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- AVANT-PROPOS 

Le rapport annuel de la Commission des opérations 
de bourse r e d  compte, de façon aussi synthétique que 
possible, de l’activité de la Commission et  de ses 
services au cours de l’année écoulée. Dans une intro- 
duction générale sont exposés dans leurs grandes lignes 
les principadx problèmes qui ont retenu l’attention de 
la bo tiIIussion, les réflexions qu’elle a poursuivies, 
les positions qu’elle a adoptées et les grandes orienta- 
tions qui guident son action. Le corps même du rapport 
est consacré au compte rendu de la façon dont la 
Commission s’est acquittée de ses missions, tant en ce 
qui concerne les relations des sociétés avec leurs 
actionnaires (première partie) que le fonctionnement 
du marché des valeurs mobilières et  la protection des 
épargnants (deuxième partie). 

De nombreuses annexes développent les observa- 
tions formulées dans le rapport et reprennent les 
textes de portée générale publiés par la Commission 
au cours de l’année. Examinées et approuvées au 
même titre que ce dernier par la Commission, ces 
annexes spécialisées doivent être consultées à l’occa- 
sion de i‘examen des questions particulières qu’elles 
traitent. 

Enfin, il a paru utile de compléter le rapport par 
un résumé qui permet de prendre une vue rapide des 
principaux sujets qui y sont traités. 
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Amès une période de quatre annhes tTBs décevantes dans Ieur 
ensemble pour le marché français des actions, à l’exception du 
redresement des cours constaté en 1975, l‘année 1978 a marqué, 
à tous points de vue, un retournement de situation considérable 
et bénéfique. La Commision, dans ses précédents rapports, 
avait à plusieurs reprises attiré l’attention des pouvoirs publics 
sur les risques que comiportait, pour le développement sain de 
notre économie, la perte de valeur t r h  importante des actions 
francaises : si les épargnants et les investisseurs institutionnels 
s’étaient détournés durablement de ces placemenîs, la Bourse 
n’aurait plus été en mesum de tenir son rôle dans l’ensemble 
des mécanismes financiers du pays, Or celui-ci reste essentiel : 
il permet, d’une part, aux épargnants de participer largement 
B la propriété des grandes sociétés en investissant dans un 
type de placement qui devrait leur assurer une bonne liquidit6 
et une certaine protection contre l’érosion monétaire ; d’autre 
part, la Bourse constitue pour les entreprises une source de 
capitaux propres nouveaux, leur évitant d‘avoir à s’endetter 
à l’excès au risque de ne pouvoir résister, du fait d’une 
structure financi&e trop fragile, aux à-coups de la conjoncture. 
La Commission avait en conséquence préconisé, en faveur dm 
actions, un rééquilibrage des avantages accordés par les pouvoirs 
publics aux divarses fo rma  de placement. 

La renaissance de la Bourse en 1978 n’a pas été le fait du 
hasard. Une fois levés ,  en mars, les incertitudes d‘ordre 
politique qui pesaient sur les COUTS, notamment en  raison des 
projets de nationalisation, le rétablissement progressif de la 
liberté des prix a autorisé les épargnants à espérer une 
amélioration de la rentabilité des entreprises, permettant à 
celles-ci de rbmunbrer leurs actionnaires dans des conditions au 
moim comparables à celles que leur assurent les placements 
à revenu fixe. D’autre part, la loi du 13 juillet 1978 relative 
à l’orientation de l’bpargne vers le financement des entreprises 
a créé une efficace incitation fiscale à l’acquisition d’actions 
françaises et a amené à la Bourse, le plus souvent par l’inter- 
médiaire des S. I. C. A. V., de nombreux épargnants qui, jusque-là, 
avaient ignoré ou refusé l’achat d’actions. 

Dans ces conditions, le niveau des cours et le volume des 
transactions ont tous deux considérablement augmenté. La hausse 
des cours en 1978 (46,6 p. 100) place la Bourse de Paris, de ce 
point de vue, très nettement au premier rang des grandes 
places financières. Mais il ne faut pas oublier qu’établi sur la  
base 100 au 31 décembre 1961, l’indice de la Compagnie des 
agents de ahange se trouvait le 3 février 1978, point le plus 
bas de l’année, au niveau 54,l (le point le plus bas jamais 
atteint auparavant se situant à 50,4 le 10 mai 1977); malgré 
la hausse, le niveau de l’indice à la fin de l’année (87,8) ne 
le ramène donc pas encore, en francs courants, à celui qu’il 
avait atteint dix-sept ans auparavant. 

Quant au volume des transactions, en progrmant de 77 p. 100 
sur l’année précédente et en s’élevant, avec les transactions 
du hors-çote, à 85,2 milliards de francs, il atteint un ohiffre 
record; celui-ci est d’autant plus appréciable que la h a w e  
de l’activité s’est principalement effectuée sur les valeurs ?I 
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revenu variable (+ 1iA p. 100) qui ont représenté, en 1978, 
54,6 p. 100 du total des transactions au lieu de 45,5 p. 100 
l’année précédente. 

L’aspect le plus positif des évolutions survenues en 1978 a 
sans doute été la rapidité avec laquelle la Bourse, A peine entrée 
depuis quelques mois dans une phase de hausse, a pu jouer 
A nouveau son rôle de fournisseur de fonds propres en faveur 
des sociétés cotées: le n(iveau des émissions d’actions de ces 
sociétés, qui stagnait depuis 1974 aux alentours du milliard 
de francs, a quadruplé e t  atteint le chiffre de 4,4 milliards de 
francs. Les émissions d’actions en numéraire, dans leur ensemble, 
ont augmenté de plus du tiers e t  atteint 13,3 milliards de 
francs (cf. annexe III, tableau I). Quant aux émissions d’obliga- 
tions, elles ont atteint 57,8 milliards de francs, chiffre en 
hausse de 12,4 p. 100 sur celui de 1977 (51,4 milliards de 
francs), qui constituait jusqu’alors un record ; toutefois, dans 
ce total, la part des bénéficiaires autres que 1‘Etat ne s’est 
accrue que d’un peu moins de 5 p. 100. 

Dans ce domaine aussi, les mesures prises par les pouvoirs 
publics, notamment la faculté de déduire, de l’assiette de 
l’impôt sur les sociétés, les dividendes afférents aux augmenta- 
tions de capital nouvelles, dans la limite de 7,5 p. 100 des 
sommes collectées e t  pendant une période de cinq ans (portée 
A sept ans par la loi du 13 juillet 1978), ont certainement 
contribué au meilleur équilibre constaté entre actions et  obli- 
gations; elles ont diminué en effet, pour les sociétés, le coût 
de la rémunération des actionnaires par rapport à celui de la 
rémunération des obligataires. 

* * *  
I1 est difficile, et même impossible, de chiffrer de façon 

précise le nombre des épargnants qui, en 1978, sont devenus 
pour la première fois des actionnaires e t  d’analyser leurs 
caractéristiques. La Commissicm souhaite vivement, de ce point 
de vue, qu’une exploitation statistique des déclarations fiscales 
d’impôt sur le revenu soit entreprise e t  permette de mieux 
connaître non seulement le nombre globai des bénéficiaires 
mais aussi la proportion de ceux d’entre eux qui sont de nou- 
veaux actionnaires. En tout état de cause, il est incontestable 
que les mesures prises en 1978 ont entraîné un large renouvel- 
lement et, on peut l’espérer, un sensible rajeunissement de 
l’actionnariat en France. 

Ce mouvement d’élargissement du nombre des actionnaires 
se trouvera considérablement renforcé au cours des années qui 
viennent, non seulement grâce à la poursuite des effets de 
la loi du 13 juillet 1978, mais aussi, si le Parlement adopte 
le projet dont il est saisi, en raison des conséquences du texte 
créant une distribution d’actions, à titre gratuit, en faveur des 
salariés des entreprises industrielles et commerciales. Cette 
initiative, annoncée par le Président de la République lors de 
#a conférence de presse du 14 juin 1978, est en effet de nature 
à multiplier d’un seul coup le nombre des actionnaires en 
attribuant à des millions de salariés des actions de l’entreprise 
où itis travaillent. 
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La Commission souhaite attirer I’attention des dirigeants de 
sociétés cotées sur leurs responsabilités en face de cette situation 
tout à fait nouvelle. L’information fournie par les sociétés fran- 
çaises à leurs actionnaires est, dans l’ensemble, beaucoup plus 
satisfaisante maintenant qu’il y a une dizaine d‘années et se 
compare très honorablement à celle que fournissent les sociétés 
des autres pays européens. Cependant, beaucoup reste encore 
à faire dans ce domaine que la Commission, de par la mission 
propre qui lui est confiée, suit avec une vigilance particulière. 

ïi faut d’abord que le langage utilisé soit clair et eompréhen- 
sible sans faire appel à des connaissances économiques spkiali- 
Sées, que ne possèdent pas une grande partie des actionnaires. 
L‘utilisation de schémas et de graphiques dans les rapports 
et les notes d’information, le mcouïs aux formes modernes 
de communication (présentation audio-visuelle par exemple) 
pendant les assemblées générales et les réunions d’actionnaires 
sont souvent de nature à faciliter la compréhension des pro- 
blèmes évoqués. De même l’information fournie aux actionnaires 
doit être destinée non seulement à leur rendre compte de 
l’évolution passée de l’entreprise mais aussi à les éclairer autant 
que possible sur ses perspectives d’avenir. II s’agit là, certes, d‘un 
exercice très délicat puisque l’avenir est par nature incertain 
et que des prévisions chiffrées sont trop facilement perçues 
par l’actionnaire comme des promesses ; c’est pourquoi il est 
sans doute préférable de fournir des informations qualitatives 
sur les grandes orientations choisies par l’entreprise, sa straté- 
gie de développement, les facteurs favorables ou défavorables 
qu’elle rencontre et qui sont de nature à infléchir la réalisation 
des objectifs envisagés. 

Cet éclairage, par l’information, des perspectives d’avenir est 
encore plus nécessaire dans la période actuelle, où la situation 
économique évolue rapidement e t  de façon souvent divergente 
d’un secteur à l’autre e t  où la politique kconomique, axée sur 
Ia restitution aux chefs d‘entreprise de l’ensemble de  leurs 
responsabilités, notamment dans le domaine des prix, peut 
accentuer les différences de stratégie et de rentabilité entre 
les entreprises. 

Les difficultés d’une information satisfaisante des actionnai- 
res se trouvent accrues, dans certains cas, par les structures 
des sociétés. Lorsqu’il s’agit notamment de  grandes sociétés 
< holding O ,  détenant les titres de nombreuses filiales, il est 
plus difficile de présenter concrètement aux actionnaires la vie 
et l’bvolution de leur société que dans une entreprise indus- 
trielle ou commerciale de taille moyenne. Certains < holdings %, 

néanmoins ont réussi à exposer clairement i’organisation de 
leur groupe, son évolution, ses résultats financiers et à dbcrire 
succinctement mais avec précision leurs principales filiales. 

I1 est essentiel que cette évolution positive des informations 
fournies aux actionnaires se poursuive, par l’effort des diri- 
geants des entreprises conjugué, e n  ce qui concerne la qualité 
des résultats comptables présentés, avec ceux des professions 
des experts-comptables et des commissaires aux comptes. De 
ce point de vue, il est profondément anormal que certaines 
sociétés qui se trouvent à la tête d’un groupe d’entreprises 
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continuent à ne pas publier de comptes cmsolidés du groupe, 
de même qu’il est anormal que certaines sociétés cotées per- 
sistent à diffuser des résultats semestriels pratiquement inu- 
tilisacbles, faute du minimum de commentaires appropriés sur 
leur mode d’établissement. La Commission agit depuis de nom- 
breuses années sur ces deux points, en refusant de viser les 
notes d’information ne comportant pas de comptes consolidés, 
lorsque ceux-ci sont nécessaires et en demandant aux sociétés 
de e qualifier B leurs comptes semestriels: elle a récemment 
publié dans son bulletin mensuel une liste d‘environ quatre- 
vingts sociéths cotées qui continuaient à ne pas satisfaire à 
cette demande. La plupart d’entre elles, à la suite de cette 
publication, ont indiqué qu’à l’avenir elles assortiraient leurs 
comptes semestriels des eommentaires nécessaires. 

Mais, malgré les efforts accomplis, il apparaît dairement 
qu’une réforme législative est indispensable pour que, sur plu- 
sieurs points majeum, puisse se poursuivre l’amélioration de 
l’information fournie aux actionnaires. Le projet de loi a tendant 
à améliorer le fonctionnement des sociétés commerciale, à 
protéger les actionnaires et à défendre l’épargne B présenté 
au Parlement en juillet 1976 e t  que le Gavernement a de 
nouveau déposé lors de la nouvelle législature le 17 mai 1978 
répond, e n  ce domaine, aux vœux de la Commission (ses dispo- 
sitions ont été analysées en  détail en pages 13 et 14 du rapport 
pour l’année 1976); celle-ci souhaite vivement que ce projet 
puisse être soumis au vote du Parlement au cours de la prbente  
année. 

Sur un autre point, également, la Commission souhaite que les 
progrès déjà réalisés se  poursuivent: il s’agit de la possibilité, 
pour les actionnaires e t  le public, de savoir comment se trouve 
réparti le capital des sociétés françaises cotées et d’être aver- 
tis des principales modifications survenant dans cette répartition. 
Elle a fait connaître, par une recommandation du 4 janvier 1977, 
les mesures de publicité de nature à combler les lacunes exis- 
tantes en la matière et  les résultats enregistrés à la suite de 
cette initiative ont été, dans l’ensemble, positifs. Néanmoins, 
comme en matière de  publication de comptes consolidés et 
d’amélioration des comptes semestriels, l’action de persuasion et 
d’incitation menée par la Commission se heurte à des limites 
et une véritable généralisation des informations supplémentai- 
res ainsi demandées aux sociétés nécessiterait l’intervention d’une 
loi. 

Un avankprojet de loi, aciuellem~ent à l‘étude au ministère 
de la justice, répondrait, s’il était adopté, aux préoccupations 
évoquées ci-dessus et, au-delà du domaine proprme de l’infor- 
mation, contribuerait à renforcer les possibilités des actionnai- 
res d’agir, par leur vote, sur les grands choix effectués par 
leur société : il contient e n  effet des dispositions limitant les 
situations d’autocontrôle grâce auxquelles certaines sociétés, 
d‘ailleurs en  nombre assez restreint, cherchent à se protéger 
contre une contestation possible en faisant acheter leurs actions 
par des sociétés de leur groupe et en utilisant les droits de 
vote correspondants dans un sens favorable aux dirigeants 
en place. 
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Enfin, ces évolutions positives en matière d’information 
devraient, sur plusieurs points, se trouver confort& par les 
effets de l’œuvre de coordination des législations nationales 
menée à Bruxelles par les Communautés européennes. Sur ce 
plan, deux événements principaux sont intervenus depuis un an. 
D’abord, le Conseil des communautés européennes a adopté en  
juillet 1978 la quatrième directive en matière de droit des 
sociétés, portant sur l’harmonisation des comptes annuels des 
sociétés. Quand cette directive sera entrée en application, toutes 
les entreprises intéressées, dont le nombre dépasse le million, 
présenteront des comptes annuels comparables, ce qui devrait 
faciliter considérablement la coopération entre entreprises de 
pays différents. En France, le plan comptable général révisé, 
que le Conseil national de la comptabilitb a adopté en jan- 
vier 1979, a été établi de façon à être d’avance compatible 
avec les dispositions de la directive. 

En second lieu, le Conseil a adopté, le 5 mars 1979, une direc- 
tive portant coordination des conditions pour l’admission de 
valeurs mobilières à la cote officielle d’une bourse de valeurs. 
Ce document, qui établit diverses conditions minimales pour 
i‘admission à la cote officielle, contient également des prescrip- 
tions sur  les informations que doivent fournir les sociétés 
concernées. 

D’autres projets d’harmonisation qui concernent les sociétés 
sont également en cours d’élaboration. Tel est le cas du projet 
de directive sur les comptes consolidés (septième directive) et 
du projet d’harmonisation du contenu, du contrôle et de la 
diffusion du document à publier au moment de l’admission à 
la cote officielle (ou, par dérogation, au moment de l’emission) 
de valeurs mobilières émanant des sociétés (sixième directive). 

* * *  

La découverte de l’actionnariat par de très nombreux épar- 
gnants qu’il importe de ne pas décevoir impose des responsa- 
bilités nouvelles non seulement aux dirigeants de sociét6s cotées 
mais aussi à tous ceux qui participent au fonctionnemlent du 
marché des valeurs mobilières. Les actionnaires sont d’abord, 
évidemment, en droit d’attendre de ce marché qu’il assure, sans 
interruption, la liquidité de  leurs titres. De façon plus générale, 
il doit aussi fonctionner dans des conditions qui soient, pour 
tous, compréhensibles, claires et égales. 

De @e point de vue, sur le plan de la réglementation, des 
progrès très notables ont été accomplis, notamment par i’adop- 
tion, en 1973, de l’actuel règlement général de la Compagnie 
des agents de change. Dans le domaine des offres publiques, 
l’année 1978 a été marquée par une réforme importante des 
procédures, visant à simplifier et diversifier celles-ci, à préciser 
les règles applicables aux batailles boursières, à améliorer l’infor- 
mation du public e t  à harmoniser les interventions des instances 
compétentes, ainsi qu’à étendre les offres non seulement aux 
propositions d’achat ou d’échange mais aussi aux propositions 
‘de vente. Cette réforme, décrite en détail dans le corps du 
rapport (cf. deuxième partie, chapitre B, II) a déjià eu l’occasion 
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de s’appliquer à divemes reprises. I1 est encore trop tôt, sans 
doute, pour juger de son efficacité au regard des objectifs qu’elle 
poursuit, mais les premières expériences paraissent dans I’en- 
semble positives ; on doit, cependant, constater l’allongement 
des delais d’e démarrage de l’offre qu’entraîne la plupart du  
temps l’application préalable des nouvelles procédures de contrôle 
de la concentration économique. 

II est important également que soit complétbe la gamme de 
possibilités offertes aux actionnaires en ce qui concerne la 
gestion de  leur portefeuille. A mi-chemin entre d’une part les 
comptes individuels, réservés aux épargnants avertis ou, lors- 
qu’ils sont gérés par un intermémdiaire, aux détenteurs d’un 
patrimoine important, et d’autre part les S.I.C.A.V., à qui 
l’on reproche parfois de ne pas être suffisamment individualisées, 
il y a place pour une formule nouvelle, celle des fonds communs 
de placement, déjà expérimentés avec succès dans le domaine 
spécifique de la participation des salariés et des plans d’épargne 
d’entreprise. Un projet de loi destiné A étendre cette formule, 
sous la surveillanoe de la Commission, a été adopté par l’Arisem- 
blée nationale et  est actuellement soumis au Sénat. 

Mais le développement et  l’avenir même du marché français 
des valmeurs mobilières sont sans doute liés à une réforme fonda- 
mentale, étudiée depuis trois ans maintenant, avec diverses 
variantes, par la Chambre syndicale des agents de change. 
Comme l’indiquait le rapport pour l’année 1977, il s’agit de 
<préparer un marché des valeurs mobilières mi’eux adapté aux 
besoins des utilisateurs, plus ouvert sur l’extérieur, plus acces- 
sible aux investisseurs nationaux et internationaux grâce ?I une 
utilisation poussbe des moyens modernes d’informatique s. I1 
semble, en  effet, que l’informatisation des bourses soit un des 
defis majeurs qu’elles auront à relever au cours des toutes 
prochaines années. Les réalisations se  multiplient déjà, en oe 
domaine, à l’étranger. Un marche des valeurs mobilières qui se 
maintiendrait A l’écart de ce mouv’ement verrait inévitablement 
son rôle international s’amenuiser et serait finalement menacé, 
sur le pian national, dans son caract&re spécifique et son exis- 
tenoe même. I1 faut donc, tout en maintenant un marché faci- 
lement accessible aux actionnaiDes individuels, faire disparaître 
les obstacles qui bloqueraient le développement de l’informati- 
sation, notamment la dualité du comptant et du terme pour 
les deux cent quarante valeurs sur lesquelles les transactions 
sont les plus actives et  la multiplicité des techniques de cotation. 
La prospérité et l’efficacité futures du marché français des 
valeurs mobilières sont certainement à ce prix. 



PREMIERE PARTIE 

LES SOCIETES ET L€S PORTEURS 
DE VALEURS MOBILIERES 
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A. - LES PROBLEMES D’INFORMATION 
ET LA VIE DES SOCIETES 

Depuis longtemps le marché financier n’avait pas connu une 
période aussi favorable que le deuxième semestre de 1978. 
Cette activité intense s’est toutefois développée dans des cir- 
constances difficiles où un renouveau de libéralisme coïncide 
avec une progression économique ralentie e t  où l’âpreté de  
la concurrence nationale et internationale contraint certaines 
entreprises à des décisions parfois dramatiques. Lorsqu’en même 
temps se développent les appels à l’épargne par voie de sous- 
cription au capital des sociétés, c’est-à-dire sous forme de prise 
de  participation aux risques, la situation des émetteurs doit 
donc plus que jamais faire l’objet d’une bonne information. Cela 
exige de la part des dirigeants des renseignements clairs e t  
précis, fournis en temps opportun. 

L’amélioration de l’information donnée par les sociétés admises 
à la cote officielle est précisément un des objectifs constants 
de  la Commission. 

A cet égard, il faut rappeler l’espoir consigné dans les r a p  
ports pour les années 1976 e t  1977 de voir le 6: projet de loi 
tendant à améliorer le fonctionnement des sociétés commer- 
ciales, à protéger les actionnaires e t  à défendre l’épargne > sou- 
mis au vote du Parlement. Ce souhait est resté vain jusqu’à 
présent, mais la Commission persiste à penser que ce texte 
comporte des dispositions indispensables parmi lesquelles on 
citera deux points essentiels : d’une part, l’obligation faite 
aux sociétés ayant des filiales e t  participations d’établir des 
comptes consolidés, d’autre part, la réforme de la présentation 
des résultats provisoires à la fin du premier semestre de  
l’exercice. 

Certes, les recommandations faites par la Commission peuvent 
pallier en partie l’absence d’obligations légales. Ainsi, les socié- 
tés françaises qui se trouvent à la tête d’un groupe e t  qui ont 
fait appel à l’épargne en 1978 ont fourni des comptes conso- 
lidés à l’appui des notes d’information soumises à la procédure 
du visa. En  revanche, les lacunes encore observées dans les 
situations provisoires semestrielles interdisent une appréciation 
sérieuse sur la marche de trop nombreuses sociétés en cours 
d’année. 

I. - L‘INFORMATION PERIODIQUE 

Constituées par le rapport annuel d’activité et par les publi- 
cations trimestrielles e t  semestrielles, les informations péri0 
diques doivent, pour atteindre leur finalité, non seulement être 
diffusées rapidement, mais encore être présentées de manière 
significative. Or, la Commission n’observe pas de progrès 
notable sur le premier point e t  nourrit quelque inquiétude sur 
le second, notamment en ce qui concerne le bilan social. 
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La majorité d a  sociétés utilisent jusqu’à leur extrême limite 

les délais autorisés par les textes et se préoccupent insuffi- 
samment d’informer le plus t6t possible leurs actionnaires et 
le public. Ce comportement est à l’origine d’une concentration 
encore excessive des assemblées générales ordinaires en fin 
de semestre et des difficultés du B. A. L. O. pour réaliser dans 
les meilleures conditions la masse des publications dont il est 
chargé à certaines bpoques de l’année. 

