENTS PERIODIQUES A FOURNIR A LA
COMMISSION DES OPERATIONS DE BOURSE

A - Information semestrielle

Dans le mois suivant la fin de chaque semestre civil, les personnes ayant commercialisé des
droits dans le cadre de la loi transmettent a la Commission des opérations de bourse un état
faisant apparaitre pour le semestre écoulé¢ :

- le montant hors taxe des capitaux recueillis ;

- le nombre d'investisseurs concernés.
B - Information annuelle

La Commission des opérations de bourse doit recevoir dans les trois mois qui suivent la fin de
l'exercice de chaque société concernée :

- le bilan, compte de résultat et annexe des sociétés commercialisant des placements en
biens divers dans le cadre de la loi ;

- une copie du rapport annuel de la gestion et des annexes (cf. paragraphe 42) ;

- en ce qui concerne les sociétés assurant la gestion de biens ou de contrats générateurs de
revenus, un ¢état établi selon le modéele ci-aprés1 :

Biens droits Montant total de Montant des revenus
concernés l'investissement versés
effectué (HT)

- pour ce qui concerne les sociétés ayant pris un engagement de reprise ou d'échange, un état
¢établi selon le mode¢le ci-apres :

Biens concernés Montant de Valeur de reprise | Date d'échéance de
l'investissement ou d'échange I'engagement
garantie

4.4, CONTROLE DES COMPTES

Il est rappelé que les comptes, avec les observations du commissaire aux comptes, sont adressés
aux détenteurs des droits dans les trois mois suivant la cloture de I'exercice.

Relations du commissaire avec le gestionnaire

Le gestionnaire :

- transmet les comptes au commissaire suffisamment a l'avance a l'intérieur du délai de trois
mois, pour permettre l'exécution des contrdles ;

1. Pour ce qui concerne les contrats de rentes viageres, cf. modele joint en annexe.



- transmet le rapport de gestion au commissaire ;

- donne au commissaire la possibilit¢ d'effectuer tous contrdles en cours d'exercice et
d'obtenir une réponse a toute demande d'information.

Mission du commissaire aux comptes

S'agissant d'une mission de certification de comptes annuels, les recommandations générales de
la profession qui gouvernent la démarche de révision du commissaire aux comptes s'appliquent.

Toutefois, étant donné la nature de l'activité du gestionnaire, 'application des normes de
révision doit privilégier :
1. le controle des existants, soit directement par observation directe, soit indirectement par
confirmation et 'examen des procédures mises en place par le gestionnaire lui-méme ;

2. 1'évaluation des existants avec recours aux services d'un expert si cela apparait nécessaire ;

3. la conservation des existants, notamment 1l'examen des contrats d'assurance et leur
adéquation a la valeur des biens ;

4. le respect des clauses du contrat y compris les engagements pris et les promesses faites
dans les documents d'information soumis a I'examen de la Commission ;

5. la comptabilisation correcte des produits et des charges. Le commissaire s'informe, le cas
échéant, aupres de ses confréres chargés du contrdle des sociétés de commercialisation des
biens en France ou a I'étranger ;

6. le reversement aux investisseurs des profits de change réalisés et des intéréts pergus sur des
fonds appartenant aux investisseurs et placés en attente d'affectation.

Il est rappelé que pour l'exercice de sa mission, le commissaire aux comptes est soumis aux
dispositions du décret n® 69-810 du 12 aotit 1969 modifié relatif a I'organisation de la profession
et au statut professionnel des commissaires aux comptes de sociétés.

4.5 - INFORMATION DES INVESTISSEURS EN CAS DE
CHANGEMENT DES CONDITIONS DE LA GESTION DES
DROITS OU ENGAGEMENTS

L'article 37 de la loi prévoit qu'en cas de modification des conditions dans lesquelles est assurée
la gestion des biens ou l'exécution des engagements, I'accord des titulaires de droits sur ces
modifications n'est valablement donné qu'apres que ceux-ci ont été informés des changements
proposés, de leur portée et de leur justification dans un document déposé a la Commission des
opérations de bourse.

Deux situations sont a envisager :

1. la modification est mineure et ne remet en cause que des points limités de la gestion ou des
engagements.

Le gestionnaire rédige une mise a jour du document d'information remis aux investisseurs
rapprochant, de fagon a permettre une comparaison aisée, le texte ancien et le nouveau texte.

Cette mise a jour est précédée d'une note explicative indiquant les causes et les conséquences
des modifications envisagées.



2. les modifications remettent en cause le schéema global de la gestion des biens ou les
conditions d'exécution des engagements.

Un nouveau document d'information qui se substitue au précédent en ce qui concerne les
caractéristiques économiques et financieres de l'opération et les modalités de gestion ou
d'exécution des engagements est rédigé.