En outre, les nouvelles dispositions légales et dglementaireû 
prévoient de très abondantes informations sociales à l’intention 
des salariés mais aussi des actionnaires. Cette dualité des desti- 
nataires ne va pas sans poser quelques problèmes et la Com- 
mission craint que l’abondance des renseignements destinés en 
priorité aux salariés ne soit pas adaptée aux préoccupations 
des actionnaires, sans doute plus intéressés par une synthèse 
propre à les informer objectivement sur le climat social de  
leur société. 

L’INFORMATION 
DES ASSEMBLEES GENERALES ORDINAIRES 

Le contenu des plaquettes annuelles. 

La Commission a examiné l’ensemble des plaquettes annuelles 
diffusées en 1978 à l’occasion de  leur assemblée générale ordi- 
naire par les sociétés inscrites à la cote officielle. Les appré- 
ciations effectuées selon les mêmes critères ne font que conso- 
lider l’amélioration sensible constatée l’année dernière (cf. 
annexe V). 

En  effet, 30 p. 100 et 12 ip. 100 de ces documents ont été 
jugés respectivement d e  bonne ou d’excellente qualité (contre 
32 p. 100 et 10 p. 100 en 1977), soit au total une proportion 
identique de 42 p. 100 de plaquettes considérées comme satis- 
f aisantes. 

I1 est rappelé que c’est à la seule condition qu’une plaquette 
ait ét6 jugée excellente qu’une société peut bénéficier d’une 
note d‘information simplifiée en  ce qui concerne les augmen. 
tations de capital i(cf., page 24). 

Le pourcentage des plaquettes estimées a déficientes B, 
12 p. 100, est également resté au même niveau qu’en 1977 
et régresse d‘ailleurs très lentement depuis quelques années, 
aussi la Commission y a-t-elle porté une attention particulière. 
Dans la majorité des cas, il s’agit de sociétés de taille moyenne 
qui en sont restées à une interprétation étroite des textes 
réglementant l’information à fournir aux actionnaires à l’occa- 
sion de l’assemblée annuelle et ne mettent pas en application 
les recommandations de la Commission pour ce qui est notam- 
ment de la présentation des comptes, de l’évolution du marché 
du titre, de  la répartition du capital. De même, les rubriques 
consacrées à l’activité sont souvent incompl&tes et trop impré- 
cises. E h  outre, près de  la moitié de ces sociétés ont une ou 
plusieurs filialas dont la taille nécessiterait l’établissement 
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de comptes cmsolidés. La Commission compte intervenir auprès 
de leurs dirigeants pour parvenir à les #persuader du bien-fondé 
de ses recommandations dont l’objectif est bien de contribuer 
au bon fonctionnement du marché et au développement de 
l’actionnariat. 

En fait, les seules différences notables par rapport à 1977 
concernent les renseignements fournis sur la répartition du 
capital et ‘les facteurs sociaux. 

Les sociétés sont plus nombreuses à suivre la recommanda- 
tion du 4 janvier 1977 sur la connaissance de l’actionnariat (1) : 
44 p. 100 d’entre elles, contre 35 p. 100 un an auparavant. Les 
progrès devraient néanmoins être plus rapides et il est déce- 
vant de constater que plus de la moi8tié des sociétés cdtées ne 
sont pas encare persuadées de l’intérêt des informations sur 
ce ipoint. 

Les rubriques relatives aux informations sociales sont plus 
fréquentes; un tiers des plaquettes, contre un quart en 1977, 
traite ces problèmes qui, selon toute vraisemblance, donneront 
lieu à des développements de plug en plus substantiels dans 
l’avenir. 

En effet, les sociétés de plus de 750 salariés dresseront, 
conformément à la loi du 12 juillet 1977, un bilan social selon 
un des modèles fournis par les décret et arrêtés du 8 déeem 
bre 1977 qui, accompagné de l’avis du comité d’entreprise, 
devra être adressé aux actionnaires ou mis à leur disposition 
dans les nêimes conditions que iles documents prévus aux 
articles 182 et 168 de la loi du 24 juililet 1966. 

Si ces sociétés l’estiment utile, elle pourraient annexer ou 
insérer ces documents dans leur plaquette. 

Dans certains cas, cette méthode pourrait cependant rencon- 
trer des obstacles. La Commission en discerne au moins deux : 
- le bilan social doit porter, d’après la loi, sur l’année 

civile d’où un décalage inévitable avec le rapport d‘activité 
et  les comptes pour les sociétés dont l’exercice social ne coïn- 
cide pas avec l’année civile ; 
- la réunion au Cours de laquelle le comité d’entreprise 

émet son avis sur le projet de bilan social doit se tenir dans 
les quatre mois suivant la fin de l’année; dans les sociétés 
où s’imposeront, outre le bilan social d’entreprise, des bilans 
sociaux pour chaque établissement de plus de 300 salariés, le 
délai de réunion du comité central d’entreprise est porté à 
six mois. Si ce délai est utilisé au maximum, il sera parfois 
impossible d‘annexer ces documents à la plaquette annuelle. 
I1 conviendra alors d e n  indiquler les raisons. 

En tout état de cause, selon la Commission, les sociétés 
concernées par la loi dès 1979 devraient, à partir ‘des indicateurs 
les plus importants du bilan social, inclure dans leur plaquette 
annuelle un chapitre d‘informations sociales -- en assortissant 
les données chiffrées d’élaments comparatifs e t  d’exposés qui 

(1) Cf. a p p o r t  annuel pour 1976, page 177. 
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permettent au public d’appréhender la politique sociale de 
i‘entreprise et son évolution. I1 sera opportun !pour les sociétés 
qui ne  joindraient pas à leur plaquette le bilan social de rap- 
peller qu’un bilan social réglementaire a été établi, de donner 
l’avis du comité d‘entreprise et  d‘indiquer que ces documents 
seront envoyés à tout actionnaire qui le demandera. Si le projet 
de bilan social, à la date Ide la rédaction de la plaquette n’a pas 
encore été soumis au comité d’entreprise, il conviendra égale- 
ment d’en informer les actionnaires. 

Un certain nombre de sociétés cotées ne seront pas assujetties 
en 1979 aux textes réglementant le bilan social. Ce sera le cas 
des sociétés de moins de 750 salariés. La plupart d’entre elles 
- employant plus de 300 salariés - devront s’y soumettre 
en 1982. La Commission souhaite qu’elles s’attachent dès à pré- 
sent à intéresser leurs actionnaires à l’aspect social de leur 
activité. 

\Ce sera légalement le cas des sociétés à caraotère de holiding ; 
miême si leur effectif ,propre est supbrieur à 750 personnes - 
ou à 300 en 1982 - il est clair qu’un bilan social relatif à la 
seule société mère sera d‘un intérêt restreint. 

En  fait, c’est la politilque et  la situaltion çoaiale du groupe 
industriel dans son ensemble, représenté la bourse par sa 
société holding, qui méritent ‘d’être exposées aux actionnaires, 
à partir essentielllement des bilans sociaux établis au niveau 
des filiales. I1 est difficile d’imaginer, pour le moment, un 
bilan social coinsolidé, à l’image du bilan financier consolidé. 
En revanche, des informations sociales par branche d’activité 
ou par filiale importante pourraient être données et co’mmentées 
dans la plaquette en respectant, par exemple, les rubriques 
définies par les textes (essentiellement emploi, rémunérations, 
conditionls de travail, conditions d‘hygiène et de sécurité, rela- 
tions professionnelles). Quelques groulpes industriels ont déjà 
accordé en 1978 une place importante dans leur plaquette à 
ce type d’information. La Commission souhaite qu’à partir des 
bilans sociaux d’établissement et d’entreprise réunis au sein 
des groupes, ùeum dirigeants soient à m h e  progressivement 
d‘élaborer pour leur public d’actionnaires - souvent nombreux 
en l’occurrence - un rapport social synthétique auquel pour- 
raient être jointes, dans la mesure du possible, des données 
relatives aux principales filiales étrangères consolidées. 

La Commission a été amenée à intervenir pour que les infor- 
mations comptables données par les banques soient moins dif- 
ficiles à inteiipréter. 

Cet état de fait qui résulte, d’une part, de la complexité 
du plan comptable des banques, d’autre part, d’un arbitrage 
délicat et constant entre l’information de l’actionnaire et la 
sensibilité du déposant, réclame de la part des banques un 
effort d’information accru. 

Certes, depuis avril 1977, la Commission fait mentionner 
dans les notes d’information soumises à son visa le montant des 
provisions à caractère Idse réserve ayant payé l’impôt. Ces 
sommes, qui peuvent souvent avoir le caractère de  véritaMes 
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réserves, sont comptabilisées dans des comptes d'ordre où leur 
individualisation est impossible. I1 est boutefoils regrettable 
que cette indication ne figure que très raremient dans les 
rapports annuels. 

Les pratiques utilisées par les banques pour la comptabili- 
sation des effets de la réévaluation Ides im'mobilisations non 
amortissables, opérée en vertu de l a  loi du 29 décembre 1976, 
ont également élté examinees en raison de leur diversité qui va 
de l'absence de toube mention des effets de la réévaluation, 
à la création d'un poste comptable spécial. 

Cette situation a conduilt l a  Commission O publier une recom- 
mandation là l'usage des Btablissemlents banIcaires faisant appel 
puBW là l'épargne (d. Bulletin memud  no 112). 

Enfin, pour l a  première fois en 1979, les baniques présen- 
teront là l'approbation de leurs actionnaires les icoiniptes !de 
I'emerci'ce 1978 sidlon la dorme (d'un nouveau plan ccvmptabile 
applicable là la proffession ideipuis le ler janvier 1978. 

L'abtention de la Canmission a été attiréle sur l a  difficulté 
de  présenter iles comptes seiloln des foymes nouviellle et ancienjne, 
compte ltenu Ide l'ampleur Ides $modifications apportées par 'le 
nouveau plan camptabile 'et de la icmplexiité ide rubrilques \peu 
comipréhensibilm pour ua  lecteur non spécialisé. Aussi a-t-elile 
ébé m e n é e  à indilquler iquels éiléimients de comparaison inididpen- 
sabiles idevaient au minimum iêtre fournis aux actionnaires, là 

savoir, essentiellement l'incidence sufr les bilans et iles comptes 
de résultats Ides moiditfications intervenules dans ila compitalbili- 
sation des comptes clients, du refinancement e t  des operations 
à terme su'r Idevises. 

La concentration der assemblées g&néraiies. 

Depuis plusieurs anlnées, la Commission regrette Ilje caracthe 
tandif 'de !la (tenue des assemblées générales, 'puisque c'eslt de 
plus souvenit au milieu de l'aninée suivant ila dôbure d'un exer- 
cice que les actionnaires sont infotrmés ides irésu'ltats de leur 
société. Sans doute 'la loi prévoit-elle unie (pariade Ide six mois 
pour établir les comptes et les faire approuver par I'assembilée 
génkale ;  il convient, néanmoins, ide rzppeller que ce dda i  est 
un maximum et qu'un dkcalage itpoi, important entre les faiits 
et l'information emlhve (à celle-ci une grande part de son intlérêt. 

En 1978, sur iles 724 solciétés cotées tenmiinant 'leur exercice 
au 31 Idbcembre: 
- 22,3 p. 100 ont réuni leur aseemblée généra'le avant le 

lor juin 1978, contre 21 p. 100 en 1977; 
- 22 p. 100 ont réuni leur assemblée génkrale (du 1"' au 

115 juin, confire 23 p. 100 en 1977; 
- 54 p. 100 ont réuni 'leur aSembilée générale du 16 au 

30 juin, contre 55 p. 100 'en 1977 ; 
- 1,7 p. 100 d'enltre d e s  n'onlt pas coinvoqué ileur asselmbléc 

générale ou l'ont fait aprhs le 30 juin, contre 1 p. 100 
en 1977. 
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Ce m t  donc plus de la moitié des scmciét6s coniwrnées qui 

réunissent 1euirs actionnaires idans la dernière quimainie du 
mois de juin, et  la tendance là une moiddre oonfcentraltion SUI 
cette période reste très lente ; Ide 1975 à 1978, cette proportion 
ne s’est en effet réduite que ide 62 ~p. 100 là 54 p. 100. 

La situation est légèremenlt plus favorable pour les sociétés 
qui participent là une expérience pounsuivie par la Commission 
dldpuis 1976. Miin de faciliter la concertaition enitre les idiirigeants 
de sociétés, pour éviter la simultanéité des assemblées génkrales 
et favoriser un meilleur éta’lement de celles-ci, la Commission 
publie dès le début ide l’année lies dates prévues pour ices 
réunions par utne soixantaine de socibtés importantes dont l’exer- 
cice coïncide avec l’année civile. En 1978, 71 p. 100 d’enbm 
elles onit réuni leur assemblée en juin et 4.3 p. 100 idans les 
quinze damiers jours. 

Les idirigeants h la tête d’un groupe nomibreux peuvent 
connaître des dilfficuiîtés qui s’opposent ià la tenue plus précoce 
des assemblbes. Toutes les sociétés ne sont pourtant pas dans 
les mêimes conditions, et beaucoup td’enlbre elles, de tailiie 
moyenne, auraienit certainement la possiibi’lité de ne pas attendre 
la dabe ‘limite autorisée par la loi. Quelques sociétés très impor. 
tantes oint mi6me prouvé, en 1978, ‘qu’elles pouvaient réunir 
leur auseimblée g é n k d e  bien avant l’expiration Idu daa i  légal. 

$1 n’en reste pas moins que l’absence de pmgrès plus ‘mx-  
qués laisse présumer l’existence d’dbstacles peut4tre ispgcifiques 
à la France dès ilors igue, idans les (pays anglo.saxons en parti. 
ou’lier, uln (tel phénomhe a’est pas obsewé. Certes, ‘la campa- 
raison est délicate, les méthodes d’étabilissemenlt et de contrôle 
des oomptes étant sensiblement idifûérentes : le reicours à ‘la 
techniique ides provisions let à des estiimations pour les opéra- 
tions de la fin de l’année, l’éltalement des travaux des reviseurs, 
l’utilisation généralisée ‘de moyens tinformatiiques pour l’éta. 
blissement des comptes consolildés sont autant de facteurs qui 
expliquent une diffusion pilus rapide de l’information sur les 
résultats d’un exwcice. 

En l’état aotuel ide la législation, ces méthodes ne sont pas 
toutes trançposables aux sociétés françaises ; des recherches 
m6riteraiient pourtant d’êtrre engagées dans ‘ce sens. La Commis. 
sion a noté avec satiisfaction que ses préoccupations là cet 6gai.d 
&aient désormais iparltagées : depuis peu, elt en liaison avec 
elle, un groupe de dirigeants Ide grandes sociétés s’est sttadhé 
à l’analyse idu tproblèime. Par ailleurs, le comité permanent des 
diligencw normales du Oonseil supérieur des experts-comptables 
a Idkcidé d’6tndier Iles moyens de naturie à favoriser l’es progrès 
indisipensables dans ce dmaine.  

Difficuilt6s de fl‘infomnation des assemblées gkn6raIlea odinaires. 

)La Commission a relevé, cette année, centaines lacunes dans 
l’information périoldique Id’on’née aux aoticrnnaires de plusieurs 
scrciétéis cotées, notamment idu fait de report des dates de lieurs 
assemblées générales ordindres. 
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I1 n'est pas inutile de rappeler que, sur le plan juridiiique, 

c'est au président du itribunal de co'mmerce compétent qu'il 
appartient 'd'autoriser les sociéités à dilfférer la tenue de leurs 
assemblées générales ordifnaires en fonction des justifications 
que peuvent lui 'apponter les demandeurs. k a  Commission 
n'aurait à intervenir que si ce magistrat lui demandait son avis ; 
dlle souhailte, néanmoins, que les dirigeants des sociétés la 
tiennent informée des raisons qui motivent leur délmarche. Elle 
est ainsi à m6me de leur demander, s'il y a lieu, d'en informer 
Bgalement leurs actionnaires par voie de communiqué. 

La Commission est ainsi intervenue à pllusieurs reprises 'dans 
ce sens auprès des dirigeants 'du groupe Wiillot. 

A la f in du premier semestre de 1978, le conseil d'adminis- 
tration de Saint Frères a été amené à réduire le montant du 
bénéfice net, déljà rendu pwblic, par mite de la nécessité de 
oomplélter l'es provisions pour dépréciation 'de  titres et (donc 1 
reporter l'assemblée générale ordinaire ide la société auedehà 
du 30 juin. La Commission a alors demandé au président de la 
société de publier un communiqué donnant le détail des dépré- 
ciations complémentaires constatées. 

Au ldkbut de novembre 1978, constatant qu'aucune information 
sur ses comptes n'était publiée par la Société foacière et finan- 
cière Agache-Willot, société dont l'exercice se  termine le 
31 mars & dont l'lassembl6e avait %té reportbe au 28 d6ceim. 
bre 1978, la Commission a atitiré l'attention des dinigeants sur 
le caractère anormal cte ceûte situation difficilement complatihie 
avec le statut de société odée. Elle leur a donc Imppelé les 
règles suivantes : 
- les reports des dates d'assemblées générales appelées à 

approuver les comptes iannuals, ainsi que les changemenits dans 
les dabes de dlôture des exercices solciaux doivent rester des 
événements exceptionnels dans la vie des sooiétés et faine l'objet 
de communiqués exposant dairement les circonstances qui  les 
motivent ; 
- de tels 6vélnements ne  dispensent évidemiment pas d'appli- 

quer les dispositions réglementaires en matière d'information 
périodique (publicabions dans les daais des situations provi- 
sioires semestrielles et ides chiffres d'afiflaires trimesitriels). 

En outre, la Commission a toujours considkré que les sociétés 
cotées devaient fouirnir au marché les éiléments de inature à 
favoriser une bonne appréciation de leur activité et de leuCr 
résulitat. Parmi ces derniers, les comptes consolidés occupent 
désormais une pillace de ahoix. Tou'tafois, les progrès réalisés 
en oe domaine ne mnt  pas toujours accompagnés d'un effort de 
synthèse suffisant. Trop rares sont les rapports annuceils des 
sociétés publiant de tels comptes qui idonnent avec l'indication 
des changements importants survenus dans le pbriméltre de 
consolidation des chiffres consolidés caractéristiques globaux, 
mais aussi par actio'n - tels que la marge brute d'autolfinan- 
cement et  le bénéifice net. Plus rares encolte sont ceux qui 
donnent une comparaison sur cinq ans de ces mêmes chiffres, 
dors que seule la connaissance de cette holution penmet de 
mesurer de façon correcte les résultats d'un groupe. 
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Complétés par l’endettement et le montant des investisse- 
mlents du gnoupe, ces renseignements poumaient être uitilement 
présent& d’une imaniere synthétiique, sous foxme d’un tableau 
analo’gue dans son princi’pe à celui des Ir6sultats filnanciers des 
cinq derniers exercices prescrit par le décret du 23 mars 1967. 

Les rrlations avec Iles actionnaires. 

Dans de nombreuses circonstances, ù’entrepsise a besoin da 
se’s actionnaires pour souteniIr ou développer ses activités et 
mgme, parfois, sauvegarder son indépendance. A cet effet, un 
climat de confiance est indispensable entre les partenaires que 
sont, au sein d’une société, les dirigeants et les actionnaires ; or, 
la réalisation n’en est possible ‘que si les sooiktés gardent le 
souci permanent de se faire mieux connaître du public. 

La Commission a toujours encouragé et  approuvé las initia- 
tives p r i s a  à cette sin, soit que les sociétés muiltiplienit les 
contaats directs girâlce à des réunion6 d’information, même en 
provintce, soit qu’ellles cherahent à Identifier tleurs actionnaires 
afin de leur faire parvenir diiieictement, par voie de lettres ou 
de comptes rendus d’awmlblée, des messages susceptibles de 
les intéresser, soit encore qu’elles ltiennlent des assemblées 
ghérailes vivantes icoimportant un &change cle vues et penmet- 
tant l’approfondissement de certaines questions. Certes, l’anony- 
mat du porteur de valeurs mobilières, qui reste prédominant en 
Flra$nce, bend cette tâche plus diifficiile que dans les pays où la 
naminativité est la règle ; mais les swiétés, si elles le souhaitent, 
peuvent être aidbet+ danis oe domaine, par les intermédiaires 
d6positailres des actions, ainsi que par la presse. 

Dans le cadre de cet effort en vue d’établir des relations 
nouvelles et  confiantes entre une société et  ses actionnaires, 
il convient de citer l’heureuse initiative prise en 1978 par la  
société l’Air liquide de publier et  de diffuser une brochure 
intitulée c Informations pratiques sur la vie des titres de la  
société et sur les droits des porteurs >> permettant à ceux-ci 
de mieux connaître la société, le rôle de l’actionniaire, son 
statut, ses droits et obligations, à la manière d’un guide, tel 
celui qui est remis à tout nouveau membre du personnel d’une 
entreprise. 

L’information des sctionnaires des sociétés sidérurgiques. 

L’annonce des mesures de restructuration de la sidérurgie a 
créé parmi les actionnaires des sociétés concern5es une vive 
émotion et  a entraîné une chute brutale des cours de bourse 
dans ce secteur (cf. enquête sur le marché de ces titres, deuxième 
partie, page 94). 

Les informations données au cours des années précédentes 
et dans les premiers mois Ide 1978 ne pouvaient cependant laisser 
d’illusions sur la situlation financière de ces sociétés ; elles 
faisaient apparaître des pertes tr&s importantes et montraient 
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le poids sans cesse accru de l’endettement. La Commission, 
pour ce qui la concerne, était à plusieurs reprises intervenue 
auprès des dirigelants pour que soit donnée une information 
claire, iappuyée sur des comptes significattfs. Lorsque ses inter- 
ventions n’avaient pas été suivies d’effet et qu’elle s’était trouvée 
en présence de prbsentations comptables critiquables, elle en 
avait fait état publiquement (cf. Rapport pour l’année 1976, 
pages 58 et 59). 

Le mécontentement qu’ont manifesté certains actionnaires lors 
des assemblées générales tenues au lendemain de l’annonce des 
mesmes de restructuration provenait en réaliûé de l’espoir 
de i’intewention très large de l’Etat, non seulement pour contri- 
buer au redressement des sociétés concernées mais aussi pour 
compenser les pertes qu’ils avaient subies. Ils auraient voulu 
obtenir, comme les épargnants porteurs d’obligations, une garan- 
tie de  fait de la valeur de leurs titres. Ils ont critiqué la réduc- 
tion de leur part dans le nouveau capital et dénoncé l’ampleur 
du sacrifice qu’ils estimaient supporter sans admettre qu’il 6taiit 
la contrepartie des efforts accomplis par les créanciers pour assu- 
rer les bases financières nécessaires à la poursuite de l’activitk 
de  ces sociétés. 

Certains actiolnnaires se sont plaints aussi, notamment auprès 
de la Commission, du caractère incomplet des informations don- 
nées sur les mesures arrêtées par les créanciers des sociétés. 
Eln fait., l’essentiel des disposittions des protocoles signés le 
19 septembre a été donné au cows des assemblées générales. 
Mais il apparaît que, compte tenu du caractère exceptionnel de 
la situation et  de la difficulté d’arrêter dès le départ les règles 
financières applicables à la vie des sociétés au-delà de la période 
initiale de cinq années envisagée par les mesures de restructu- 
ration, les créanciers sont convenus de ne fixer qu’au terme 
de cette période les conditions définitives dans lesquelles seront 
rémunkrés et remboursés les prêts à caractéristiques spéciales. 
I1 en résulte une indétermination provisoire quant au droit des 
actionnaires sur les résultats futurs des sociétbs après 1983. 
Compte tenu des réclamations dont elle a été saisie, la Commis- 
sion a attiré l’attention du Ministre de l’économie sur ce pro- 
blème. Cette indétermination est toutefois atténuée par le prin- 
cipe annoncé aux actionnaires selon lequel les sommes affectées 
à la rémunération et au remboursement des prêts à caractéris- 
tiques spéciales resteront dans une proportion de trois à un avec 
celles consacrées à la distribution des dividendes ou à la consti- 
tution de résemes. 

LES PUBLICATIONS OBLIGATOIRES 

Dans le cadre de sa mission de surveillance de l’exécution 
par les sociétés cotées de leurs obligations en mlatière de  publi- 
cations périodiques (ef. annexe VI), la Commission a jugé 
opportun d’accorder une attention particulière aux situations 
provisoires du bilan qui doivent être établies à la fin du 
premier semestre de l’exercice. 
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A maintes reprises, en effet, devant les lacunes trop fr6quem- 

ment observées en ce domaine, elle avait recommandé de quali- 
fier de manière très explicite la nature du résultat publié 21 
cette occasion afin de permettre aux actionnaires et au public 
d‘apprécier clairement l’évolution de la rentabilité en cours 
d‘exercice. 

Malgré ces rappels, 60 p. 100 des situations arrêtées au 
30 juin 1977 n’étaient toujours pas accompagnés des commen- 
taires nécessaires à une information satisfaisante. 

Pour tenter de remédier à cet état de fait, la Commission 
a donc réitéré sa demande et fait connaître aux sociétés qui 
devaient publier une situation provisoire établie au 30 juin 
1978 - c’est-à-dire à celles les plus nombreuses qui ont un exer- 
cice social coïncidant avec l’année civile - qu’elle mentionne. 
rait dans son bulletin mensuel le nom des entreprises n’ayant 
pas suivi ses recommand‘ations. 

Une amélioration sensible a été constatée puisque sur les 
quelque 600 sociétés concernées, plus des deux tiers ont fait 
ressortir des résultats dûment qualifiés. 

Toutefois, quatre-vingt-trois sociétés, soit près de 14 p. 100, 
n’ont pas donné au puiblic - par communiqué, lettre aux action- 
naires ou note d’information - les précisions absentes de leurs 
publications réglementaires. Leur nom a été cité dans le Bulletin 
mensuel de janvier 1979. 

A l’occasion de cette expérience, dont la poursuite est d’ailleurs 
envisagée, deux constatations ont pu être faites. Dune part, 
les explications fréquemment sollicitées auprès des services sont 
le signe d’une mauvaise interprétation des souhaits de la Comd 
mission; d’autre part, il est apparu qu’une forte proportion 
des sociétés défaillantes avait publié un résultat net ma2s sans 
le specifier comme tel. Une nouvelle fois (cf. Rapport pour 
l’année 1977, page 23), la Commission a donc été amenée à 
rappeler la portée de ses recommandations, qui visent à obtenir 
des renseignements précis et  complets quant à la nature du 
Fésultat figurant sur les situations provisoires semestrielles. 

Les publications doivent permettre de qualifier sand aucune 
ambiguïté possible le résultat dégagé en  fin de période: 
résultat avant ou après amortissements ou provisions, avant ou 
aprés impôts. Ces indications constituent un minimum et doivent 
être considérées comme nécessaires par toute société cotée. 

I1 convient toutefois de noter que les utilisateurs souhaitent 
la publication d’un résultat net qui leur paraît être le rensei- 
gnement le plus significatif. C’est ainsi que, pour repondre à 
ce vœu, plus de 20 p. 100 des sociétés pratiquent habituellement 
de cette manière. Dans ce cas, toutes les précautions nécessaires 
doivent évidemment être prises afin d’éviter les extrapolations 
abusives pouvant être faites sur le benefice annuel à partir du 
résultat du premier semestre. 
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II. - L’INFORMATION PREALABLE 
A U X  OPERATIONS FINANCIERES 

Le contrôle de la Commission sur l’information publiée à 
l’occasion des opérations financières s’exerce principalement sur 
les nmotes d’information souIrnises à son visa. L’instruction, en  date 
du 10 octobre 1973, a codifié la réglementation en ce domaine, 
et aucune modification substantielle n’avait été apportée depuis 
lors. 

En 1978, la rbforme des offres publiques d’achat et la création 
d’une nouvelle procédure d’offre publique de vente ,ont entraîné 
la substitution de nouvelles directives en la matière (cf. deuxième 
partie, page 81). 

Par ailleurs, la reprise des augmentations de capital en 
numéraire, notamment du fait de grandes sociétés ayant une 
politique d’information satisfaisante, a conduit la Commission 
a préciser le champ d’application du régime des notes dites 
Q: simplifiées ». 

LES NOTES D’INFORMATION 

La hausse des cours et les mesures fiscales instaudes en 
faveur des placements en actions françaises ont favorisé en 
1978 les émissions d‘actions réalisées par des entreprises OU 
des groupes industriels soucieux de renforcer leurs fonds prapres. 

A cette occasion, la Commission a dû rappeler les obligations 
qui incombent aux sociétés en matière de di f fus ion  de la note 
d‘information visée par elle. 

L’ordonnance du 28 septembre 1967 stipule en effet que 
a ce document doit être remis ou adressé à toute personne 
dont la souscription est sollicitée B et qu’il est c tenu à la 
disposition du public au siège social et  dans tous les établisse- 
ments chargés de recueillir les souscriptions *, 

Les dirigeants de sociétés ainsi que les intermédiaires finan- 
ciers qui n’auraient pas respecté cette obligation sont passibles 
de la peine prévue à l’article 483 de l a  loi du 24 juillet 1966 
(amende de 10000 F à 120000 F‘). 

Pour que cettc olbligation soit effectivement observée, la 
Commission a invité depuis 1970 les sociétés à insérer dans la 
note d’information (le cas échéant dans son abrégé) un bulletin 
de souscription avec double à conserver par le souscripteur. 

I1 importe que ce soit ce document de référence ainsi complété 
qui soit envoyé aux actionnaires connus - ayant leur titres au 
nominatif ou en dépôt chez un intermédiaire financier - et qui 
soit mis à la disposition des épargnants intéressés aux guichets 
des établissements chargés de recueillir les souscriptions. 
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La Commission croit par ailleurs utile de préciser sa position 
en ce qui concerne le contenu des notels d'information, et notam- 
ment les conditions à remplir pour bénéficier du régime 
de la note simplifiée, tel qu'il est défini dans son instruction 
d'octobre 1973 relative aux notes d'information. 

Le rbgilme général prescrit par cette instruction comporte 
l'établissement de deux documents : une note dite complète, prin- 
oipalement destinée aux spécialistes (du marché financier et aux 
lecteurs avertis; une note abrégée destinée au grand public. 
Ce régime trouve plus particulièmment à s'appliquer pour les 
augmentations de capital sur lesquelles le risque encouru par 
1'6pargne est évidemment plus grand. 

Cependant l'amélioration des plaquettes annuelles de nombre 
de sociétés ayant procéldé depuis juin 1978 1à des augmentations 
de capital a permis sd'6tendre de façon notable le régime de  
la note simplifih. La Commission s'en félicite mais tient à r a p  
peler que l e  Ibénbfice de ce régime, c'est-à-dire une note unique 
comportant in fine un bulletin de  souscription, ne  peut être 
accordé qu'aux sociétés ayant, SUT un plan général, une très 
bonne politique de  l'information, et plus particulièrement une 
excellente plaquette annuelle. Pour répondre 'à ice critère un 
tel document doit nécessairement comporter les cléments sui- 
vants. : 
- inldication prbcise ide la situation actuelle Ide l'actionnariat 

de la socirété (en application ide la recommandation d e  jan- 
vier 1977) avec éventuellement le rappel de l'évolution récente ; 
- description précise et chiffrée de l'activité de la société 

mère, de  ses filiales et  de ses principales participations ; 
- ltableaux retraçant sur cinq ans les comptes sociaux et 

consolid& ; 
- description precise des méthodes de consolildation retenues 

ainsi que du périmètre Ide consolidation et de ses variations 
annuelles ; 
- tableaux de  financement sociaux et conadildés ; 
- indbcations précises sur le marché du titre et le volume 

des transactions ; 
- tableau sur cinq ans des chiffres significatifs d e  la société 

et  de son groupe donnant notamment les données consolidées 
élémentaires, globales et par action !(marge brute d'autofinance- 
ment e t  bén6fice) permettant une apprkiatilon de l a  valeur du 
titre. 

Le bénéfice de  la note simplifiée, gui d e m i t  s'étendre et 
devenir progressivement la r&gle génhrsile, s'inscrit dans la 
perspective des itr'avaux de la Communauté européenne en 
matière de prospectus. En  effet, si un projet d e  directive de la 
Communauté européenne e n  cours d'examen par les repréûen- 
tank  des gouvernements des Etats membres prévoit une régle- 
mentation tr&s proche de celle e n  vigueur e n  Fnan'ce, il com. 
porte la possibilité d e  notes simplifiées pour les augmentations 
de capital. 
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La récente multiplication des appels publics à l’épargne a eu 
pour effet de donner plus d’acuité à certains problèmes dont 
la plupart avaient fait l’objet de recommandations antérieures 
de la Commission. 

L’expérience prouve que la plupart des actionnaires compren- 
nent mal les opérations dites de G coup d‘acconléon B (réduction 
immédiatement suivie d‘une augnmntation de capital pour a p u  
rer Ides pertes antérieures et reconstituer un certain montant de 
fonds propres). 

La Commission avait déja constaté la difficulté qu’il y a à 
expliquer complètement e t  correctement de telles opérations 
complexes par nature. Cette complexité est due pour l’essen 
tiel à la variété des situations des sociétés concernées et aux 
modalités retenues pour mener à bien leur renflouement (échange 
de titres nouveaux contre des titres anciens avec des parités 
déroutantes - comme pour les Papeteries de la Chapelle - 
simple diminution du nominal des titres, ou encore jumelage 
des deux procédés). Par ailleurs, ces opérations ont souvent pour 
effet de modifier substantiellement la &partition du capital 
des sociétés en cause et d’aboutir à des changements de contrôle 
par élimination des petits actionnaires qui ne souscrivent pas. 

I1 en résulte le plus souvenlt une appréciation aberrante des 
titres par la bourse, puisque les cours s’inscrivent en  général 
à un niveau supérieur à la valeur intrinsèque Ide l’action, même 
après l’opération. Les modalités d’application de la loi sur la 
taxation des plus-values mobilières ont renforcé ce phénomène 
à l’automne 1978, en raison de la recherche de  moins-values 
fiscales sur des titres qui avaient une valeur élevée en 1972. 

La Commission souhaite que la note d’information établie à 
l’occasion de l’augmentation de capital ainsi que les communi- 
qués de presse qui peuvent être diffusés par ailleurs expliquent 
l’ensemble de l’opération en précisant clairement les modalitks 
retenues pour la reduction de capital ainsi que la valeur d‘actif 
net de l’action aprhs augmentation de  capital, de façon à per- 
mettre à l’actionnaire de se prononcer en  connaissance de cause. 

Dans son instruction de 1973, la Commission a demandé que 
figure un chapitre intitulé (L Evolution récente et perspectives 
d’avenir. dont le contenu, sans l’être de  façon exhaustive, est 
défini dans ses grandes lignes (derniers chiffres de vente et de 
production, orientations et  politique suivie, prévisions d e  la 
société quant à l’évolution de son activité, etc.). 

L’importance et l’intérêt de ce chapitre découlent tout natu- 
rellement de son caractère d’actualité e t  de la précision des 
informations données. Or, les dirigeants montrent une grande 
réticence dans ce domaine. 

La partie consacrée à l’évolution récente doit permettre au 
lecteur d’avoir les dernières informations disponibles concernant 
la production, le marché, les investissements en  cours de réali- 
sation ou réalisés et tout détail pouvant influer sur la marche 
de la société. C’est dans les notes établies à l’occasion de l’émis- 
sion d u n  emprunt que cette partie est le plus mal traitée; 
la situation est plus satisfaisante e n  ce qui concerne les augmen- 
tations de capital. 
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Quant à la partie prospective, la Commission est bien sûr 
consciente qu’annoncer des prévisions d e  résultats est une 
démarche délicate, à effectuer avec la plus grande prudence. 

A défaut d’informations chiffrées, les sociétés pourraient tou- 
tefois exposer les orientations de leur politique industrielle 
e t  les moyens dont elles disposent pour les réaliser. 

Or, 20 p. 100 seulement des sociétés précisent leur stratégie 
en cas de souscription, pourcentage qui tombe à 12 p. 100 pour 
l’émission d’obligations convertibles ou les offres publiques, et 
à 4 p. 100 dans le cas d’emprunts ordinaires. 

La Commission doit néanmoins citer l’exemple récent d’une 
société qui, par quelques pages claires e t  précises, a permis 
au lecteur de comprendre les raisons de l’opération proposée, 
de saisir les conséquences, les risques et les espoirs des orien- 
tations prises par le groupe. 

Dans ces conditions, la recherche d’une meilleure information 
du public conduit la Commission à envisagm la réunion pro- 
chaine de responsables de l’information qui seront inviter à réflé- 
chir aux problèmes posés par une description plus précise des 
perspectives d’avenir des sociétés, tant d’ailleurs dans les notes 
d’information que dans les plaquettes annuelles. 

Dans le même esprit, la Commission pense que la publicité 
des opérations financières mériterait d’être précisée. Elle a en 
effet observé que la très grande majorité des placards publi- 
citaires diffusés dans la presse financière ne contenaient aucune 
information sur la situation des sociétés. 

Elle souhaite donc que les sociétés procédant à un appel 
public à l’épargne rappellent dans leurs placards publicitaires 
les principaux résultats de leur activité (chiffre d’affaires, marge 
brute d’autofinancement, rbsultat social et consolidé, etc.) en 
précisant nettement le caractère bénéficiaire ou déficitaire du 
dernier exercice, quitte à l’assortir de commentaires appropriés. 
I1 pourrait être ainsi remédié au caractère trompeur de cer- 
taines publicités qui ne font aucune mention de la situation 
structurellement déficitaire de  la société émettrice. 

La Commission a eu de nouveau son attention particulière- 
ment attirée p a  le problème que pose l’abandon d u  droit préfé-  
rentiel  de  souscription par 1’assemblé.e générale extraordinaire 
des actionnaires dans les cas d’émission d’emprunts convertibles. 

Parmi les sociétés émettrices, dix d’entre elles (reprbsentant 
81 p. 100 des sommes collectées) avaient l’autorisation des 
actionnaires pour &mettre des obligations convertibles sans droit 
préférentiel de souscription. Elles ont prévu, parfois sur inter- 
vention de la Commission, un délai de priorité pendant lequel la 
totalité ou une partie des obligations émises pouvait être sous- 
crite par les anciens actionnaires. Ce délai a varié de huit A 
quinze jours. 

La Commission a maintes fois fait connaître ses réserves sur 
les conditions d’abandon du droit préférentiel de souscription. 
A cet égard, l’une des émissions a donné un bon exemple du 
tort qui pouvait être fait aux actionnaires. En  effet, peu de 
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jours après la publication de la note au B.  A.  L. O. il s’est trouvé 
que le cours des actions a rattrapé, puis dépassé le prix d’émis- 
sion des obligations convertibles, transformant du même coup 
les donnbes de l’opération. Ainsi les actionnaires ont pu être 
amenés à renoncer à un droit négociable qui aurait eu uns 
valeur. 

Dans la mesure où de tels risques existent, la Commission 
souhaite que la proposition aux assemblées générales extraor- 
dinaires des actionnaires de renoncer à leur droit préférentiel 
de souscription fasse l’objet d’une information particulièrement 
motivée tant de la part du conseil d’administration ou du direc 
toire, que de  la part des commissaires aux comptes. 

Sur un plan général, la portée du visa délivré par la Commis- 
sion des opérations de bourse sur une note d’information a 
pour la première fois été examinée par les tribunaux à l’occa- 
sion de la plainte formulée par un actionnaire après la clôture 
d’une offre publique d’achat. 

Ce plaignant considérait que le prix offert par la société était 
insuffisant et reprochait à cette dernière de donner des informa- 
tions inexactes et incomplètes dans la note, en particulier sur les 
méthodes de calcul du prix d’offre, et soutenait que de ce 
fait le visa de la Commission était trompeur. Le 18 novem. 
bre 1977, la cour d’appel de Paris a donc été conduite à appré 
cier le contenu de ia note et la portée du visa. 

Les juges constatent notamment que ll’actionnaire, pour 
contester la méthode de calcul du prix d’offre, s’est appuyé 
sur les seules informations fournies dans la note et que dans 
ces conditions il ne peut alléguer, de bonne foi, l’insuffisance 
de celle4. Les juges considèrent en effet que la société était 
libre de ,sa méthode de calcul à condition qu’elle fût claire- 
ment exposée et  que, de ce chef, aucune critique ne peut être 
formulée là l’égard de la Commission des opérations de bourse. 
Ils précisent enfin que le visa de la Commission n’implique 
aucune appréciation sur l’opportunité des opérations ou sur 
le bien-fondé de ses modalités; que la Commission n’apprécie 
pas le montant du prix offert, son rôle étant de s’assurer que 
l’opération ne iccmporte pas #d’irrégularité, ne s’accompagne 
pas d’actes contraires aux intérêts des actionnaires e t  lqu’elle 
est assortie d’une information convenable. 

‘En décidant ainsi, la cour d’appel a confirmé la doctrine 
constante de la Commission sur l’étendue de son contrôle en 
matière de note d’information et la portée #du visa donné à la 
suite de cet examen lorsqu’il s’agit )d’une &mission de titres 
ou d’une offre publique. 

L’INFORMATION A L’OCCASION 
DES ASSEMBLEES GENERALES EXTRAORDINAIRES 

L’admission à la cote officielle des actions créées à l’occasion 
de fusion ou d’apports partiels d’actifs est dispensée de note 
d’information lorsque les documents présentés A l’assemblhe 
générale extraordinaire ont été préalablement soumis h la 
Commission et contenaient les éléments d e  nature à fonder la 
dbcision des actionnaires. 
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Les grandes opérations de restructuration ont été assez rares 
en 1978 ; oertains prolblèimes méritent néanmoins dietre signalés 
en raison d e  leur ganticularité. 

Certains critères de parité sont habituellement retenus dans 
les opérations de rapprochement de sociétés. I1 arrive toute- 
fois que ceux-ci puissent sembller plus ou moins appropriés 
lorsque les entreprises en cause présentent des icaractéristiques 
inhabituelles. Le dividende des années antérieures est ainsi 
un critère usuel; la rentabilité lpassée est en quelque sorte 
garante de celle ià venir et il  parait normal de considérer 
l’absence de dividende comme un élément négatif. Cette méthode 
peut toutefois appeler des réserves en cas de rupture dans 
l’kvdution des sociétés, entre leur passé et leurs perspectives. 
La question s’est posée lors de la fusion de trois sociétés qui 
avaient autrefois une exploitation au Viet-Nam e t  au Camibodge, 
mais n’y avaient plus aucune activité et géraient dksormais un 
portefeuille de valeurs mobilières. La rémunération des action- 
naires au cours des trois dernières années avait été affectée 
à des degrés divers selon les sociétés. Or, le dividende ayant 
été retenu comme un des éléments de comparaison, les parités 
en subissaient d‘incidence. Avant d’accepter le maintien d’un tel 
critère la Commission s’est fait communiquer des éléments 
paévisionnels ; en l’espèce, ceux-ci permettaient de conforter la 
parité choisie. 

Dans un autre cas de dusion, la Commission a pris position 
sur la parité qui doit être retenue lorsque le capital de la 
soiciété absorbée est représenté par des actions dont certaines 
sont amorties partiellement. Ces dernières étant peu nom- 
bmuses, les dirigeants n’avaient pas envisagé d’établir une 
parité différente pour chaque catégorie de titres. Toutefois, à la 
suite de consultations avec la Commission, les assemblées 
d’actionnaires ont adopté une double parité qui reflétait la 
différence des cours de bourse des deux types d’action. 

Un apport partiel d’actif a eu des consélquences sensibles sur 
l’autocontrôle existant au sein d’un groupe. Une entreprise de 
travaux publics a en d f e t  aequis par le canal d’une sous-filiale 
une autre société de travaux pulblics. Peu après, ladite sous- 
filiale a fait apport d’une fraction de cette participation à la 
maison mère, réalisant au passage une notable plusvalue. Une 
telle opération n’a pour le moment aucune influence sur la dilu- 
tion des bénkfices de la saciété cotée, mais elle a pour résultat 
de renforcer l’autocontr&le. 

Sur un plan différent, la Commission a vu son attention 
appelée sur le coût de certaines fusions. Dans ique’lques cas, 
en e fe t ,  des sociétés ont absorbé des filiales à plus de 98p. 100 
et, à cette occasion, ont réuni une asemblée à caractère consti. 
tutif statuant sur le rapport de commissaires aux apports pour 
l’émission d’une quantité minime d’actions nouvelles. Les diri- 
geants considèrent que les coûts entraînés par la mise en œuvre 
de la procédure de vérifiication des apports sont alors dispro- 
portionnés à l’importance (de l’opération et que ces vérifications 
se  superposent sans nécessité réelle là des contrôles dbjià effec- 
tués. La Commission estime que ce problèmë mérite d’être 
soulevé, !la loi ne faisant en effet aucune distinction entre les 
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différents types de fusion et prévoyant la même procédure de 
vérification des apports pour toutes les opérations mises sous 
ce régime. On relèvera à cet égard que la troisième directive 
européenne prévoit des dispositions dérogatoires loruqu’une 
société en absorbe une autre ,dont elle possède déjà 9!) p. 100 
ou plus du capital (cf. p. 43). 

III. -- L’IN FORMATI ON OCCASIONNELLE 

Si l’information ûecasionnelle doit être un souci permanent 
des sociétés, elle rev& un caractère de nécessité toute parti- 
culière lorsque la ,bourse netrouve une activité soutenue. Dans 
une telle conjoncture, en effet, de marché est encore plus sen- 
sible aux rumeurs et les réactions cumulatives, à la hausse 
comme à la baisse, risquent de constituer des perturbations 
excessives ‘que seule une bonne politique d’information peut 
permettre d’atténuer. 

Au couns de l’année 1978, tout en continuant d’attacher le 
plus grand intérêt aux #données concernant la rkpartition du 
capital des sociétés et surtout aux modifications qui peuvent 
intervenir en cours d‘exercice, la Commission a eu son attention 
plus spécialement attirée par la survenue dans la vie d’une 
société de faits notables pendant ou peu après une opération 
financière. 

Spontankment ou sur intervention des services de la Commis- 
sion, les sociétés sont de plus en plus nombreuses à publier 
les changements significatifs dont la répartition de leur capital 
peut être l’objet. Toute réticence n’a cependant pas disparu et 
plus particulièrement cetbe année lorsqu’il s’agit de faire état 
de particiipations étrangères, émanant notamment d’investisseurs 
du MoyendOrient. La Commission a eu connaissance d’un cas 
où les dirigeants arguaient d’une incertitude quant à la pro- 
priété des titres au porteur pour refuser toute précision, alors 
qu’il s’agissait de modiifications substantielles de I’actionnariat 
(plus de 10 p. 100 Idu capital) et que leur ignorance paraissait 
en l’espke didficilement plauslble. 