Ce document d'information fait état des conditions antérieures, et des motifs des modifications
apportées et des nouvelles modalités.

Les projets, mises a jour ou les nouveaux documents d'information sont déposés a la
Commission décrites aux paragraphes 241 et 242. Un numéro d'enregistrement complémentaire
est attribué.

Lorsque le document n'appelle plus de la part de la Commission aucune observation et a regu
un numéro d'enregistrement complémentaire, il est soumis a chaque investisseur auquel il est
notifié par lettre recommandée avec accusé de réception avant réunion de toute assemblée ou
avant toute demande d'approbation.

Bien entendu, les investisseurs sont toujours libres de refuser les modifications proposées méme
si elles sont conformes a la loi et/ou sont contenues dans un document d'information controlé
par la Commission.

V - Changement de gestionnaire

Dans certains cas le gestionnaire initial n'est plus en mesure d'assurer la gestion des droits ou
des biens (faillite ou disparition de la société) ou désire céder sa clientele. La reprise de la
gestion par une autre entreprise ne peut étre effectuée sans :

une information préalable des investisseurs sur la personne qui désire se substituer au
gestionnaire des biens ou droits ;

I'accord desdits investisseurs.

5.1. INFORMATION DES INVESTISSEURS

Toute personne qui propose de se substituer au gestionnaire des biens ou a la personne tenue a
l'exécution des engagements doit déposer un projet de document d'information et un projet de
contrat type a la Commission des opérations de bourse qui exerce son contréle dans les
conditions décrites aux paragraphes 241 et 242.

Lorsque plusieurs personnes se présentent simultanément pour se substituer au gestionnaire,
chacune d'entre elles doit rédiger un document d'information et les investisseurs ne peuvent
valablement donner leur accord a l'une d'entre elles qu'aprés avoir pris connaissance de
'ensemble des documents.

Chaque document est soumis a chaque investisseur auquel il est notifié par lettre recommandée
avec accusé de réception.



5.2. ACCORD DES INVESTISSEURS

Celui-ci doit étre donné dans les conditions et selon les modalités prévues dans le mandat de
gestion, l'engagement de reprise ou d'échange ou les statuts de la société en participation
réunissant les investisseurs.

VI - Sanctions

6.1. INTERDICTION DE DEMARCHAGE OU DE PUBLICITE

L'article 37 de la loi du 3 janvier 1983 précise que, lorsque la Commission des opérations de
bourse constate que I'opération proposée au public n'est plus conforme au contenu du document
d'information et du contrat-type ou ne présente plus les garanties prévues au présent article, elle
peut ordonner, par une décision motivée, qu'il soit mis fin a tout démarchage ou publicité
concernant I'opération.

6.2. SANCTIONS PENALES

L'article 40 de la loi indique ainsi qu'il suit les sanctions pénales applicables en cas d'infraction
alaloi:
"Seront punies d'un emprisonnement de un a cinq ans et d'une amende de 6.000 F a 120.000 F

ou de I'une de ces deux peines seulement, les personnes qui ne se seront pas conformées aux
dispositions des articles 37 et 38 de la présente loi.

Sera puni d'un emprisonnement de six mois a deux ans et d'une amende de 6.000 F a 120.000 F
ou de l'une de ces deux peines seulement, le gestionnaire qui ne se sera pas conformé aux
dispositions de I'article 39 de la présente loi.

Sera puni d'un emprisonnement de un a cinq ans et d'une amende de 6.000 F a 120.000 F ou de
l'une de ces deux peines seulement, le commissaires aux comptes qui, soit en son nom
personnel, soit au titre d'associé¢ dans une société de commissaires aux comptes, aura donné ou
confirmé des informations mensongeres sur les documents visés a 1'article 38 de la présente loi
ou qui n'aura pas révélé au procureur de la République les faits délictueux dont il aura eu
connaissance".

6.3. SAISINE DU TRIBUNAL DE GRANDE INSTANCE

L'article 4-2 de l'ordonnance n°® 67-633 du 28 septembre 1967 modifié¢e par la loi n°® 85-1321 du
14 décembre 1985 donne au président de la Commission en cas de pratique contraire aux
dispositions législatives ou réglementaires de nature a porter atteinte aux droits des épargnants
la possibilit¢ de demander en justice qu'il soit ordonné a la personne qui en est responsable de
se conformer a ces dispositions, de mettre fin a 'irrégularité ou d'en supprimer les effets.

La demande est portée devant le président du tribunal de grande instance de Paris qui statue en
la forme des référés et dont la décision est exécutoire par provision.

Lorsque la pratique relevée est passible de sanctions pénales, la Commission informe le
procureur de la république de la mise en oeuvre de la procédure devant le président du tribunal
de grande instance de Paris.
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