Quelles qne soient les difificultés que peut soulever dans 
certains cas une telle publication, la Commission considère qu’il 
n’y a pas lieu d’établir une discrimination en cette matière 
et que les actionnaires des sociétés françaises cotées ont drait 
à cette information. Elle réaffirme son souhait que le nom de 
toute personne physique ou morale qui vient à détenir 5 p. 100 
au moins du capital d’une société cotée soit rendu public, avec 
l’indication éventuelle de toutes les informations complémen- 
taires nécessaires à sa complète i’dentbfication, notamment 
lorsque des sociétés holding font écran entre la société e t  les 
détenteurs réels de la participation. 

Les nombreuses augmentations de capital réalisées au icours 
du deuxième semestre de 1978 ont été l’occasion d’examiner le 
prablème délicat posé par la diffusion d’informations impor- 
tantes en période d’opération financière. Une telle publication 
peut en effet avoir une rkpercussion sur le comportement des 
épargnants et rompre l’égalité entre les souscripteurs. 
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Pendant l’augmentation de capital effectuée par Ferodo, cette 

société a reçu une assignation en justice concernant l’accord 
qu’elle avait récemment passé avec D. B. A. au sujet de 
Ducellier. La Commission a considéré que ce litige devait être 
porté à la connaissance des souscripteurs et  a demandé la 
diffusion immédiate d’un communiqué. 

La Compagnie de SaintdGûbain - Pont&-Mousson a publié le 
31 octobre 1978 des résultats consolidés au 30 juin, en dimi- 
nution sensible par rapport à ceux du premier semestre 1977, 
alors qu’elle venait de procéder du 181 septembre au i13 octobre 
à une importante augmentation de capital. 

Interrogés par la Commission, les dirigeants ont déclaré que 
les procédures informatiques adoptées par leur groupe ne per- 
mettaient pas de connaître cette information avant sa date de 
publication. Cette impossibilité a été confirmés par les réviseurs 
chargés, à l’initiative de la Commission, de faire une vérifica- 
tion sur ce point. Dans le cas contraire, il est éyident que ces 
renseignements auraient dû être fournis au public dans  le-^ 
meilleurs délais. 

Sur un plan général, certains ont pu s e  demander si les 
sociétés ne devraient pas &iter Ja réalisation d’appels publics 
à l‘épargne durant les périodes précédant la publication d’un 
renseignement financier important. Pareille contrainte semble 
néanmoins devoir être écartée dans la mesure où elle serait 
de  nature à er&r une rigidité peu souhaitable dans le calen- 
drier des opérations, celles4 risquant d’être concentrées sur 
certains mois de l’année. 

Une autre solution pouvait être de retarder ces publications 
à une date postérieure à la fin de l’opération; mais on pourrait 
craindre que des initiés ne profitent de cette absence d’infor- 
mation du public. 

Dans ces conditions, la Commission a estimé devoir rester 
fidèle au principe selon lequel l’information doit être publiée 
dès qu’elle est disponiible. 
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B. - LES PROBLEMS JURIDIQUES 
DES SOCIETES ET LES PLAINTES 

Les réclamations et  les plaintes adressées à la Commission des 
opérations de bourse ont porté essentiellement sur les sujets 
suivants : les sociétés en difficulté, les délais de constitution 
d’une société, les droits des actionnaires aux assemblées gené- 
rales, les pouvoirs des dirigeants, les droits des obligataires, les 
groupes, les prises de contrôle et les fusions. 

I. - LES SOCIETES EN DIFFICULTE 

La Commission a signalé à plusieurs Teprises les difficultés 
rencontrées par les commissaires aux comptes et  les action- 
naires de sociétés en règlement judiciaire dans l’exercice de 
leurs fonctions ou de leurs droits. 

Ces difficultés ont été illustrées cette année en particulier 
par le refus du syndic d’établir les comptes de la société Voyer. 
La Commission a appuyé la position des commissaires aux 
comptes en  rappelant qu’elle considère que les dispositions de 
droit commun de la loi du 24 juillet 1966 sur les sociétés commer- 
ciales ne peuvent pas être écartées pour l‘unique raison que la 
société se trouve soumise à une procédure de suspension provi. 
soire des poursuites, de règlement judiciaire, ou de liquidation 
des biens. Elle est intervenue auprès du garde des sceaux pour 
appeler son attention sur ce problème. 

En ce domaine e t  dans une réponse à une question posée pal 
un parlementaire, le garde des sceaux a confirmé qu’il avait eu 
connaissance de plusieurs cas de situations irrégulières de ce 
genre. I1 a indiqué que parmi les mesures législatives concer- 
nant les entreprises en difficulté contenues dans un projet de 
loi qu’il se propose de déposer, il est prévu de compléter 
l’article 10 de la loi du 13 juillet 1967 en précisant que le syndic 
veille à ce que les commissaires aux comptes et, dans les 
sociétés faisant publiquement appel à l’épargne, la Commission 
des opérations de bourse, reçoivent les informations nécessaires 
à l’exercice de leur mission. Le commissaire aux comptes peut 
requérir du syndic communication de tous les documents rela- 
tifs à la société et necessaires à sa mission sans que ie secret 
professionnel puisse lui être opposé. Le ministre a rappelé que 
la protection des créanciers et  des actionnaires dans les sociétés 
en règlement judiciaire était au moins aussi importante que 
dans une société en situation normale. I1 a souligné que quelle 
que soit la durée des procédures, l’information des actionnaires 
demeure essentielle. Enfin il a ajouté qu’une suweiliance accrue 
du déroulement des procédures serait mise en œuvre. 



- 32 - 

II. - DELAI DE CONSTITUTION D U N E  SOCIETE 

A l’occasion de la constitution de la Société de  presse et  
d’édition des petits hôtels, la Commhsion a été interrogée sur 
les conséquences éventuelles qui pouvaient résulter du  fait que 
les fondateurs de  la société n’avaient pu réunir le montant du 
capital initial proposé à la souscription à l’expiration du délai 
de six mois normalement prévu pour la constitution d‘une societ6 
par l’article 83 de la loi du 24 juillet 1966. En effet si la 
société n’est pas constituée dans ce délai à compter du dépôt 
du projet de statuts au greffe, tout souscripteur peut demander 
en justice la nomination d’un mandataire chargé de retirer les 
fonds pour les restituer aux souscripteurs, sous déduction des 
frais de répartition. La société est réputée n’avoir pas &té 
constituée dans le délai imparti par la loi lorsque les formalités 
de réunion de  l’assemblée constitutive constatant la souscription 
et la libération intégrale du capital e t  désignant les premiers 
administrateurs et les commissaires aux comptes n’ont pas été 
accomplies à l’)expiration de $ce délai. 

Dans ces conditions, les fondateurs se demandaient s’ils 
devaient prendre l’initiative ‘de restituer les fonds ou s’il s’agis- 
sait d‘une simple faculté ouverte aux souscripteurs. La doctrine 
considère que ce délai n’est pas impératif pour les fondateurs 
mais que ceux-ci ne peuvent priver les souscripteurs de leur 
droit à restitution en organisant conventionnellement un délai 
plus long. Si un souscripteur réclame les sommes qu’il a versées, 
le décret du 23 mars 1967 précise que le président du tribunal 
de commerce du lieu du siège social désigne, par réfkré, un 
mandataire chargé de la restitution (art. 71), mais la demande 
d’un soascripteur entraîne la restitution de l’ensemble des 
fonds déposés. En conséquence la prolongation au-delà de six 
mois du délai de  souscription dépend de l’accord tacite #de tous 
les souscripteurs. 

On peut conclure de cette interprétation des textes que rien 
n’interdit aux fondateurs de chercher à constituer leur société 
et à réunir des fonds une fois le délai de six mois expiré. En 
revanche, il a paru souhaitable A la commission que les sous. 
cripteurs soient informés de la faculté qui leur était ouverte 
et ceci a fait l’objet d’ane mention particulière dans une nou. 
velle note d’information qui a dû être également diffusée aux 
anciens souscripteurs. 

En  l’occurrence, les fondateurs ont prorogé le délai de sous. 
cription de trois mois mais ils n’ont pu réunir la totalité des 
fonds espérés, ils ont ,donc constitué leur socisété avec un 
capital d‘un montant inférieur de la moitié à celui qui était 
prévu initialement. L’annonce de  ces nouvelles dispositions a 
été diffusée par une lettre aux souscripteurs envoyée préalable- 
ment à la réunion de  l’assemblée constitutive. 
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III. - ASSEMBLEES GENERALES 

La Commission a été saisie de réclamations et de questions 
concernant la régularité et  la sincérité des comptes sociaux 
diffusés par certaines sociétés, les modifications de projets de 
résolution et l’information aux actionnaires dans une société 
à directoire et conseil de surveillance. 

LES COMPTES SOCIAUX 

L’attention de la Commission a été appelée sur les comptes 
sociaux de trois sociétés: Sicli, Roffo, Moteurs Duvant. 

Les résultats de ses enquêtes (voir p. 48) ont conduit la 
Commission à transmettre au procureur de la République les 
faits relevés. 

INFORMATION DES ACTIONNAIRES 
ET MODWICATIONS DE PROJETS DE RESOLUTION 

PRESENTES A L’ASSEMBLEE GENERALE 

La Commission a été consultée à plusieurs reprises par des 
sociétés pour savoir s’il est nécessaire de publier au Bulletin 
des Annonces légales obligatoires un nouvel avis de réunion 
de l’assemblée générale des actionnaires lorsqu’interviennent 
dans les projets de résolution inscrits à l’ordre du jour des 
modifications à l’initiative soit du conseil d’administration et 
de son président soit d’un actionnaire qui demande, conformé- 
ment à l’article 160 de la loi du 24 juillet 1966, l’inscription 
d’un projet à l’ordre du jour. 

La Commission considère qu’en pareil cas, il n’est pas néces. 
saire de publier un nouvel avis de réunion et  que la publication 
de l’avis de convocation est suffisante. L‘avis de réunion, en 
effet, dont le contenu est réglementé par l’article 130 du décret 
du 23 mars 1967, est destiné à annoncer l’ordre du jour de la 
prochaine assemblée générale et le texte des projets de résolu- 
tion. LI doit être publié au moins trente jours avant la réunion 
de cette assemblée pour permettre aux actionnaires de pré- 
senter, le cas échéant, l’inscription de nouveaux projets de 
résolution puisque seules les questions inscrites à l’ordre du 
jour peuvent faire l’objet dune  délibération de l’assemblée 
(art. 160 précité). 

En revanche les dispositions de l’article 123 du décret du 
23 mars 1967 prévoient la publication par un avis de convocation 
d’un ordre du jour complet des questions présentées à l’assem- 
blée générale, qui doivent être libellées de telle sorte que leur 
contenu et leur portée apparaissent clairement sans qu’il y ait 
lieu de se reporter à d’autres documents. 

En pratique, il n’est pas nécessaire de reprendre le texte 
des projets de résolution déjà publiés dans l’avis de réunion à 
I’initiative du conseil d‘administration (art. 130 du décret). 
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Par contre, la Commission considère, ainsi qu’elle l’a indiqué 
dans son Rapport annuel pour 1977 (p. 34 et 35), qu’il est indis- 
pensable de publier les nouveaux projets de résolution portés 
à la connaissance du conlseil d’administration après la publication 
de l’avis de réunion, de même que doivent être signalées les 
modifications intervenues à l’initiative du conseil dadminis- 
tration dans le texte des projets de rholution présentés initia 
lement. Toutefois il convient de rappeler qu’il n’est pas possible 
de modifier l’ordre du jour de l’assemblée SUT deuxième convo- 
cation. 

INFORMATION DES ACTIONNAIRES 
DES SOCIETES A DIRECTOIRE 

ET CONSEIL DE SURVEILLANCE 

Des difficultés interven’ues entre le directoire et le conseil 
de surveillance de la Société André Borie ont conduit la 
Commission à surveiller tout particulièrement l’information 
diffusée a l’assemblée générale de cette société. En l’espèce, ce 
différend portait sur la régularité des comptes arrêtés au 
31 décembre 1977 et sur la façon dont le directoire gérait la 
société. 

I1 revêtait un caractère lparticuliser du fait de la structure du 
capital de l’entreprise. En effet, ni le conseil de surveillance, ni 
le directoire ne possédaient un nombre d’actions significatif, la 
majorité du capital étant débenue par une société civile qui 
regroupait les actions ‘des héritiers #du fondateur. Cette struc- 
ture originale s’expliquait par le désir du fondateur d‘associer 
les salariés Ià la gestion et aux résultats de l’entreprise. 

Le ‘droit de vote de cette société civile était exercé par une 
autre société civile qui a été g6r& et repr6mtée  succassive. 
ment par le président du directoire, puis par le président du 
conseil Ide surveillance et (enfin, en  raison du blocage intervenu 
dans le fonctionnement de la société, gar  un administrateur pro- 
visoire nommé par le tribunal. 

Lors de l’assemblée générale annueille, le conseil de surveil. 
lance ayant présenté un rapport défavorable sur la gestion du 
directoire, l’assemblée n’a pas statué sur las icomptes de l’exer- 
cice et a donné mandat au directoire de prélsenter les comptes 
selon les instructions d’un expert notmmé par le conseil de 
surveillanoe. A la suite id’iun changement de majorité dans le 
capital, Bas membres du cons& de surveillance ont démissionné 
et une asemblée a été rkunie pour désigner leurs successeurs. 

A l’occuion de cette affaire, la ibmmission a eu à examiner 
les problémes spécifiques nés de  la structure d‘une belle société. 
I1 convient de rappeler en effet que ce type de  société a été 
créé lors de la réforme du 24 juillet 19fB pour assurer une 
meilleure répartition des bâches entre las tdilfférents organes. En 
effet, le pouvoir de décision et  la responsabilité de la gestion 
appartiennent au directoire tandis que le pouvoir de contrôle 
non seulement de la régularité mais en’com? de l’opportunité est 
confié au conseil de surveillance. Mais le fonctionnement normal 
d’une telle structure suppose une bonne entente entre cas deux 
organes et tout conflit risque de débouoher sur un blocage 
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du fonctionnement de la société. Ii faut rdever, en effet, que 
le oontseil de surveillance nomme l e  directoire mals qu’il n’a 
pas le pouvoir de Le révoquer. Ce pouvoir appartient à l’assem. 
blbe g6néraIe sur  proposition du conseil. 

L’amemblée ,se trouve donc investie d u n  pouvoir d’arbitrage. 
Aussi les informations idiffuséas aux actionnaires et destinées à 
inlfl’uencer leur décision revêtent un caractère partioulièmment 
important. 

W. - POUVOI’RS *DES DlRlGElANTS ET DROITS 
DES ACTIONNAIRES ET DES OBLIGATAIIRES 

Plusieurs questions ont été soulevées ea ce qui concerne 
l’étendue des pouvoirs des dirigeants. Trois d’entre elles ont 
retenu l’attention de la Commission : toe sont les questions rela 
tives (au fonctionnement des clauses d’agrément, d a’immatriw 
lation de titres nomimnatifs au nom de copropriétaires indivis, 
à la validité d’une délibération de I’assemMée générale extraop 
dinaire des obligataires portant sur la renonciation là la conlver- 
tibilité d e  leurs obligations. 

LE FONCTIONNEMENT DES CLAUSES D’AGREMENT 

,La Commission a 6té saisie de  plaintes concernant la mise 
en j’eu de la dause d’agrément par les conseil d‘administration 
de sociétks ,dont les titiles sont négoci& sur le marohé hors 
cote. Les plaintes )portaient sur deux points particuliers : les 
délais dans lesquels las cessionnaires se voyaient notifier le 
refus d’agrément, et le fait que la clause d’agrément ait pu 
jouer contre les oessionnaines déjb actionnaires de la société. Le 
problbme peut se compliquer lorsqu’une offre publique est 
lancée sur une société dont les statuts comportent une telle 
clause. 

La règle générale telle qu’elle réisulte de la loi du 24 juillet 
1966 autorise dam les sta‘cutr de sociétés anonymes la stipulation 
d‘une clause selon laquelle la cession d’actions à un *tiers, A 
quelque titre que ce soit, est soumise rà l’agrément de la société 
(art. 274). Lorsqu’une telle clause est stipulée dans 1% statuts 
d’une société dont lies titres sont négociés ten bourse, la demande 
d‘agrément est notifiée par l’agent de ahange let la société doit 
exercer son droit d’agrément dans le délai prévu par les statuts 
qui ne peut excélder trente jours de  bourse. Si la sociCté n’agrée 
pas i’acquéreur, le conseil d’administration est tenu, dam le 
délai dse trente jours de bourse ià compter de la notification du 
refus, de faine acquérir les actions, soit par un actionnaire ou 
par un tiers, soit par la socibté en vue d‘une réduction du 
capital. 

Le prix retenu est celui de la négociation initiale; toutefois, 
la somme versée à l’aoquéreur non agréé ne peut être inférieure 
A celhe qui résulbe du cours de bourse au jour du refus d’agd- 
ment ou, à défaut de cotation ce jour, au jour ‘de la dernière 
cotation précédant ledit refus (art. 276). 
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On doit considérer que le délai de trente jours de bourse 

dont dispose la société pour exercer son droit d’agrément part 
du jour où l’agent de change acheteur notifie la demande d‘agrb 
ment à la société. 

Le décret du 7 décembx 1955 relatif au régime des titres 
nominatifs fixe, dans ses articles 28 et suivants, la procédure 
qui doit être suivie par les intermédiaires et par la société en 
cas de négociation de titres soumis à la clause d‘agrément; il 
détermine également les délais dans lesquels l’es différentes op& 
rations doivent être effectuées. Il résulte de ce texte que c’est 
au plus tard le vingt et unième jour de bourse suivant la négo- 
ciation que la société devrait avoir connaissance du nom de 
i’acquéreur sollicitant l’agrément et que commencera à courir 
le délai de trente jours de bourse dont elle dispose pour refuser 
l’agrément. 

Les délais fixés par le décret de 1935 ne sont pas toujours 
respectés par les intermédiaires. A ce sujet, il faut rappeler que 
le défaut d’accomplissement des opérations dans les délais 
donne lieu, au bénéfice du titulaire, à une indemnité exigible 
de plein droit, fixée à 1 pour lo00  de la valeur des titres par 
jour de retard à partir du jour de l’expiration des d6lais’ sans 
qu’elle puisse excéder ladite valeur. 

Dans le cas OU la société n’a pas respecté Iles délais qui lui 
sont impartis, l’agrément est considéré comme donné. 

En ce qui concerne les cessions de titres entre actionnaires 
d’une même société, la Cour de cassation a jugé que le mnseil 
d’administration ne pouvait pas faire jouer la clause d’agrément 
(Com. 10 mars 1976). Toutefois le projet de loi sur la réforme 
des sociétés commerciales qui a été déposé par le Gouvernement 
prévoit que, dans les sociétés qui ne font pas publiquement 
appel à l’épargne, la cession d’action à un autre actionnaire ou 
à un tiers, à quelque titre que ce soit, pourra être soumise 
bl l’agrément de la société. Mais ce même projet interdit l’inser- 
tion d’une clause d’agrément dans les statuts de sociétb qui 
font publiquement appel à l’épargne : il répond ainsi au 
souhait de la Commission qui, dès maintenant, incite vivement 
tes sociétés demandant leur admission à la cote officielle 
modifier b u r s  statuts sur ce point. 

Ti faut relever cependant l’existence de textes qui dérogent aux 
dispositions de la loi de 1966 et rendent obligatoire l’insertion 
d’une clause d’agrément dans les statuts de certaines sociétés. 
Z l  en est ainsi pour les sociétés d’experts-comptables et de  eomp- 
tables agréés (ord. 19 septembre 194.5, art. 7 [6“1 et 11 [6’1, 
réd. L. no 68-96 du 31 octobre 1968) - les sociétés de remisiers 
et gérants de portefeuille (L. no 72-1128 du 21 dkcembre 1972, 
art. 3 [4”]) - les sociétés exploitant un laboratoire d’analyse 
de biologie médicale (art. L. 756-1 C. Santé publique, réd. 
L. no 75-625 du 11 juillet 1975). Par ailleurs l’ordonnance du 
26 août 1944 relative au fonctionnement d’es sociétés de presse 
prévoit que s i  une entreprise de presse est exploitée sous la 
forme d’une société par actions, le transfert des actions devra 
être agréé par le conseil d‘administration de la socidté. P 
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résulte de cette disposition que, pour les sociétés de prme, 
le droit d’agrément s’exerce entre actionnaires ou conjoints, par 
exemple. En l’état actuel de la Iégislation, les dirigeants d’une 
société de presse peuvent donc, sans avoir A motiver leur déci- 
sion, refuser d‘agréer un aohat d’actions réalisé par un acquéreur 
déjà actionnaire de la société. 

IMMATRICULATION DE TITRES NOMINATIF’S 
AU NOM DE COPROPRIETAIRES INDIVIS 

L’attention de la Commission a été appelée sur deux cas de 
sociétés ayant posé des conditions à l’immatriculation de titres 
appartenant à des copropriétaires indivis. 

Tout d’abord, des établissements bancaires ont interrogé la 
Commission sur le point de savoir si les exigences dune  société 
cotée, à propos de l’inscription SUT son registre de titres appar- 
tenant à un club d‘investissement ayant la forme d’une indivision, 
étaient fondées. 

Cette société demande, en effet, pour transférer une action 
au nom d‘un club d‘investissement ainsi constitué, outre la com- 
munication des statuts du club, une lettre par laquelle l’établis- 
sement, sous l’égide duquel s’est formé le club, garantit spécia- 
lement la société contre toutes les conséquences pouvant résulter 
d’une telle inscription, postérifeurement au transfert. 

(Pour fonder cette exigence, la swiété invoque le fait que l’indi- 
vision n’a pas la personnalité moralse, ce qui suscite des diffi- 
cultés pour les convocations aux assemblées, les opérations d’attri- 
bution d’actions gratuites, ou de souscription, l a  repr6sentatio.n 
aux assemblbes générales, et  d‘autre part que les indivisions 
n’ont aucune assise juridique définie. 

La Commission considère que cette position appelle d’expresses 
réserves en particulier parce qu’elle ne tient pas compte des 
dispositions de la loi du 24 juillet 196ô et du dbcret du 7 décem- 
bre 1955. 

Le législateur a établi d‘une manière minutieuse la façon dont 
les actionnaires devaient être informés, convoqués, et  pouvaient 
voter. I1 s’agit de  points essentiels de la réforme intervenue afin 
d’assurer une meilleurle protection des actionnaires. En ce qui 
concerne les indivisaires pwédan t  des actions, il a dans le 
cadre d‘un certain nombre d’articles (163, 1711 de la loi du 
24 juillet 1966 et 125 du dbcret du 23 mars 1967) fixé avec 
prckision leurs droits. Ces dispositions sont d’ordre public. I1 
n’est pas possible aux dirigeants d’une société d’entraver le 
libre exercice de ces droits quelle que soit la formle prise par 
l’indivision. Correspond à une entrave le fait d’exiger des indi- 
visaires la production d’une pi& non prévue par les text- et 
qui de plus, en l’espèce, dépend de la seule bonne volonté d’un 
tbers. Les dirigeants d‘une société qui refuseraient le libre 
exercice de leurs droits à des indivisaires qui ne #voudraient pas 
ou ne pourraient pas obtenir de lettre de garantie risquent de 
tomber sous le coup des sanctions pénales prévues par las arti- 
cles 442, 443 et 448 de la loi de 1966. 
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Cette position est par ailleurs e n  contradiction avec Yar- 
tide 53 du décret du 7 acembre  1955 qui prk ise  que les 
personnes morales émebtrices et les éitablissements chargés paT 
elles du service de convemion et de  transfert de leurs titres 
ne peuvent exiger, nonobstant toute convention contraire, aucune 
formalité ou production de pièces autres que celles prévues par 
les disposilûims du décret. Les indivisaires qui se voient ainsi 
imposer l a  production d’une lettre de garantie seraient en  droit 
de nklamer les indemnités et  astreintes prkvues par les arti- 
cles 50 et suivants du décret de  1955. 

Dans ces conditions la Ciommission est intervenue auprès de 
la société pour lui indiquer que l’exigence de  la lettre de  garantie 
était abusive. 

Elle lui a signalé qu’aucune disposition de  la loi de 1966 ou 
du décret de 1955 relatif à la mutation des titres nominatifs 
n’interdit que puisse être immatriculé directement un club 
d‘investissement. Bien au contraire, la réforme récente de  l’indi- 
vision par une loi du 31 décembre 1976 ne peut que confirmer 
cette interprétation puisqu’elle a consacaé légalement la structure 
de l‘indivision conventionnelle. 

Le fonctionnement du club d’investissement est conciliable 
avec la réglementation établie par la l o i  et ceci sans incondnient 
pour &a s&&é émettrice. L’article 163 d e  la loi de 1966 sera 
respecté par le fait que le mandataire designé par les indivisaires 
votera en leur nom. L’article 125 du décret de 1967 n’interdit 
pas que la convocation des indivisaires aux assembilées soit 
adressée au lieu cihoisi par eux pour leur réunion. Par ailleurs 
la consultation des documents saciaux aura lieu habituelleiment 
à la diligence d’un indivisaire désigné par les autres membres 
de l’indivision, mais l a  société, pour respecter les dispositions 
de l’article 171 de la loi, ne peut empêcher les indivisaires qui 
prouvemient leur qualité de prendre personnellement connais- 
same des ’ p“ ieces. 

Dans un autre cas, le refus d’immatriculation de  coproprik 
taires indivis à la suite d’une mutation successorale reposait sur 
les disposikions des 8batuts de cette société. L a  Commission est 
intervenue auprès de la soci6té qui a aussitôt effectué l’immatri- 
culation et va modifier ses statuts considérés comme contraires 
à des règles impératives de la loi du 24 juillet 1966. 

RENONCIATION A LA FACULTE 
DE CONVERTIR DES OBLIGATIONS CONVERTIBLES 

La Commission a été saisie d’une demande d’avis concernant 
la faculté pour les porteurs d‘obligations convertibles Sacilor 
9,5 p. 100 de dbcider valablement en ausemblée généaale extraor- 
dinaire la renonciation a la faculté de  convertir lesdites obiliga- 
tions en  actions. 

Au murs des mois de juin et  juillet 1975, la société Sacilor a 
émis des obligations convertibles au prix de 120 F portant 
un intérêt nominal de 9,50 p. 100 mais avec un taux de rende- 
ment acituariel brut à la souscription de  11 p. 100, compte tenu 
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de la prime de  remboursement pdvue. Aux termes du contrat 
d’&mission, ‘l’amortissement devait s’effectuer en dix ans à partir 
du 1”’ janvier 1984 et  les propriétaires d’obligations avaient la  
faouité à tout moment, à partir du 1”’ janvier 1976 et  pendant 
toute la durée de l’emprunt, d’obtenir la conversion en actions 
nouvelles à raison d‘une action de 100 F nominal pour une oibliga- 
tion de 120 F nominal présentée. 

Après trois années déficitaires consécutives les pertes de la 
société Sacilor étaienlt telles que, selon les dirigeants, il ne 
restait pratiquemeat pas d‘autre solution que de déiposer le 
billan si un plan financier de redressement n’avait pas été adopté 
par les principaux créanciers et l’actionnaire majoritaire en 
accord avec iles Pouvoirs publics. Ce plan pr6voit que l e  capital 
de la société après avoir été réduit de moitié pour apurer les 
pertes sera augmenté par émission d’actions jouissant d’un divi. 
dende prioritaire et cumulatif dont la souscription sera réservée 
à une société financière regroupant les principaux créanciers. 
Or  les dispositions légales interdisent à la société, tant qu’il 
existe des obligations convertibles en actions, de modifier la 
répartition des bén3ices et sanctionnent de nullité toute délibé- 
ration violant cette règle (art. 198). Ainsi l’existence des obliga- 
tions convertibles, dont aucune n’avait été convertie à ce jour, 
empêchait l’augmentation du capital projetée et la consolidation 
financière de la société. 

Dam ces conditions, la société se proposait de demander à 
l’assemblée gbnémle extraordinaire des propriétaires d’obligations 
Convertibles 9,50 p. 100 d’aocepter de renoncer definitivement 
à la faculté de convertir lesdites obligations en actions. 

En réponse à cette demande d’avis, la Commission a indiqué 
que, si le législateur a prévu des dispositions pour protéger les 
droits des porteu,rs d’obligations convertibles en tant qu’action- 
naires potentiels, ceux-ci sont tout d’abord et fondamentalement 
des créanciers et il lui semble qu’en cas de conflit entre les 
droits de l’actionnaire éventuel et ceux du créancier actuel, ce 
sont ces derniers qui doivent être pris en considération. L’ar- 
ticle 195 de la loi prévoit d’ailleurs que les obligations conver- 
tibles suivent le régime général des obligations établi par la 
section III du chapitre V de la loi du 24 juillet 1966 sur les 
sociétés commerciales. I1 en résulte que les porteurs peuvent 
en assemblée générale extaaordinaire délibérer sur toute propo- 
sition tendant à la modification du contrat d’émission telle que 
celles qui sont énumérées à l’article 313 de la loi. Les dispositions 
de ce texte ne limitent pas les pouvoirs de l’assemblée aux seules 
modifications qu’il énumhre, comme le démontre l’emploi du 
terme a notamment ». Un certiain nombre de modifications ne 
sont cependant pas de la compktence de l:assemblée extraordi- 
naire et ne peuvent que résulter de décisions prises à l’unanimité 
des parties. I1 s’agit des cas énumérés à l’article 317. La renon- 
ciation au droit de conversion n’y figure pas et ne peut être 
assimilée à l’accroissement des charges des obligataires ou à 
l’établissement d’un traitement inégal entre eux, visés par ce 
texte. 
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I1 en résulte que la réglementation n’interdit pas aux obliga- 

t a i r a  de renoncer à la faculté de convertir leurs obligations 
en actions. 

L’assemblée générale extraordinaire des obligataires ne peut 
se prononcer valablement qu’après avoir reçu de la société toutes 
les informations justifiant la demande de l’abandon de la conver- 
tibilité. La Commission a relevé, à cet égard, que la société expo- 
sait que le droit auquei elle demandait de renoncer n’avait 
pratiquement pius de valeur du fait de la forte déprbciation 
de l’aotion et que le sacrifice demandé était minime, en fait 
pius théorique que réel. 

Par ailleurs l’homologation judiciabe à laquelle est soumise 
la délibbration, par application de l’article 316 de la loi de 1966, 
constitue une garantie des obligataires puisque le tribunal appré- 
cie si la délibération est exempte d’irrégularité et n’est pas prise 
en violation de b u r  intérêt. 

En i’occurrenlce, les porteurs d’obligations convertibles réunis 
en assemblée génhrale extraordinaire le 5 février 1979 ont voté 
une résolution par Faquclle ils ont renoncé déifinitivement à 
convertir leurs obligations en actions et le tribunail de grande 
instance de Thionville a homologué cette résolution par une 
décision du 20 février 1979 (B. A. L. O. du 26 février 1979). 

La Commission rappelle que la jurisprudence a déjà admis 
la possibilité pour les obligataires d’abandonner leur droit à la 
convertibilité (voir la dkision du tribunal de grande instance 
de Lille du 20 n o m b T e  1975. B. A. L. O. du 4 décembre 1975). 

V. - LES GROUPfiS 

Iia situation des actionnaires dune  société membre d‘un groupe 
soulève des problèmes d’information et de protection sur lesquels 
la Commission a déjià longuement insisté dans ses papports des 
années précédentes. 

La Cornmission a vu son attention appelée au cours de 
l‘année 1978 sur le fonctionnement de la société La Mure. Des 
minoritaires de cette société lui avaient exposé qu’il leur paraiç. 
sait inadmissible que des dirigeants de la société La Mure aient 
engagé les finances de cette swiété dans le soutien de la société 
Sidi pour des montants qu’ils jugeaient hors de proportion 
avec les moyens de La Mure. L’enquête effectuée a permis de 
constater que, si la gestion de cette société pouvait appeler 
de sérieuses réserves, aucun des faits constatés ne paraissait 
constitutif d‘abus de  biens socilaux ou d’un délit de faux bilans. 
La Commission en a informé le Procureur de la République en 
même temps qu’elle le saisissait du dossier Sicli (cf. p. 33). 

PardlBlement le groupe Suez, qui détenait le eonitrôlle de 
La Mure depuis 1967 et qui avait été saisi de réclamations par 
les actionnaires minoritaim, a présenté en octobre 1978 une 
offre publique d’achat portant sur i’ensemble des acitions de la 
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Bociété. Le prix propos8 (85 F) a donné aux actionnaires minori- 
taires la possibilité de se dégager, sans avoir à supporter la 
chute des cours qui avait affecté les titres de La Mure ces 
dernières années. 

Le groupe des actionnaires minoritaires a fait savoir que cette 
solution - que la Commission avait appuyée - lui donnait 
satisfaction. L‘offre pubilique a eu un résultat positif. 

Pour ce qui est des réformes législatives envisagées par le 
Gouvernement on a indiqué dans le Rapport 1977 (p. 39 et 40) 
qu’elles devraient. d’abord concerner l’information, et plus parti- 
culièrement la modification des articles 356 et suivants de la loi 
du 24 juillet 1966 relatifs à l’information sur les prises de 
participation et  à la réglemenbation des participations croisées. 
Un projet de loi pourpait à cet égard être déposé prochainement 
sur le bureau de l‘Assemblée nationale. 

VI. - PRISES DE CONTROLE ET FUSIONS 

La Commission a eu à connaître de deux types Ide problèmes. 
Le premier concerne l’appont d’actions non cotées à une société 
dont les titres sont admis à la cote officielle, l’autre des fusions 
de sociétés. 

APPORT 

Le premier problème s’est posé à l’occasion de l’apport, par 
un groupe d’actionnaires, d’actions de la société Jallatte, S. A., 
à la société Révillon en échange de titres émis par cette der- 
nière. La société Révillon détenant 53,47 p. 100 du capital de la 
société Jallatte a proposé aux actionnaires de cette dernière 
d’échanger leurs titres contre les titres Révillon sur la base 
de 9 actions Révillon pour une action Jallatte. 13 965 actions 
ont été présentées à la suite de cette offre, ce qui porte la 
participation de Révillon à 99,67 p. 100 du capital. Mais ces 
apports portant sur des actions émises par une société non 
cotée et  étant effectués par des personnes physiques, les titres 
Xévillon remis en échange ne sont pas négociables avant deux 
ans. 

L’article 279 de la loi du 24 juillet 1966 prévoit, en effet, 
que lorsque les apports de titres négociables sont faits par des 
personnes morales, les titres remis en échange sont immédiate- 
ment négociables. Au contraire, si les apports de titres sont 
faits par des personnes physiques, les actions remises en échange 
ne sont pas négociables avant deux ans, A l’exception de celles 
remises par une société dont les actions sont admises à la cote 
officielle en rémunération d‘un apport de titres eux-mêma 
admis à la cote officielle (art. 279, alinéa 4). Ainsi en cas 
d’O. P. E. sur des titres d’une société du hors cote les action- 
naires personnes physiques qui présentent leurs titres à 
l’échange reçoivent des titres qui ne sont pas négociables avant 
deux ans. I1 en irait de même si l’O. P. E. était faite par une 
société du hors cote sur les titres d’une société cotée. 
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On peut se demander si la distinction effectuée entre les 
personnes physilques et les personnes morales est bien justifiée 
au moins en ce qui concerne les actions des sociétés du hors 
cote, objet de transactions régulières et  qui dans d’autres cas 
font déjà l’objet d’un traitement analogue aux actions cotées 
par exemple en ce qui concerne l’achat en bourse d’actions 
réseiivées aux salariés. La Commission est favorable à l’abro- 
gation de cette distinction dans les cas cités ci-dessus. 

FUSIONS 

Le problème de l’absorption d’une société dont les titres 
sont admis à la cote officielle par une société non cotée a été 
soulevé à l’occasion de plusieurs fusions ; la Commission a r a p  
pelé la position qu’elle avait publiée à ce sujet dans son Rapport 
annuel pour 1977 (p. 62) selon laquelle elle estinme que la 
société absorbante devrait en pareil cas demander l’admission 
de ses titres à la cote ofificielle ou, à défaut, leur inscription 
au compartiment spécial du hors cote et  y créer un march& 
Et si cette solution ne peut être retenue, une possibilité 
de retrait devrait être offerte aux actionnaires mino- 
ritaires par le rachat de leurs titres ou leur échange contre 
des titres cotés ou susceptibles de l’être dans un délai rapide. 
En l’occurrence, la première solution a été suivie lors de la 
fusion intervenue entre la Compagnie du Nord et  la Banque 
Rothschild. Cette dernière société a indiiqué dians le document 
d‘information sur la fusion, annexé au rapport du conseil d’admi- 
nistration à l’assemblée extraordinaire des actionnaires de la  
Compagnie du Nord, qu’elle allait présenter une demande d’admis- 
sion à la cote officielle des actions anciennes e t  nouvelles. 

La seconde solution a été suivie à la demande de la Commis. 
sion lorsque la Compagnie auxiliaire de navigation (C. A. N.) a été 
absorbée par la Compagnie navale des pétroles, société non 
cotée. A la suite de la fusion en mai 1978, la Compagnie 
française des pétroles a proposé le 12 juin 1978 aux action. 
naires de  C. A. N. d’échanger leurs titres contre des titres 
Compagnie française de ralffinage négociés à Ea cote officielle. 

D’autre part, plusieurs sociétés qui ne se trouvaient pas dans 
cette situation ont néanmoins ouvert une faculté de retrait aux 
actionnaires de sociétés qu’elles absorbaient. Dans chaque cas, 
un ordre permanent d’achat de titres a été passé et a fait 
l’objet d’une annonce au bulletin de la cote officielle des agents 
de change. 

Le premier cas concernait la société Schneider S. A., qui 
avant sa  fusion avec la société Dong Trieu et pour accéder au 
désir formulé par certains actionnaires minoritaires de Dong 
Trieu a accepté d‘acqukir leurs actions au prix unitaire de 
200 F, valeur rbsultant de la parité d’échange adoptée pour la 
fusion, et s’est engagée à permettre aux autres actionnaires 
d’obtenir les mêmes conditions pendant un délai de six semaines. 

De la même manière, après la décision d’absorption par la 
Société française des magasins populaires de l’a Société des 
Galeries parisiennes dont les titres étaient négociés au hors 
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cote, toutes deux filiales à 98 p. 100 du Printemps, cette der- 
nière société a proposé aux actionnaires de la Société des Gale- 
ries parisiennes qui ne désireraient pas procéder à l’échange 
de leurs actions, la possibilité de les céder en bourse au prix 
unitaire de 200 F et elle s’est engagée à maintenir le cours du 
titre à ce prix pendant un mois. 

Sur un plan plus général, il est intéressant de rappeler qu’une 
directive sur les fusions (78-855) a été adoptée par le conseil 
des Communautés européennes le 9 octobre 1978 et qu’elle 
devrait entrer en application dans un délai de trois ans à 
compter du 20 octobre 1978, Ses dispositions ne paraissent pas 
devoir modifier de façon sensible le droit français actuel. Elles 
confirment la nécessité d‘une procédure de vérification des 
apports sous contrôIe d’une autorité judiciaire ou administra- 
tive. Toutefois, elles permettent aux législations nationales de 
prévoir une procédure allégée dans certains cas, par exemple 
si la société absorbante possède plus de 90 p. 100 des actions 
de l’absorbée ou si elle offre une faculté de retrait aux mino- 
ritaires de l’absorbée. 



C. - LES PROBLEMES COMPTABLES 
ET LE COMMISSARIAT AUX COMPTES 

I. - LES PROBLEMES COMPTABLES 

La Commission a participé en  1978, comme au cours des 
années précédentes, à de nombreux travaux poursuivis dans 
différentes instances nationales ou internationales dont le carac- 
tère commun - sous des formes variées - est de viser à per- 
mettre à la comptabilité d’entreprise de constituer un des 618- 
ments sérieux de prise de  décision. Les bénéficiaires de ces 
informations sont certes les gestionnaires des entreprises eux- 
mêmes, mais doivent être aussi les associés, les partenaires de 
l‘entreprise (fournisseurs, sous-traitants, organismes de crédit), 
les employés, les pouvoirs publics. 

Cet objectif présente un iptérêt non négligeable aux niveaux 
international (comme le soulignent les projets de 1’0. N. U. et 
de l’0.C.D.E.) ou communautaire, mais e n  ce qui concerne 
la France, un progrès dans l’efficacité des documents comptables 
comme outils de décision serait incontestablement utile. On sait 
en effet que, par suite de circonstances diverses, parmi lesquelles 
le poids des contraintes fiscales n’est pas la moindre, les comptes 
annuels publiés par les sociétés françaises jouent moins que 
dans d’autres pays le rôle d’outil de diagnostic pour leurs parte- 
naires extérieurs comme pour leurs associés. En ce qui concerne 
les décisions de gestion, les dirigeants disposent, bien entendu, 
de systèmes d’information qui leur sont propres (la comptabilité 
analytique d’exploitation en  particulier) mais les données n’en 
sont pas accessibles aux associés et aux tiers. 

ïi en résulte un scepticisme encore trop largement répandu 
à l’égard du caractère significatif des données fournies par les 
documents comptables officiels des sociétés françaises. C’est 
ainsi que des dirigeants d‘une société cotée sont allés jusqu’à 
déclarer, au moment d‘annoncer une perte, que celle-ci est a pour 
une large part d’origine comptable X. puisque principalement 
due à une importante provision sur une filiale entièrement 
contrôlé,e, elle-même lourdement déficitaire, provision qui a 
a une origine essentiellement comptable et ne change pas en  
elle-meme, sur le plan économique, la valeur de la partici- 
pation B. On ne peut dire plus clairement qu’aux yeux de ces 
dirigeants l’objet de la comptabilité n’est pas de  représenter la 
réalité économique. 

La Commission ne saurait se satisfaire d’un tel état d’esprit, 
et  sa participation aux divers travaux visant à l’amélioration 
des règles comptables est orientée vers une meilleure utilisation 
de la comptabilité pour représenter la situation et les résultats 
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des entreprises. Malgré les réserves qu’appellent certaines orien- 
tations sur le plan international, il est permis de penser que 
l’évolution actuellement en cours en  France et dans l’ensemble 
de la Communauté économique européenne va dans la bonne 
direction. 

LES PROJETS DE NORMES INTERNATIONALES 

Les services d e  la Commission ont examin4 des projets de  
e normes comptables applicables aux sociétés transnationales a 
blaborbs par une commission dépendant du comité economique 
et social des Nations Unies. Ces documents visent, d’une part, 
à obliger les sociétés a transnationales > A respecter, pour l’éta- 
blissement de leurs comptes consolidés annuels et des comptes 
individuels des sociétés relevant d’elles, des normes communes 
qui seraient en fait celles de  l’International Accounting Stan- 
dards Committee, reflétant très largement les usages comptables 
anglo-saxons ; ils visent, d’autre part, à obliger ces mêmes socié- 
tés à fournir aux autorités des pays où elles sont installées un 
grand nombre d‘informations détaillées, comptables ou extra- 
comptables. 

Le caractère très ambitieux de  ces projets ainsi que certaines 
orientations plus politiques que techniques qui y apparaissent 
soulèvent de nombreux problèmes qui ont été examines en parti- 
culier par un groupe ad hoc du conseil national de  la comp- 
tabilité. 

De son côté, l’O.C.D.E. a constitué en  novembre 1978 un 
groupe de travail sur les normes comptables des entreprises 
multinationales qui a décidé de réaliser, à partir d’un question- 
naire adressé aux pays membra,  une étude des nomes  et 
pratiques comptables e n  vigueur dans ces pays. Les Etats 
membres de  la Communauté économique européenne se sont 
mis d’accord pour confier A la commission de Bruxelles la coor- 
dination des prises de position pour tout ce qui relève d e  règles 
communes fixées par des directives déjà adoptées. I1 est encore 
trop tôt pour juger des orientations et des résultats ultérieurs 
de l’initiative de l’O. C. D. E. 

LES DIRECTIVES COMMUNAUTAIRES 

Le projet de diwctive pour l’harmonisation des comptes des 
sociétés, dont il a été faEt mention à plusieurs reprises dans 
les précédents rapports, a été adopté en  juillet 1978 par le 
conseil des ministres de la Communauté économique européenne 
et est devenu la Quatrième directive en  matière de droit des 
socibtés. Les conséquences pour la France de cette adoption 
ainsi que les principales caractéristiques de la directive ont ét6 
largement exposées dans les bulletins de novembre et décem. 
bre 1978 de la Commission. 

On rappellera simplement que des dispositions législatives 
et réglementaires devront être prises par le gouvernement fran- 
çais au plus tard en  juillet 1980. C’est seulement à partir de 
janvier 1982 que les sociétés françaises devront y conformer 
leur comptabilité. 
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il était prévu par la direcüve qu’un comité de  contact serait 

mis en  place pour être saisi des difficult& d’application ou des 
lacunes révélées par sa mise en vigueur dans les différents 
Etats. Une première réunion de ce comité a .été convoquée 
par la commission de Bruxelles en  février 1979 pour examiner 
en particulier les problèmes posés par l’enregistrement comp- 
table des créances et des dettes en  devises étrangères. 

Le projet de  directive sur les comptes consolidés, connu sous 
le nom de Septième directive, a fait l’objet d’un avis du Par- 
lement européen dans le courant de 1978, et le secrétariat géné- 
ral du conseil des ministres a réuni en  septembre un groupe 
de travail d’experts gouvernementaux pour mettre au point 
le projet définitif à soumettre au conseil. I1 est permis d’esperer 
que l’adoption aura lieu avant l’entrée en pratique de la Qua- 
trième directive (janvier 1982), de telle sorte que les nouvelles 
règles concernant les comptes consolidés puissent être appliquées 
par les sociétés françaises en  même temps que les nouvelles 
règles concernant les comptes sociaux. 

LA NORMALISATION COMPTABLE EN FRANCE 

Après l’adoption de la Quatrième directive, le Conseil natio- 
nal de la comptabilité a pu procéder à la mise au point finale 
du plan comptable général revisé, et l’ensemble des documents 
a été présenté à l‘assemblée plénière du conseil en janvier 1979. 
La publication de ce plan comptable puis son approbation par 
voie réglementaire constitueront l’aboutissement dune  dizaine 
d‘années de travail, compliqué mais enrichi par le souci de le 
rendre d‘avance compatible avec les dispositions de la directive. 

A ,cet .égard, il convient de rappeler que, pour la Commission, 
trois ‘dispositions du nouveau Plan comptable adopt6es en  appli. 
cation de la direotive, présentent une importance particulière 
pour que les comptes annuels des entreprises deviennent un réel 
instrument d e  décision : 
- l’adoption comme règle fondamentale des comptes annuels. 

de l’obligation de donner une aimage fildèle B du patrimoine, 
de la situation financière e t  des resultats de la société, consa- 
crant ainsi la primauté de la sincérité des comptes sur leur 
conformité à une règle formelle; 
- I’inistauration, sous lte nom d’annexe, d’un ensemble de 

notes et de tableaux partiellement normalisés. Cette annexe 
sera certifike et publiée dans les mkmes conditions que le 
bilan et le compte Ide rksultats ; 
- .la mise en  évidence du a Résultat courant s de l’exercice, 

ou au moins des éléments permettant de déterminer même 
approximativement un tel résultat. 

La Commission a déjà développé, dans ses préddents rap- 
ports ainsi que dans son bulletin mensuel de décembre 1978, 
les motifs de l’intérêt qu’elie attache à ces différentes innova- 
tiom. 
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LES METHODES D’EVALUATION 
DES TITRES DE PARTICIPATIQN 

Du fait de la conjoncture bconomique, de nombreuses filiale8 
de sociétés cotées ont subi ces dernières ann& des pertes 
importantes et répétées, rendant plus aigu le problème de la 
constitution de provisions sur titres de participation. Or la 
Commission a relevé davantage de cas de sociétés cotées s’abste- 
nant de provisionner des participations dans d’autres sociétés, 
ou décidant des provisions très limitées, malgré la gravit4 des 
pertes cumulées, dépassant parfois largement la situation nette. 
Certains cas évoqués ci-dessous ont donné lieu à transmission 
au procureur de la République du chef de bilan inexact et de  
dividende fictif, d’autres sont e n  cours d’examen par les SeT- 
vices de la Commission. 

Certes, au plan de l’information sur  la situation financière 
d’ensemble d’un groupe de sociétés, la publication plus fré- 
quente de comptes consolidés contribue à atténuer le problème 
que peut éventuellemen’t poser une constitution, au niveau de 
la sociétédmère, de provisions non proportionnées à l’ampleur 
des pertes réalisées par les filiales. I1 n’en demeure pas moins, 
au plan juridiique, que la sincérité des comptes de la socibté 
mère elle-mi3me conditionne la réalité des bénéfices présentés 
et, le cas échéant, distribués aux actionnaires. Aussi est-il indis. 
pensable que les dirigeants de groupes de  sociétés, lorsqu’ils 
arrêtent les comptes de  la société mère, apportent le plus grand 
soin à la détermination des provisions nécessaires sur les titres 
des filiales et participations. 

L’avis du Conseil national de la comptabilité d‘octobre 1973 
demande aux dirigeants de sociétés de retenir la valleur d’usage 
comme critère du seuil à partir duquel une provision devient 
nécessaire sur les titres d’une participation. Ceci doit les conduire, 
lors de chaque arrêté de comptes, à apprécier cette participa. 
tion selon les critères d’évaluation qui avaient ét4 retenus lors 
de son acquisition. En effet, lorsque des fonds ont été employés 
à acquérir une part du capital d’une autre entreprise, cette déci- 
sion d’acquérir un certain actif à un prix déterminé a été fon- 
dée sur des raisons précises, c’est-à-dire en fait sur des critères 
d’évaluation de la soci2té émettrice. Si le critère adopté est, 
par exemple, le niveau de ses bénéfices, et si ensuite ces der. 
niers viennent à diminuer ou à faire place à des pertes, il est 
logique et nécessaire de remettre en question la valeur d’inven- 
taire de la participation. Que la décision de déprécier les titres 
soit prise ou non, les actionnaires ont le droit d’être tenus infor- 
més de cet événement contraire aux prévisions antérieures, ainsi 
que des raisons qui auront pu motiver la décision de ne pas 
déprbcier, si c’est le cas. 

Les dirigeants de sociétés s’appuient parfois, pour ne pas 
provisionner, sur l’existence de plus-values latentes sur d‘autres 
titres. Un tel argument est contraire aux principes comptables 
qui se fondent sur la règle de prutdence confirmée par la Qua- 
trième directive européenne. Toutefois, l’étude des problèmes 
effectifs d’évaluation au sein des groupes chez lesquels cer- 
taines filiales totalement contrôlbes, sont en réalité de simples 



dkpartements de la société mère, sans autonomie économique, a 
conduit la Commission à estimer que pour de  telles relations 
les règles habituelles n'&aient pas appropriées. Aussi a-telle 
demandé, à l'occasion de la revision du plan comptable génhal, 
que soit envisagée en France l'adoption de  la méthode de mise 
en &quivalence (1) dans de tels cas, conformément à ce que 
permet la Quatrième directive. L'assemblée plénike du conseil 
national de la comptabilité a décidé de  confier l'étuide de cette 
mesure à l'une de ses sections. 

I!I. - LIES ENQUETiElS COMPTABhES 

COMPAGNIE CENTRALE SICLI 

A l'occaision de 'l'examen des plaintes reçues sur les comptes 
de la société La Mure, la Commission a décidé, le 15 novem- 
bre 1977, d'ouvrir également une enquête sur une filiale de 
cette société, la Compagnie centrale Sicli, qui avait enregistré 
des pertes importantes pour les exercices 1974, 1975 et 1976. 

Cette eniquêite a parité principalement sur las comptes de la 
périodfe alilant du 1"' janvier 1973 au 30 juiin 1975, cetite der- 
nière Idlate &ant celle de la situaticm provisoihe du bilan publiée 
avant l'augmentation de capital d'octobre-novembre 197'5. 

Les comptes dme l'exercice clos au 31 décembre 1973 avaient 
@té publiés avec ua  bénéfilce net de 3 995 469 F, sur laqueil une 
somme de 2500000 F a été affeotée à la distiribution du divi- 
dende. Aucune provision n'avait été constituée sur  les titres de 
trois des principalles filides 'qui avaient sulbi, en 1973, des 
pertes importanites. En ,particulier, la Société Agosstini avait 
u'ne situation nette négative et, contrairemenlt aux alrguments 
avancés par le conseil d'a'diministration pour ne pas id*récie,r 
les tiltres, l'évolution de son exploitation au cou'rs des premiers 
mois de l'exercice 1974 marquait une nouvelle ldétéricvration de 
sa sibtuatidn. 

(Leis provisims ii constituer auraient rendu la Compagnie 
centrale Sicli délficiitaire au tibre de l'exercice 1973. 

Les comptes Sidli au 31 dkoembre 1974 oat été publiés avec 
une perte nette de ~10800000 F. La société avait pratiiqué cer- 
taines provisions sur les filidles dkfiicitaires, mais une évalua- 
tion 'prudente des filiales Agwbini et  S.iC.M. I. aurait dû 
eoniduire à constater des dkpréciations qui auraient pocté la 
perte à un montant très supérieur à celui qui a $té puiblié. 

Les com~missaires aux comptes de l a  société avaient certifié 
sans réserve les comptes des exercijces 1973 et 1974. 

Enifin, l'absence de touite provisilon nouvelle sur les filiales 
dans la siltuation provisoire du bilan de Sidi au 30 juin 1975, 
publike avant l'augmentation de capital d'octobre-novembre 1975, 

(1) 'La mise en équivalence consiste 'à substituer dans le lbilan de 
la société mere, au coût d'acquisition Ides titres détenus, la part à 
laiquelle ils equivalent dans la situation nette, y compris le résultat 
de l'exercice de la société contrôlée. 
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est apparue éigalement critiquable à la Comimisçion. En effet, 
bien que les inexactituldes contemes dans la situaition provi- 
soire du bilan ne présentent pas, sur Re plan juridlque, (le même 
caractère de gravité que s’il s’agissait du bi!lan lui-même, ellses 
ont pu, dans le cas d’espèce, caulser un préju’dice imlportant aux 
actiionnaires et au public qui ont sonsorit las titres à l’occasion 
de I’augmentabion de capital. 

Les résultait& de ii’enquête sur les camptes de ila Compagnie 
cenltrale Sidi ont conduit la Commission à saisir le procureur 
de la Rkpublique (1). 

SOCTETES ROFFO. HORSTMANN ET MOTEURS DUVANT 

Après plusieurs exercilces déficitaires succeessifs, la société 
Roffo avait obtenu des résultats bénléificiaires au tiitre de l’exer- 
cice 1971-1972, ce qui lui avait !permis d’effectuer, en 1 
1973, deux augmôntaltions de capital et une &mission d’oblligaltions 
convertibles représentant, au total, 19 milllions de francs de 
capitaux nouveaux. L’exercice 1974-1975 devait être à nouveau 
lourdement déifilcitaire, et la société &tabt mise en règlement 
judiciaire de 4 mai 1976. 

La Sdciéité Horstmann, appalrtenant au même groupe, qui avail1 
réalisé une augmentation de capital en 1974, avait été mise en 
liquildation de (biens sans p~asseir par l’étape du règlement jiidi 
ciaire, par jugemeat du tribunal de commerce de Versailles du 
9 décembre 1975. 

La Cornimission a décidlé, le 20 juillet 1976, de prolcéder a 
une enquête sur iles comptes des exercices passés de ces soici6tés. 
Le 12 octobre suivant, elle a étendu sa déicision d’elnlquêite à l a  
Çocibté des Moteurs Duvant, société du même groupe, égale- 
ment inseritu’e à la cote officielle qui ava’it aiccor‘dé des prêts 
iamportants à Roffo et A a Spékiaülités C. D. B, filiale de Roffo, en 
1974 et en  1975. 

Les trois sociétés 0n cause, Roffo, Horstmann et Duvant, 
avaient des dirigeants commulns. 

La situation juridique des Sociétés Roiffo et  Horçtmann et 
les difficultés rencontrées par les services de la Commission 
pour obtenir communication des doicuments nécessaires ont 
retardé le dkouilement de l’enquête qui s’es’t poursuivie jusIqu% 
la fin de l’année 1978. 

Les colmptes de RoHo pour I’exercilce 19744975, arrêtés au 
31 juillet 19715 et approuvés par I’assembMe générale ordinaire 
du 27 février 1976, avaient fait apparaître une perte nette de 
15 483 170 F après une dkprkciation partidlle de (titres cle parti- 
cipation et d’une créance sur une filiale. 

Cl) Il est à noter que l’augmentation Ide capital d’?ctcrbre 11975 a 
entrainlé iflimporbants khangements idans la composition d u  caQita1 
et [dans celle idu conseil d’au ration, et Igue, plus &xmment, 
un8 autre augmentation de c en ‘1977 a permis I’entrée d’un 
ncuvel actionnaire imagoritaire 
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La Commission a estimé que les tibres de panticipation 
auraient dû &re dbpréciés pour la totalité de leur valeur d‘in. 
ventailre, l’une des socikbés émettrices des titres, société des 
Spécialiltés C. D., ayant une situation nette t rh  largement néga. 
tive e t  d’autre société, lia Société Horstmann, étanit en Ibiqui- 
dation de biens avec a n  passif encéldant nettement l’actif. 
D’autre part, le capital de la société des Spécialités C.D. étant 
déteniu par Roffo à 88 p. 100, cette socikté devait prendre en 
charge le risque qui nhultait pour elle de la situation nette 
négative de sa filiale. La prise en compte de ces dhprkciations 
et de ces risques supplhentntaires aurait porté la perte nette 
de Roffo de 15,4 A 26 millions de francs. 

Les comptes de la Société des Moteu’rs Duvant au 31 juil- 
let 1975 avaient dégagé un bénéfice net de 2505390 F. Ce 
bénéifilce avait donnié lieu & une distribution cle dividende. 

Or Duvant avait des créances de 22450~010 F sur Roffo et  de 
188 O00 F sur Horstmann qui n’avaient fait l’objet d’aulcune 
provislion. 

Au 31 juillet 1976, les comptes de Duvant dhgageaient encore 
un bénéfice net de 452819 F, sur lequel 250644 F ont été 
disbnmés à titre de dividenlde. Or, à cette date, les oréances 
de Duvant sur Roffo avaient été reimplacées ipar des créances 
sur la Saoiété Plastora (d‘un montant Ide 2552094 F), qui 
avaient fait l’objet d’une dation en paiement de la part de  Roffo. 
Ces créances avaient été provisionnées par Duvant à concur- 
rence de  50 p. 100. 

La Comimissicrn a considbré que la défaiillan’ce du débiteur, 
la Société Plalsbra, lors dies éahéances successives, aurait jus- 
fifié des provisions pürus Importantes. 

Les comptes des sbciétés Roffo et  Duvant avaient &té certïfiés 
sans réserve par les commissaires aux comptes. 

En conclusion, la Commission a estimé devoir saisir le 
procureur de la République des faits de publication de bilan 
inexact par la Société Roffo et de publication de bilans inexacts 
et  de distribution de dividendes fictifs par la société des 
Moteurs Duvant. 

l‘II. - LE COIIIIMISSARIAT AUX COMPTES 

Comme chaque année, les services de la Commission ont 
examiné les dossiers de travail d’un certain nombre de com- 
missaires aux comptes exerçant dans des sociétés faisant publi- 
quement appel à l’épargne. Le plus grand nombre de ces 
enquêtes a porté sur des dossiers relatifs à des sociétés qui 
auront à renouveler le mandat de leurs commissaires aux 
comptes dans le premier semestre de l’année 1979. I1 sera tenu 
compte du résultat de ces enquêtes pour déterminer si la 
Commission doit intervenir 5 cette occasion pour Ûmetke un 
avis sur le renouvellement des mandats. 
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Au total, les dossiers de travail de soixante-dix commissaires 
aux comptes ont été examinés au cours de l’année 1978, contre 
soixante et un en 1977, soixante-cinq en 1976 et  cinquante e t  un 
en 1975. 

Au cours du premier semestre de 1978, la Commission est inter- 
venue pour que les mandats de sept commissaires aux comptes 
dans sept sociétérs différentes ne soient pas renouvelés en 
raison de l’insuffisance de leurs diligences, constatée antérieu- 
rement lors de l’examen de leurs dossiers. 

Dans tous les cas, il a été fait droit à la demande de la 
Commission. 

Dans ses rapports avec les cabinets de commissaires aux 
comptes, la Commission a été amenée à faire certaines consta- 
tations de portée générale importantes : 

En premier lieu, l’augmentation et  l’amélioration des dili- 
gences des commissaires déjà observées au cours des années 
antérieures se sont confirmées. I1 est de plus en plus fréquent 
de trouver des dossiers normalisbs, comprenant un dossier 
permanent e t  un dossier de contrôle pour chaque exercice, 
nourri de nombreuses notes de travail du commissaire ou de 
ses collaborateurs qui témoignent à la fois des contrôles 
effectués et des difficultés d’ordre comptable rencontrées par 
la société au cours de l’exercice ainsi que des solutions qui 
leur ont 6té apportées. 

Certains dossiers, encore minoritaires, mais en nombre crois- 
sant, satisfont désormais aux normes et  pratiques internationales 
en matière de revision comptable. 

TI est évident que ces contrôles approfondis entraînent pour 
les sociétés des coûts plus élevés que ceux des pratiques 
traditionnelles du commissariat aux comptes. Cependant, en 
contrepartie, il en résulte une fiabilité accrue des documents 
financiers présentés aux actionnaires, e t  assez souvent des sugges- 
tions en vue de l’amélioration des méthodes et  procédures 
comptables dont les sociétéis peuvent tirer profit. 

Cette évolution souhaitable vers le renforcement des contrôles 
a entraîné dans beaucoup de cas une augmentation de la taille 
des cabinets. Celle-ci devrait s’accompagner d’un changement 
dans l’organisation des cabinets pour que celle-ci reste compa- 
tible avec le caractère libéral de la profession et le respect 
des dispositions de l’article 69 du  décret du 12 août 1969 (1) 
qui ont pour objet de faire apparaître e t  d’engager la respon- 
sabilité personnelle du professionnel en charge du dossier dans 
le cas d’une société de commissaires aux comptes. 

Les services de la Commission ont pu observer fréquemment 
que des cabinets ayant développé leurs moyens pour faire face 
B des missions plus approfondies continuaient d’appliquer à des 

(1) u Tout rapport ou tout ‘document émanant d’une sociét.6 de 
commissaires aux comptes dans l’exercice de sa mission légale doit 
comporter, indépendamment de la signature sociale, la signature de 
celui ou de ceux des commissaires aux comptes membres de cette 
société qui ont participé à l’établissement de ce rapport ou de ce 
document. ‘D 
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effectifs plus nombreux les mêmes principes d’organisation 
que les cabinets traditionnels de dimensions plus modestes dont 
ils avaient pris la suite. Le dirigeant du cabinet utilise les 
services de collaborateurs qui ont parfois la double qualité de 
commisaire aux comptes et d’expert-comptable comme ceux 
de simples exécutaints sans indbpendance. Trop absorbé par ses 
tâches de gestion du cabinet et de relations publiques pour 
prendre une part effective aux contrôles, il se réserve néan- 
moins le monopole des contacts au niveau le plus élevé avec 
la société contrôlée et  signe les rapports qu’il n’a généralement 
pas rédigés lui-mêime. 

Ces pratiques, explicables par les habitudes du passé et par la 
mutation en cours de la profession, sont cependant contraires à 
l’esprit d‘une profession libérale qui exige un engagement 
personnel de ses membres, exigence reprise dam le code des 
devoirs professionnels publié par le Conseil national des com- 
missaires aux comptes. 

I1 est contraire aux règles de déontologie professionnelle 
d‘accepter des mandats personnels dont on n’est pas en mesure 
d’assurer la bonne exécution en prenant une part suffisante aux 
contrôles. Le commissaire aux comptes doit, au minimum, 
consacrer à son mandat un temps de travail lui permettant 
de connaître toutes les questions importantes soulevées par 
l’arrêté des comptes sociaux ou consolidés et d’apprécier les 
options prises par les dirigeants en matière d’évaluation (notam- 
ment en matière de titres de participation, stocks, créances sw 
les sociétés apparentées ou sur d’autres débiteurs). Il doit éta- 
blir ou approuver le programme de travail de ses collaborateurs 
et contrôles la qualité et  l’étendue de leurs diligences. Dans 
certains cas, il ne peut en être ainsi que si le commissaire par- 
ticipe lui-même aux contrôles, pour une part évidemment très 
variable d’une société à l’autre. 

Si les mandats dont un commissaire est titulaire étaient en 
nombre tel qu’il ne lui serait pas possible de fournir ces 
prestations, le commissaire aux comptes devrait demander le 
transfert des mandats excédant ses possibilités au nom d’une 
société de commissaires aux comptes dont il est associé. La 
responsabilité effective de ces mandats serait confiée à des 
membres de la société de commissaires aux comptes ayant la 
double qualité d’associés et  de  commissaires aux comptes qui 
signeraient les rapports adressés aux actionnaires indépendam- 
ment de la signature sociale du cabinet, conformément aux 
dispositions de l’article 69 du décret précité. Ce membre de  la 
société de commissaires aux comptes devrait être désigné pour 
la durée du mandat conformément à l’article 55 du code des 
devoirs professionnels. 

Les mêmes limitations s’imposent à l’associé responsable du 
dossier, c’est-à-dire qu’il doit pouvoir consacrer personnellement 
un temps de travail suffisant à sa mission. 

Pour renforcer leur indépendance, il est souhaitable que les 
associés de sociétés de commissaires aux comptes détiennent 
chacun un pourcentage significatif du capital, qui peut être 
faible clans le cas des cabinets ayant de nombreux associés. 
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En revanche, les grands cabinets offrent l’avantage de per- 
mettre une rotation des équipes de contrôleurs évitant que les 
mêmes personnes ne contrôlent tro-p longtemps les m6mes 
sociétés. L’accoutumance émousse l’esprit d’observation du 
contrôleur qui peut, d’autre part, finir par comprendre si bien 
les problèmes de la société que son esprit critique risque de 
s’en trouver amoindri. I1 est par conséquent prudent d’établir 
l’usage d’un renouvellement périodique des responsables des 
dossiers et de leurs kquipes. La période doit être suffisamment 
longue pour permettre aux professionnels d’acquérir une bonne 
connaissance de la soicilété et de ses problèmes et d e n  t i m  panti 
dans leur mission, et suffisamment couTte pour éviter les 
inconvénients qui viennent d’être indiqués. 

La Commission a l’intention d’intervenir pour limiter la 
concentration des mandats de commissaire aux comptes sous le 
nom d‘une m6me personne, que celle-ci soit le titulaire du 
mandat ou le responsable désigné du dossier dans le cabinet 
titulaire de la fonction. 

Certaines situations difficiles, heureusement peu nombreuses, 
vont se présenter du fait de commissaires aux comptes titu- 
laires d‘un nombre excessif de mandats qui ne sont pas associés 
d’une société de commissaires aux comptes. En effet, selon les 
textes en vigueur, seules des sociétés civiles professionnelles 
de commissaires aux comptes peuvent être actuellement créées 
et  inscrites, mais elles présentent des inconvénients qui ont 
dissuadé la quasi-totalité des professionnels d’y avoir recours. 
Notamment, il est interdit à leurs membres d’exercer sous leur 
nom personnel, ce qui est bien entendu inapplicable pour des 
commiss’aires ayant déjà une clientèle nombreuse car certaines 
sociétés, en nombre dkcroissant il est vrai, refusent d’avoir pour 
commissaire aux comptes une personne morale. 

Des situations provisoires peu satisfaisantes risquent donc 
de subsister en attendant qu’une modification de l’article 218 
de la loi du 24 juillet 1966 permette un réaménagement de 
l’exercice en société des fonctions de commissaire aux comcptes. 
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A. - LA DIFFUSION DES VALEURS MOBILIERES 

I. - PROCEDURE D’ADMISSION A LA COTE OFFICIELLE 

VALEURS FRANÇAISES 

La Commission a établi en décembre 1977 une nouvelle 
instruction sur la procédure d’admission à la cote officielle des 
valeurs nouvelles françaises, dont le texte figure dans le Rapport 
annuel pour 1977 (1). Poursuivant ses travaux de codification, 
elle a examiné cette année l’admission à la cote officielle de 
valeurs émises par des sociétés françaises déjà inscrites à la 
cote officielle et elle a pris à ce sujet, en décembre 1978, une 
instruction dont le texte figure en annexe XX. 

La Commission a défini, d’une part, ce qu’il faut entendre 
par c valeurs assimilables a, et a indiqué, d’autre part, pour 
chaque type d’opération, la procédure d’admission à appliquer 
ainsi que les formalités auxquelles les sociétés doivent se sou- 
mettre en  matière d’information. 

C’est ainsi que l’admission à la cote officielle s’effectue sui- 
vant une procédure simplifiée pour les valeurs dites assimi- 
lables, c’est-à-dire pour les actions nouvelles émises par des 
sociétés déjà inscrites à la cote officielle pour leurs actions, 
à la condition qu’il s’agisse d’actions appartenant à la même 
catégorie et présentant les mêmes caractéristiques que les 
actions déjà cotées, et  pour les obligations nouvelles émises 
par des sociétés déjà inscrites à la cote officielle pour leurs 
actions ou leurs obligations. 

En revanche, il y a application de la procédure normale 
lorsque les actions nouvelles proviennent d’une opération qui 
modifie substantiellement les caractéristiques de la société cotée. 
C’est le cas notamment des actions nouvelles émises pour 
rémunérer des apports effectués à une société inscrite à la 
cote officielle, par une ou plusieurs sociétés non inscrites à 
cette cote ou par des personnes physiques lorsque l’une des trois 
conditions suivantes est remplie : soit que l’opération se tra- 
duise au minimum par un doublement du capital de la société 
inscrite à la cote officielle; soit que l’opération conduise à 
une augmentation du capital de la société inscrite à la cote 
officielle comprise entre 50 et 100 p. 100 dans la mesure oh 
elle entraîne un changement important dans la nature des 
activités de la société absorbante, ou un changement de contr6le 

(1) Cf. Rapport annuel pour 1977, pages 63 et 197. 
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de cette société ; enfin, quelle que soit l’importance de l’aug- 
mentation du capital, si l’opération aboutit à un changement 
important dans le total du bilan de da société absorbante. 

I1 en est de même des actions nouvelles émises pour rému- 
nérer des apports effectués par une ou plusieurs sociétés ins- 
crites à la cote officielle à une société qui demande à cette 
occasion son admission à cette cote. 

COORDINATION EUROPEENNE 
EN MATIERE D’ADMISSION A LA COTE OFFICIELLE 

Le Conseil des communautés européennes a adopté, le 
5 mars 1979, une directive portant coordination des conditions 
pour l’admission de valeurs mobilières à la cote officielle d’une 
bourse de valeurs. 

Cette directive, dont l’objet est de rendre équivalente la 
protection des investisseurs dans les Etats membres, a dû tenir 
compte des divergences existant actuellement entre eux dans 
les structures des marchés des valeurs mobilières. Aussi 
marque-t-elle une première étape dans le sens de l’harmonisa- 
tion en établissant des conditions minimales pour l’admission 
de valeurs mobilières à la cote officielle des bourses de valeurs 
des Etats membres, sans pour autant reconnaître aux émetteurs 
un droit à la cotation. 

Cette directive définit dans des annexes, d’une part, les 
conditions qui doivent être remplies pour l’admission de valeurs 
mobilières à la cote officielle d‘une bourse de valeurs, selon 
qu’il s’agit d’actions ou d’obligations et, d’autre part, les 
règles que doivent respecter les émetteurs de  ces valeurs. Ces 
conditions et règles représentent des minima, chaque Etat 
membre pouvant subordonner l’admission de valeurs mobilières 
à la cote officielle ou soumettre les émetteurs à des tonditions 
plus rigoureuses pourvu qu’elles soient d’application générale. 

La directive pose deux conditions d’admission des actions 
qui tiennent à l’ancienneté et à la taille de la société : celledci 
doit avoir publié ou déposé les comptes annuels des trois exer- 
cices précédant la demande d’admission ; la capitalisation bour- 
sière prévisible des actions qui font l’objet de la demande 
d’admission ou, à défaut de pouvoir évaluer celle-ci, les capi- 
taux propres de la société doivent, en principe, être au moins 
d’un million d’unités de compte européennes (1). En outre, 
la directive pose le principe d’une diffusion suffisante des 
actions dans le public d’un ou de plusieurs Etats membres au 
moment de l’admission. Celle-ci est présumée réalisée lorsque 
les actions qui font l’objet de la demande d’admission sont 
réparties dans le public à concurrence d’au moins 25 p. 100. Un 
pourcentage plus faible peut être admis si en raison du nombre 

(1) Soit l’équivalent au 29 décembre 1978, de 5755380 F 
(1 U. C.E. = 5,75538 IT). 
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élevé d‘actions d’une même catégorie et de l’étendue de leur 
diffusion dans le public un fonctionnement régulier du marché 
peut &tre assuré. 

Pour les emprunts, la directive prévoit comme condition 
d’admission un montant minimum de  200 O00 unités de compte. 
De plus, s’il s’agit d’obligations convertibles, d’obligations échan- 
geables ou d’a obligations avec warrants D, elles ne peuvent, 
en principe, être admises à la cote officielle que si les actions 
correspondantes ont été admises antérieurement à cette cote, 
OU à un autre marché réglementé (pour la France, le marché 
hors cote), ou y sont admises en même temps. 

Parmi Ies règles que doivent respecter les émetteurs de ces 
valeurs figurent le respect de l’égalité de traitement entre 
les actionnaires ou entre les porteurs d’obligations, la mise à 
disposition du public des comptes annuels et  rapport de  ges- 
tion ainsi que la publication de toutes informations significatives 
sur la situation de la société ou concernant les droits des 
actionnaires ou des obligataires. I1 est également prévu que les 
émetteurs de valeurs admises à la cote officielle de plusieurs 
bourses de valeurs situées dans des Etats membres différents 
doivent assurer au marché de chacune de  ces bourses des 
informations équivalentes. 

Cette directive définit, en outre, les pouvoirs des autorités 
compétentes : pouvoir de rejeter une demande d’admission si 
la situation de l’émetteur est telle que l’admission serait 
contraire à l’intérêt des investisseurs; pouvoir de se faire com- 
muniquer toutes les informations qu’elles jugeraient utiles en 
vue de la protection des investisseurs ou du bon fonctionne- 
ment du marché, d e n  demander publication ou, à défaut, de 
procéder elles-mêmes à cette publication ; enfin pouvoir de 
prononcer une suspension temporaire de la cotation d’une valeur 
mobilière ou d’en prononcer la radiation de  la cote lorsque 
le bon fonctionnement du marché n’est plus ou risque de ne 
plus être assuré. 

Est posé l’e princi,pe que lw émetteurs peuvent introduire 
un recours juridictionnel contre toute décision des autoritéa 
compétentes visant soit à refuser i’admission de leurs titres 
à la cote officielle, soit à les radier de cette cote. Il est précisé 
dans les considérants que a ce recours ne doit pas pouvoir 
entraver le pouvoir discrétionnaire des autorités compétentes a, 
l’admission à la cote officielle n’étant pas un droit pour l’émet- 
teur quji la demande. 

La directive prévoit également une coopération entre Etats 
membres pour permettre aux autorités compétentes d’accomplir 
leur mission, notamment par la création d’un c groupe de 
contact *. 

I1 est satisfaisant de constater les progrès effectués sur le 
plan européen par la publication de cette directive. Celle-ci 
est une étape vers l’harmonisation des marchés financiers. En 
ce qui concerne la France, cette directive ne devrait pas impli- 
quer de changement substantiel par rapport aux règles actuel- 
lement en vigueur. 
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IC. - LA STRUCTURE DE LA COTE 

LA corn ommm 
Les décisions prises par la Commission en 1S78 et  dont le 

détail figure en annexe IX ont concerné des admissions et  des 
radiations à la cote officielle ainsi que des transferts sur une 
bourse régionale (cf. ci-après paragraphe III. - Bourses régio- 
nales). 

Admissions à la cote officielle. 

Les admissions de valeurs françaises à revenu variable ont 
été encore plus faibles qu’en 1977, E h  dehors d‘une admission 
de société issue de la fusion de deux sociétés cotées, seules 
deux admissions de valeurs nouvelles ont été prononcées : 
l‘une a intéressé la société Euromarché qui a fait l’objet de la  
procédure habituelle de mise en vente, e t  l’autre a visé la 
société Sainrapt e t  Brice, qui, déjà négociée sur le marché hors 
cote, a fait l’objet d’une offre publique de vente sur ce marché 
la veille du jour de son admission à la cote officielle. Toutefois 
le montant des capitaux placés par ces deux opérations repré- 
sente un volume plus important qu’en 1977 (74,8 millions de 
francs contre 39,6 millions), mais ce volume reste encore très 
faible par rapport aux années antérieures. 

Cette abstention des sociétés à l’égard de la bourse s’explique 
par la conjoncture à la fois politique et boursière qui a carac- 
térisé l’année 1977 et le début de 1978. Certes, un renouveau 
pouvait être espéré au cours du second semestre, mais une 
admission à la cote officielle est une décision réfléchie s’inscri- 
vant dans une politique à long terme ; tout arrêt dans un calen- 
drier prévu entraîne un retard important dans la reprise des 
opérations. La Commission pense que l’année 1979 retrouvera 
un rythme raisonnable d’introductions en bourse. 

En définitive les décisions de la Commission ont concerné : 
- 11 sociétés françaises nouvelles (dont 3 pour des actions, 

parmi lesquelles une valeur nouvelle issue de la fusion de 
deux sociétés déjà cotées, et 8 pour des obligations) ; 
- 3 sociétés étrangères nouvelles, pour leurs actions parmi 

lesquelles une faisait déjà l’objet de négociations sur le marché 
hors cote ; 
- 252 sociétés françaises ayant déjà des titres inscrits, qui 

ont fait l’objet de 265 décisions (dont 151 pour des actions et 
114 pour des obligations). 
- 5 valeurs de la zone franc ayant déjà des titres inscrits 

(soit 6 décisions) ; 
- 41 sociétés étrangères ayant déjà des titres de même caté- 

gorie inscrits (soit 49 décisions) ; 
- 2 sociétés étrangères ayant des titres d’une autre catégorie 

inscrits à la cote (une pour ses actions privilégiées e t  l’autre 
pour ses actions). 
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La Commission a procédé à un examen du coat des introduc- 

tions en bourse et elle a interrogé à cette fin les 15 sociétés 
dont les actions ont été admises à la cote officielle depuis 1975. 
I1 ressort de cette étude que le coût global, hors taxes, d‘une 
introduction en bourse a varié, au cours de cette période et 
selon les sociétés concernées, dans la proportion de un à cinq, 
la moins chère se situant aux environs de 600000 francs et  la 
plus élevée à 2800000 francs. 

En  fait il est apparu dans les cas examinés que le coût global 
de l’introduction dépendait de deux éléments : d’une part, la 
nature de l’activité de la société, l’introduction de sociétés finan- 
cières ayant été moins onéreuse que celle des sociétés indus- 
trielles ou commerciales ; d‘autre part, du recours ou non à une 
procédure de mise en vente, l’introduction des actions d’une 
société déjà régulièrement négociées sur un marché hors cote 
s’effectuant à un coût moins élevé du fait de la réduction de 
certains frais (notamment impression de documents et  organi- 
sation de conférences). 

Enfin, cette étude fait apparaître que les frais strictement 
imputables à la procédure d‘introduction se situent entre 40 et 
80 p. 100 du coût de l‘introduction et représentent, dans plus 
des deux tiers des cas, moins des deux tiers de ce coût total (1). 
Les autres frais recouvrent la campagne publicitaire au sens 
large (publicité financière, conférences, réceptions, plaquette 
de prestige, etc.). 

Ces coûts globaux peuvent paraître élevés, et  sont particu- 
lièrement lourds pour les entreprises de taille moyenne. La Com- 
mission s’en préoccupe et  a notamment pris l’initiative de la 
création du compartiment spécial du hors cote qui permet aux 
sociétés d’étaler sur trois années l’essentiel de la procédure et, 
par conséquent, le coût. Elle a toutefois rappelé que l’admission 
à la cote officielle est dans la vie d’une entreprise industrielle 
ou commerciale un événement unique qui consacre son déve- 
loppement et  sa réussite et ouvre la voie de l’appel à l’épargne 
publique. Dans une certaine mesure les frais occasionnés par 
l‘introduction en bourse peuvent être considérés comme des 
c investissements de notoriété a. 

Radiations de la cote officielle. 

Celles-ci ont concerné : 
- 45 sociétés françaises (dont 27 sur la Bourse de Paris 

- 6 sociétés étrangères. 

Les radiations de valeurs françaises résultent pour 14 sociétés 
de décisions individuelles prises à la suite d’opérations de restruc- 
turation, de fusion, d’absorption. En outre, pour 31 sociétés, ces 
décisions ont été prises au début de 1979 & la suite de l’examen 
périodique de la cote auquel il a été procédé en 1978. Cet em- 
men a concerné, d’uns part, les sociéth n’ayant pas distribué 

et 18 sur des bourses régionales) ; 

(1) Cf. Bulletin mensuel de janvier 1979 (no 111). 
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de dividendes depuis cinq )ans ou présentant pour leurs titre$ 
un volume de transactions inférieur à 2000 F en moyenne par 
séance de bourse pour Paris et à 300 F pour l a  province et, 
d'autre part, les sociétés en  règlement juldiciaire ou en iiqui, 
dation. 

Les Tadiations Ide valeurs étrangères ont concerné cinq valeurs 
à revenu fixe qui avaient fait l'objet de l'examen périodique 
effectué fin 1977. Eh outre, une décision a été prise pour une 
valeur à revenu variable. 

Le compartiment spécial du hors cote. 

La Commission a !décidé, en novembre 1977 (l), de créer 
un compartiment sp6cial du hors cote auquel sont inscrites les 
sociétk. qui prennent vis&vis d'elle l'engagement, dune  part, 
de se soumetkre, en  matière d'information, aux 'publications 
exigées des sociétés dont les titres figurent à la cote officielle 
et dont le bilan est supérieur à 10 millions de francs, et, d'autre 
part, de dkposer dans un délai #de trois ans une demanlde d'ad- 
mission à la lcote officielle. 

Au cours de ce délai l a  société doit se mettre en  mesure 
de  répondre, notamment en ce qui concerne les procédures 
de contrôl'e des comptes, aux conditions qu'une société doit 
remplir pour être admise à la cote officielle. 

En ee qui concerne le marché, il n'est pas demandé aux 
sociétés de mettre un nombre déterminé de titres dans le 
public dès leur inscription au compartiment spécial mais leur 
attention est attirée sur la nécessité de créer progresivement 
un certain marché du titre préalablement là leur demande d'ad- 
mission à la cote officielle. 

Ce compartiment spécizl semble encore assez peu connu 
et peu de sociétés pour le moment y ant Idemandé leur ins- 
csiption, bien que certaines se  soient ldédarées offiicieusement 
intéressées. En  1978, six sociétés ont été inscrites à ce compar- 
timent spécial, dont quatre à la bourse de Paris et  deux sur 
une bourse de province. Parmi elles, quatre valeuns faisaient 
déjà l'objet dle négociations sur le marché hors cote. 

La Coimmission estime que ce compartimenlt gpécial est de  
nature à faciliter l'accès au  marché officisel des sociétés 'de 
taille moyenne, en  leur permettant ld'étaler sur trois ans la 
la procedure d'admission. 

Elle sappelle que les actions inscrites 'à ce compartiment 
spécial sont à certains égards assimilées aux actions inscrites 
A la cote officielle. C'est ainsi qu'au regard de la loi du 13 juil- 
let 1978 sur la détaxation de l'épargne investie en actions fran- 
çaises les valeurs inscrites au compartiment spécial permettent 
aux épargnants qui les achètent de bénéficier des mêmes 

(1) Cf. Rapport annuel pour 1977, page 65. 
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avantages que s'ils achetaient des actions admises à la cote 
officielle. De même, les sociétés d'assurances ont été autorisées 
par le ministre de l'économie à porter les titres inscrits au 
compartiment spécial en représentation de leurs provisions tech- 
niques par assimilation aux valeurs admises à la cote officielle, 
sans toutefois que ces titres puissent représenter plus de 5 p. 100 
du montant total des actions admises à figurer parmi les actifs 
réglementés des sociétés d'assurances, y oompris les actions 
du hors cote. 

Aussi convient-il que les soci6tés inscrites à ce compartiment 
spécial respectent scrupuleusement les engagements pris et 
procèdent à une diffusion progressive de leurs actions sux le 
marché. La Commission, en ce qui la concerne, y veille et elle 
a dû inbervenir dans un cas auprès d'une société inscrite. En cas 
de manquement grave aux engagements pris, elle déciderait 
le retraivt 'de la sûciété 'du compartiment spécial. 

Le relevé quotidien du hors rote. 

Il n'existe aucune procédure d'inscription d'une société fran- 
çaise sur le relevé quotidi'en des valeurs non admises à la cote, 
toute offre de vente ou demande d'achat de titre par l'inter- 
méldiaire d'un agent de change entnaînant une inscription 
d'office sur ce relevé. Par contre, en application des disposi- 
tions de l'article 132, troisième alinéa du règlement générai de 
la Compagnie des agents de change, la Chambre syndicale peut 
supprimer dudit rdevé  les valeurs n'ayant fait l'objet ld'aucune 
transaction pendant un mwis au moins. 

Lorsqu'il s'agit d'une valeur étrangère, celle-ci ne peut faire 
l'objet d'une inscription sur ce relevé que si, conformément 
à l'article 5 du dacret du 27 janvier 1967, son introduction 
sur le marché français a été préalablement autorisée par le 
ministpe de l'économie. Une fois l'autorisation obtenue, il appar- 
tient à la Comtmission de choisir entre son admission à la cote 
officielle ou sa négociation sur le marché hors cote en  $dési- 
gnant la bourse de négociation. C'est ainsi qu'en 1978 la Com- 
milssion a décidé l'inslcription des actions d'une société étran- 
gère sur le relevé quotidien des valeurs non admises à la cote 
officielle de la bourse de Paris. 

ID. - LES BOURSES REGIONALES 

La idéilégation, placée souls la responsabilité du idireateur 
régional de la Banque de France 5 Lyon, s'est mise en place 
au coum d e  l'année 1978. 

Chargée de mettre @I Ba dispositioln du publitc, des reiprben- 
tants des sociétés et  des intermédiaires financiers, toute la docu- 
mefitation kmanant d e  la ICommission, elle fournilt ides rensei. 
gnameaibs isur {le rôle Ide celle-ci let sur les r è g l a  iqu'eBe fait 
appliquer. 1$llle dispose ide tous les (doBiers conicernant les 
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sociétés cotées à la bourse de Lyon, et  son centre de documen- 
tation a aic'oueilli un (grand nombre de visiteurs, 'provenant prim 
cipaiecmentt des (milieux universitaires. 

hversement, ellle fournit ià la ICommission des in!€ormatiom 
qu'ale rassiemble sur la vie de ces sociébés, sur les &missions 
régiondes et, p lw généralement, sur le fondtionnement du mar- 
ché lyonlnaiis. 

Elle met au point, avec les sociétés et l e u s  banquiers, les 
notes d'information publiées à il'o'cicasion d'opérations financières 
et idle instruilt les dossiers id'introldudtion 5 la cote o'fficielle 
ou d'admission au compartiment spécial \du mardhé hors cote. 

Elle rempiliit une fonction de surveilUance et Ide contrôle en ce 
qui concerne iles opérations traitées sur le mapdhé ;boursier 
lyonnais, l e  déimarchage des intermédiaires fiInanciers, ainsi que 
vis&-vis des commissaires aux comtptes auprès des solcilétés cdtées. 

La déilégation a reipnésenté la (Colmmislsion 'dans de nombreuses 
manifestations ou réunions concernant le marahé fin'ancier et 
la vie ides sociétés cotées. Elle s'est aussi attalchbe, en liaison 
avec 'la @ompagnie Ides agents de change et  les lintermbdiaires 
financiers, ià tenlter de stimuller et  d'élargir ile marché financier. 
me a traité, enfin, au cours ide l'année, une (quarantaine de 
dossiers. 

Parmi les àécisions de la Commission concemant 'la structure 
de l a  W e ,  78 ont concerné les ibourses Tégiona'les : 
- 52 admissions de valeurs émises par 'des sooiiétés françaises 

déjà inscrites à la cote, parmi lesquelles 11 à Bordeaux, 8 à Lille, 
13 à Lyon, 1 à Marseille, 13 à Nancy et 6 ià Nantes ; 
- 18 radiations de valeurs françaises, Idont 1 'à Bordeaux, 

8 à Lille, 4 à Lyon, 2 à Marseille, 1 à Nantes et 2 à Nancy; 
- 18 transferts de valeurs, dont 18 de la bourse de Paris sur 

une bourse réigionale It5 à Bordeaux, 2 à Liille, 1 à Lyon, 4 à Mar 
seille, 1 à Nantes et 4 à Nancy) et  1 de la bourse de Marseille 
à la bourse de Lyon en raison d'un changement de siège social. 

R e3t intéressant de souligner l'initiative prise par le groupe 
du CfBdit inidustriel et commeiicial dans l e  but Ide contri'buer à 
la revalorisation 'des plalces finanicières régionales : 4 banques 
du groupe ont spontanéînent demandé le transfert de Ua cota. 
tion de leurs actions de la bourse de Paris sur une bourse régio- 
nale (1 ià Bordeaux, 1 à Naintes dt 2 ti Nancy). Cette initiative 
va 'dans l e  sens de I'anlmation des bourses régionaïes souhaitée 
par Ba [Coimission. 

Les 13 autres Itransferts de cotation Ide Paris sur  les bourses 
rbgionales ont &té décidés lors ide l'examen de la cote oiflfioielile 
dfeictué à Za fin de 1978 en raison des attach& régioaaks des 
sociétés ûoncernéas et du voüuune des transadtions constaté SUT 
leurs titres, 
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Par ailleurs, la Commission a inscrit deux sociétés de déve- 

loppemenlt régional au compartiment spécial du marché hors 
cabe ld'une bourse rbgionale : l'une 9 Bordeaux et l'autre Gdod 
les titres étaient préleéidemiment négociés sur le mardhé hors 
cote) à Marseille. Ces sociétés devraient, ronformément leur 
engagement, demander leur ladmission à la cote officie'lle au pilus 
tard en 1981. 

IV. - LES MODALITES DE DIFFUSION DANS LE PUBLIC 

UE IXHNLiAB!CHiAGEi FUNANWR 

(Cf. Annexe XI.) 

Après un ra'lentissement au cours ldu premier trimeste, le 
démarchage financier a retrouvé une certaine activité au cours 
du second semestre, qui s'est amplifiée au quatrième trimestre, 
les promoteurs de plans utiilisan't alors les avanltages proposés 
aux épargnants par les lois des 5 et 13 julllet 1978 : les efforts 
d'investissement ont porté essen~tiellement sur les plans en 
aictions ouvrant droit a détaxation, nabamment en Skav rbpon- 
dant aux conditions 'légales d'investissement en actions fran- 
çaises ; un effort similaire a par ailleurs été entrepris en faveur 
des contrats d'épargne à long terme, d'une part, en raison du 
fait que de 'tels contrats ne pourront plus être souscrits ni 
prorogés au-delà du 31 décembre 1981 et, d'autre part, du fait 
que les investissements 'qui sont dffectués dans le caldre de 
ces contrats ne sont pas soumis aux dispositions de la loi du 
5 juillet 1978 sur l'imposition des gains nets en capital. 

ha  Commission a dé'livré, au cours de l'année, neuif visas de 
nates d'informaition présentées par six organismes, dont l'un 
est un nouveau promoteur de plans. Les autres visas 'concernent 
soit la mise à jour de notes d'information concernant des plans 
existants, soit la création de nouveaux plans afin d'offrir au 
public l a  posisibilité de béné'ficier par cet intermédiaire des 
dispositions de la loi du 13 juilldt 1978 sur la déltaxatioa du 
revenu investi en actions. 

L'activité des organismes procéidant piar voie de d6mardhage 
pour le placement de plans d'épargne en valeurs mobilières 
figure en annexe XI. Elle ldistingue trois catbgories de promo- 
teurs de plans; ceux qui utilisent un réseau spécialisé de 
déimarcheurs, iles banques ou établissements $inlanciers qui font 
déimaruher l e  public par leurs propres agents et, enfin, les agents 
de change qui proposent essentieliement ,des contrats d'épargne 
à long terme. 

En ce qui concerne les réseaux spécialisés ide 'démarchage, 
l'année 1978 a ébé marquée par une forte concentration de 
ceuxci et, corrélativement, par la disparition d'un certain 
nombre d'entre eux, l'organisme promoteur conltinuanlt simple- 
ment, dans ce cas, à gérer Pes plans antérieurement souscrits ou 
limitant son activité à l'ouverture de nouveaux plans pour les 
anciens souscriipteurs. Ainsi, à la fin de 1978, sur les vingt orga- 
nismes promoteurs de plans, en dehors des trois ultilisant un 
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réseau (d'agents d'assuaances, seules six sociétés faisaient encore 
appel à un réseau spbcialisé de déimarchage. Parmi ces réseaux 
encore en activité, trok d'entre eux ont fortement augmenté 
leurs dffectifs, a'lors que les trois autres onit plus ou moins 
diminué. Sur l'ensemble, à ?a fin de 197'8, le nombre &e démar- 
cheurs est en légère augmentation : 489 contre 479 & la fia 
de 1977. 

L'activité 'de ces rkseaux a été en progression sensible en 
1978 : le nombre de plans souscrilts au cours de l'année a plus 
que trioplé par rapport à 1977 et  les résiliations de dlanr; sont 
inférieures d'environ 26 p. 100. Les capitaux recueillis en 1078 
onit atteint 324 millions Ide francs, soit 59 p. 100 de plus )qu'en 
1977. Au total, en 'fin ld'anné'e, ces réseaux gkraient 51 502 plans, 
contre 45 851 à la fin de 1977, soit 12 ,p. 100 de plus. 

Pour les banques et  les agents de change, les statilstiques 
disponibles concernent l'année 1977, qui a été caractérisée par 
une stagnation des plans gérés par ces intermédiaires : stabilité 
du nombre des plans gérés par les baniques et  'diminuition de 
4,7 p. 100 du nombre de ceux géré's par les agents de change. 
En fait, la diminution du nombre ide nouveaux plans souscrits 
au cours de l'année a été en partie compens&e par des f eme-  
tures de plans moins nombreuses liées aux bchéancecs de ceux-ci 
QU à des résiliations anticipées. I1 faut ndter que la grande 
majorité de ces plans sont idas contrats d'éipargne là loag terme 
assortis d'un engagement fiscail : ceux-ci représentent 76 ,p. 100 
des plans gérés par les banlques et la totalilté de ceux garés 
par les agents ide change. 

Bien que les données statistiques concernant les baniqu& et 
les agents de change ne soient pas encore connues pour 1978, 
il semble que cette dernière année 'doive se caractéiriser égale- 
ment ,pour ces in'tenméldiaires par un regain du démaricliage en 
faveur du placement de plans d'élpargne en valeurs mobilières, 
ceux-ci ayant été adaptés pour permettre aux kpargnanb de 
bénbficier des dispositions de 'la loi du 13 juililet 1978 sur la 
détaxation de l'épargne investie en actions françaises et en 
faveur des contrats d'épargne à long terme. 

EnTin, l'activité des auxiliaires de profession boursière semble 
très peu s'exercer par voie de démarchage : sur 443 personna 
exerçant cette profession à la fin de 1978, 56 seulement avaient 
déclaré recourir à ce moyen. Parmi ceux-ci, une douzaine seule- 
ment communiiquent à la Commisision les documents qu ' f i  pro- 
jettent d'adresser au public, les autres ayanlt indiqué qu'Us ne 
difiusaient aucun idacument. 

A cet ég&d, l a  Commission a Sté amenée à préciser que i'acti- 
vit6 des auxiliaires d e  profession boursière, ragie par la loi du 
21 décembre 1972 et son démet d'applicaltion du 5 juillet 1978, 
se limite à la gestion de portefeuille en liaison avec un agent 
de change et ne leur permet pas 'de proposer au public d'autres 
placements d'érpargne que l'investissement en valeurs mobi- 
lières. Ceci exclut nolbaimunent tout placement de parts de société 
civile 'de placements immobiliers, celui-ci &tant réservé, par la 
loi \du 28 décembre 1966, aux banques, établissements financiers 
et auxiliaires de profession bancaire (6. p. 97). 



Les S. 1. C. A. V. en 1978. 

Dix-huit S.I .C.A.V.  se sont ouvertes au public en 1978. 
Deux fusions ont eu lieu entre Optima et  Univalor et  entre 
Paribas Gestion et  France Croissance; ces fusions ont été réa- 
lisées suivant la même procédure que celle utilisée en 1977 
entre Actigest et  Etoile Sélection (cf. rapport annuel 1977, 
p. 721, les assemblées extraordinaires s’étant prononcées sur la 
parité d’échange, après distribution à l’ouverture des séantes 
des rapports des commissaires aux comptes. 

Parmi les 113 S.I. C.A. V. en  activité au 31 décembre 1978, 
19 répondaient aux exigences de la loi no 78-741 du 13 juil- 
let 1978 relative à l’orientation de l’épargne vers le finan- 
cement des entreprises, en employant plus de 60 p. 100 de 
leurs actifs en actions de sociétés françaises. Six d’entre elles 
provenaient de S.I. C.A.V. déjà en activité mais qui avaient 
modifié leur orientation. 

Les souscriptions nettes recueillies en 1978 se sont élevées à 
4618 millions de francs, contre 564 millions de  francs en ‘1977 
et 446 millions de francs en 1976. La majeure partie de ces 
souscriptions nettes provient des 19 S. I. C. A. V. créées dans le 
cadre de la loi du 13 juillet 1978 : ces sociétés ont recueilli 
3414 millions de francs auprès du public. 

Les demacdes de rachat, avec 2 6118 millions de francs, augmen- 
tent de 476 millions de fraacs par rapport à l’année précé- 
dente, soit 22p. 1 0 .  

L’actif net au 31 dbcembre a9718 s’élève à 37 milliards de 
francs (contre 27,5 milliards de francs à fin 11977), celui des 
19 S.I.C.A.V. de la loi du 13 juillet 1978 représente à la 
même date 4,2 milliards de francs. 

En ce lqui concerne les valeurs liquidatives, l’indice corrigé fait 
apparaître une hausse moyenne de 21,79 p. 1\00 (cf. Acnexe XII). 

La nouvalle régilemenfation. 

Le projet de réforme de la législation régissant les S. I. C. A. V., 
dont les travaux de préparation avaient commencé fin 1974, ont 
abouti à la loi no 79-12 du 3 janvier 1979, qui doit entrer en 
vigueur dès la publication du décret d’application et au plus tard 
le Iler mai 11979, ce délai étant prolongé de six mois pour les 
S. I. C. A. V. existantes. 

Contrairement à ce qui avait été envisagé, cette loi ne forme pas 
un ensemble complet des dispositions applicables aux S.I.C.A.V. ; 
en effet celles-ci restent soumises, sauf dérogations expressé- 
ment prévues, aux dispositions de la loi du 24 juillet 1%6 sur 
les sociétés commerciales. 

Par rapport au texte ancien du titre III de l’ordonnance du 
2 novembre 1945, la loi nouvelle apporte plusieurs changements 
notables. 
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- l a  loi nouvelle confirme la spécificité des S .  I. C. A. V. : 

Tout d‘abord elle rend possible pour les S.  I. C. A. V. la réali- 
sation de certaines opérations de fusion ou de scission en 
dérogeant expressément aux règles fixées par la loi du 
24 juillet 1966. En effet, l’assemiblée générale extraordinaire 
décide le principe d e  la restructuration et fixe la date de sa 
réalisation. I1 revient ensuite aux dirigeacts des sociétés 
d‘évaluer les actifs et de déterminer la parité d’échange par 
comparaison des valeurs liquidati’ves des sociétés à la date 
fixée, sous le contrôle des commissaires aux comptes qui jouent 
également le rôle de commissaires aux apports (art. 16 à 18). 

En second lieu elle modernise la dbfinition du capital des 
S .  I. C.A. V. en mettant fin à la fiction que constitue la notion 
de capital nominal. Désormais le capital variera à tout moment 
en fonlction de la variation des actifs ainsi que des souscriptions 
et rachats, ce qui entraîne la suppression des comptes de 
réserves et de provisions; les moins-values et les pluswalues 
soct directement imputées sur le capital (art. 1 9 .  

Enfin elle aménage les règles comptables des S.I. C.A.V. et  
les obligations qui leur sont faites en matière de distribution 
(art. 7 et 9). 

- la loi modifie certaines règles de  placement : 

Elle diminue de 90 à 85 p. 100 la part que doit comprendre 
l‘actif net en  valeurs mobilières ayant fait l’objet d‘une émission 
publique ou admises à la cote officielle d’une bourse de valeurs, 
en bons du Trésor et  valeurs assimilées et er. fmds  en depôts. 
Elle ajoute dans ce même pourcentage les valeurs inscrites au 
compartiment spbcial du hors cote. 

Les autres valeurs mobilières peuvent figurer à l’actif à 
concurrence de 15 p. 100 maximum au lieu de 10 p. 100. 

Les emplois en actions d’autres S.I .  C. A.V. ne peuvent 
excéder 10 p. 100 des actifs dune  S.I.  C.A.V. Aucune limite 
n’était fixée antérieurement, à l’exception de celles résultant 
de l’emploi en une même valeur. 

Des limites pourront être fixées par décret en Conseil d’Etat 
à certains emplois : valeurs mobilières étrangères, liquidités ... 
La loi permet à ce même décret de mainbenir la règle imposant 
un emploi en fonds d‘Etat, obligations et liquidités en francs, 
jusqu’à 80 p. 100 de l’actif (art. 5). 

- la loi simplifie certaines règles de constitution et de 

A leur constitution les S. I. C.A.V. sont dispensées de la 
convocation d’une assemblée générale constitutive (art. 4). 

Le contrôle est exercé par un seul commissaire aux comptes. 
En  ce qui concerne les S.I .  C.A.V. existantes, le mandat des 
commissaires aux comptes en fonction continuera à courir 
jusqu’à son terme. Le commissaire aux comptes est désigné 
par décision de justice (art. 14). I1 peut être relevé de ses 

gestion des S .  T. C.A. V. : 
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fonctions en cas de  faute ou d’empêchement dans les mêmes 
conditions. Par ailleurs le commisaire aux comptes joue le rôle 
de commissaire aux apports sans que l’assemblée générale soit 
appelée à statuer sur I’évaluation. 

Les S.I.C.A.V. ne peuvent être administrées que par un 
conseil d’administration (art. 13). 

L‘assemblée générale annuelle doit obligatoirement être réunie 
dans un délai de quatre mois suivant la clôture de l’exercice, 
au lieu de six mois pour les sociétés anonymes (art. 1’5). 

- la loi renforce la protection et l’icformation de l’action- 
naire de S. I. C.A. V. : 

La constitution, !a transformation, mais aussi la fusion, la 
scission, l’absorption des S. I. C. A. V. sont soumises à autori- 
sation préalable du ministre de l’économie après avis de  la 
Commission des opérations de bourse (art. 3) .  

Les avoirs des S.I.C.A.V. sont déposés auprès d’un ou 
plusieurs établissements choisis par elles sur une liste arrêtée 
par le ministre de l’économie (art. 10). 

La loi précise que les S.I.C.A.V. ne peuvent ni emprunter 
ni procéder à la vente de titres qu’elles ne possèdent pas (art. 5), 
ce qui rejoint la doctrine de la Commission des opérations de  
bourse selon laquelle les S. I. C. A. V. ne devaient pas se livrer 
à des opérations spéculatives (cf. ci-après < Les opérations à 
terme et conditionnelles »). 

L’émission et  le rachat de leurs actions par les S.I. C.A.V. 
ne peuvent être suspendus, à titre provisoire, que si la valeur 
liquidatiive ne peut être étalblie (art. 7). 

Enfin la composition de l’actif doit être publiée dans un 
délai de six semai’nes à compter de la fin de chacun des tri- 
mestres (au lieu de trois mois dans l’ordonnance de 1945) et 
la publication des actifs et des comptes trente jours au moins 
avant la réunion de l’assemblée générale. 

- la loi fixe le rôle de la Commission : 
Elle reconduit tout d’abord certaines attributions telles que de 

donner un avis au ministre de I’économie lors de Ia constitution 
d’une S.I. C. A. V. (art. 3) ou sur le plafond d’émission (art. 7) 
et de recevoir la note d‘information mise à la disposition du 
public préalablement à l’émission des premières actions (art. 12). 

Elle confère expressément à la Commission des attributions, 
qu’elle exerçait déjià en fait, telles que la possibilité d’inter- 
venir pour exiger communication de tous documents établis et 
diffusés par les S. I. C. A. V. et  en  faire modifier à tout moment 
la présentation ou la teneur (art. 12), pour fixer le contenu et 
les modalitks des publications trimestrielles et du rapport 
annuel (art. 12) et pour déterminer les conditions dans les- 
quelles la souscription des actions est constatée (art. 12). 

Elle indique, en outre, que la Commission est destinataire 
du rapport du commissaire aux comptes sur les apports en 
nature (art. 8) et qu’elle est chargée de  donner un avis au 
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ministre de l’économie lors des opérations de fusion, scission, 
absorption (art. 3) et lors d’une suspension d’émission ou de 
rachat des actions décidée par celui-ci (art. 7). 

Enfin, elle transforme en avis au ministre de  l’économie le 
pouvoir de décision qu’elle détenait pour fixer éventuellement 
un montant global des frais et commissions qui peuvent être 
prélevés lors de l’émission ou du rachat des actions. 

Par ailleurs, par son article 28, la loi permet aux S. I. C.A. V. 
créées dans le cadre de la loi du 13 juillet 1978 qui n’auraient 
pas, au 31 décembre de chacune des années 1978 à 1982, placé 
leurs avoirs à 60 p. 100 en actions françaises, d’effectuer cet 
investissement avant la fin du premier trimestre de l’année 
suivante ; toutefois les sonimes restant à placer ne doivent 
pas dépasser le montant des souscriptions reçues au cours du 
mois de décembre et  dans l’intervalle elles doivent être inté- 
gralement employées en valeurs à court terme émises ou garan- 
ties par 1’Etat. (Au 31 décembre 1978, sur les 19 S.I .C.A.V.  
intéressées, 12 étaient concernées par cette disposition ; à la 
fin janvier 1979, elles n’étaient plus que 6. )  

Les opérations à terme et conditionne‘lles. 

A la demande de plusieurs S. I. C.A. V. qui ont interrogé ses 
services sur la possibilité qu’elles avaient d’intervenir sur les 
marchés à terme et conditionnels, la Commission, après avoir 
recueilli l’avis de l‘Association des sociétés et fonds français 
d’investissement, a établi une instruction relative aux opéra- 
tions sur le marché à terme et  conditionnel permises aux 
S. I. C. A. V., dont la diffusion interviendra en même temps que 
celle des autres instructions modifiées en fonction des nouvelles 
dispositions législatives. Cette instruction n’énumère pas toutes 
les opérations qui sont permises à ces sociétés et  celles qui 
leur sont interdites. Elle rappelle tout d’abord les deux prin- 
cipes à appliquer en matière de gestion, repris dans la nouvelle 
loi, à savoir : 

- les S. I. C.A. V. ne peuvent emprunter des capitaux et par 
conséquent acheter des titres à l’aide d’emprunts ; 

- elles ne peuvent vendre des titres à découvert, même si 
l’ordre de  vente était lié à un ordre d’achat de prime ou 
d’option. 

Ces ‘deux règles n’interdisent pas les opérations sur les 
marchés à terme et conditionnel, mais il importe que celles-ci 
soient conduites dans le seul souci d‘une bonne gestion et 
non dans un but essentiellement spéculatif. En conséquence, 
le gestionnaire doit s’assurer qu’il dispose au moment de I’enga- 
gement d’une opération sur ces marchés de la couverture 
intégrale, en liquidités ou en titres suivant le cas ; par ailleurs, 
cette couverture doit être maintenue jusqu’au dénouement 
de  l’opération. 
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L’instruction précise que des commissaires aux comptes, dans 

l’exécution de leur mission de vérification et de  certification, 
devront notamment s’assurer de l’existence de ces couvertures 
et vérifier que les procédés mis en place permettent un 
contrôle permanent de leur maintien. 

Enfin, sur le plan de  l’information, l’instruction demande 
que les engagements pris soient portés à la connaissance des 
actionnaires par la plaquette d‘information que les S. I. C. A. V. 
publient trimestriellement, en mentionnant notamment les titres 
qui font l’objet d‘ordres de ventes à terme ou conditionnelles 
ainsi que le montant des liquidités affectées à la couverture 
d‘ordres d‘achats à terme ou conditionnels. 

Les règles et principes rappelés dans cette instruction sont 
d‘ores et  déjà appliqués par l’ensemble des S. I. C. A. V. 

LES FONDS COMMUNS DE PLACEMENT 

La question s’est posée à plusieurs reprises, depuis une ving- 
taine d’années, de  savoir s’il convenait ou non de permettre 
l’implantation en France de la formule des fonds communs 
de placement. En effet, en vue de faciliter la gestion des porte- 
feuilles titres et  contribuer, ce faisant, à l’accroissement des 
capitaux investis en valeurs mobilières, le législateur avait 
défini, en 1957, deux cadres juridiques : la S.I.C.A.V. et  le 
fonds commun de placement, l’une et l’autre formules devant 
permettre la gestion de titres appartenant à un nombre quel- 
conque de particuliers dont les avoirs individuels peuvent 
augmenter ou diminuer sans inconvénients pour les autres. 

En fait, seule la formule de la S.I. C.A.V. s’est développée, 
celle des fonds communs n’ayant été utilisée qu’à partir de 1967, 
et exclusivement en vue de la mise en œuvre des ordonnances 
du 17 août 1967 sur la participation des salariés aux fruits 
de l’expansion des entreprises et sur les plans d’épargne d’entre- 
prise (cf. ci-après, § V). 

Dès sa création. la Commission s’est montrée favorable à une 
implantation plus large des fonds communs de placement et 
elle a maintenu cette position en développant à plusieurs 
reprises l’idée qu’il était souhaitable d’en permettre la création, 
principalement pour faciliter la gestion par les intermédiaires 
de portefeuilles placés sous mandat ou de portefeuilles d’insti- 
tutionnels. 

Le Gouvernement a établi un projet de loi reprenant, en 
les complétant, les dispositions antérieures de  1957 sur les 
fonds communs de placement ; il posait le printipe de l’inter- 
diction de  tout démarchage et de toute publicité pour le place- 
ment des parts. Cette restriction conduisait en fait à limiter 
l’utilisation de cette formule à la gestion des patrimoines de 
la clientèle par les intermédiaires, banques et  agents de change, 
et à la gestion des avoirs des institutionnels (compagnies d’assu- 
rances, caisses de retraite, etc.). 
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Ce projet de loi a été soumis à l’Assemblée nationale, qui 

l’a adopté après divers amendements au cours de sa séance 
du 21 novembre 1978. Mais l’Assemblée n’a pas retenu le 
principe de l’interdiction du démarchage et de  la publicité, 
estimant que le public devait pouvoir être informé de l’exis- 
tence de fonds communs et  y souscrire. Elle a chargé la 
Commission d’en contrôler l’information. 

Ce projet de loi doit être examiné par le Sénat lors de la 
session parlementaire de printemps 1979. La Commission sou- 
haite que la loi permette prochainement aux différents inter- 
médiaires de bourse de  disposer d’un instrument de gestion 
collective pratique et plus économique : ainsi les centres de 
décisions seraient multipliés en même temps que serait facilitée 
une plus grande régionalisation. 

V. - L’ACTIONNARIAT DES SALARIES 

L’AICTIONNARTAT DIRECT 

((3. annexe XIV.) 

Lors de sa conference d e  presse du 14 juin 1978, le Prési- 
dent d e  la République a annoncé une relanee de I’actionnaTiat 
des salariés dans les entreprises. Il a demandé que soit 6tudiée 
à cette fin une mesure nouvelle et exceptionnelle tendant à ce 
que ‘les soci6téis procèdent à une distribution gratuite de leurs 
propres actions équitablement répartie entre lems salari& ; 
pour éviter qu’un’e telle opération ne porte préjudice à I’bpargne 
et à l’élconomie, il devrait êbe prévu Ides mesures d’accompa- 
gnement susceptibles d’éviter la dilution Ides bénéfices revenant 
aux anciens actionnaires. 

La Commission a participé avec les ministères concern4s à 
l’élaboration d’un projet de loi établi sur la ’base des orienta- 
tions ainsi définies. Ce projet de loi créant une ldistribution 
d‘actions e n  faveur des salariés des entreprises industrieîles 
et commerciales a ét6 dbposé au Parlement e n  novembre 1978 
et pourrait être ‘discuté au cours de la session de printemps 
1979. 

Far ailleurs la Commission a prêté son ‘concours i~ diverses 
manifestations extérieures sur l’actionnariat. Au cours d’un 
colloque qui s’est tenu le 24 octobre 1978 sur le thème <Action. 
nariat e t  participation., trois groupes se sont répartis un tra- 
vail de rechenche sur les ordonnances ide 1959 et de 1967, sur 
l’actionnariat Ides salariés e t  sur les expériences étrangères en  
ce domaine. Les conclusions de ces travaux ont fait Tessortir 
un besoin de simplification et ad’assouplissement des législations 
actuelles concernant la participation et l’actionnariat, tout en  
soulevant le problème dme savoir s’il faut rendre cet actionna- 
riat obligatoire ou au contraire ne l’ouvrir que fwultativement 
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à ceux qui le souhaitent vraiment. Par aill~eurs ces travaux ont 
fait apparaître l’opportunité d‘btablir un lien plus étroit entre 
les formules de participation QU d‘actionnariat et la prbparation 
financiére de la retraite #des salariés. Enfin compte tenu d e  la 
dimension internationale, et d’abord ezirop&nne, des sujets 
traités, l e  vœu a été exprimé que lsoit créée une association 
internationale pour la participation et l’actionnariat (1). 

Parmi les diverses formes d‘actionnariat actuellement en appli- 
cation, la seule qui 3e soit développée e n  1978 est celle de  
l’actionnariat dans les sociétés commerciales instauré par lo 
loi du  27 décemb.re 1973. mois nouvelles sociétés ont mis en 
place un tel système, deux par achat en bourse et une par 
souscription à une augmentation de capital. 

Toutes les socibtés qui cuit offert la premièIx? formule à leurs 
salariés au cours des années antérieures l’ont reconduite en  1978 
avec, dans certains cas, une amélioration Ides conditions de fonc- 
tionnement par !l’attribution notamment d’un versemsent complé- 
mentaire à celui des salariés ou par l’augmentation de celuidci. 
En outre, deux sociétks ayant déjà offert un plan d’achat 
d’actions à leur personnel, utilisant les dispositions de Yarti- 
cle 22 de la loi du 30 décembre 1977, ont autorisé l’extension 
du syst&me aux salari& de leurs filiales, soit sept autres 50cié- 
tés. Ainsi au total vingt e t  une sociétés ont offert à leurs 
salariés une formule d’achat d’actions, offre portant sur les actions 
de quatorze socimétés, dont quatre négociées 6ur une bOUTSe 
régionale et une sur l e  marché hors cote. 

La formule de souscription d’actitons a concerné depuis l’ori- 
gine quatre sociétés dont une l’a étendue aux salariés de  
six filiales. Compte tenu des délais Ide paiement accordés aux 
salariés, une de ces formules s’est terminée fin 1977 et deux 
au cours de 1978; la quatrième n’a commencé qu’à la fin de 
1978. 

Constatant que cet actionnariat est favorableiment envisagé 
par différentes entreprises e t  rencontre un certain écho auprès 
des salariés, la Commission estime nécessaire que soit amen- 
dée la procédure d‘achat en bourse actuellement en vigueur. 
Les mesures préconisées par la commission présidée par 
M. Delouvrier pour harmoniser et assouplir les dispositions 
législatives actuelles sont de nature à améliorer cette procédure. 

Pour l’actionnariat dans les entreprises du secteur public, 
banques nationales et sociétés nationales d’assurances, l’ann6e 
1978 a été la première année de déblocage quinquennal des 

s à titre gratuit en 1973. L’attitulde des sala 
riés a été très différente sdon  les sociétés, les cessions d’actions 
intervenues ayant varié, selon les cas, entre 40 et 60 p. 100 du 
nombre d’actions devenues disponibles. En fait, depuis 1973, 
les acquisitions d’actions par le personnel, tant à titre gratuit 
qu’à titre onéreux, ont porté sur 6 à 10 p. 100 du capital selon 
les sociétés ‘concernées. Au 31 décembre 1978 le personnel sala- 

(1) Les conclusions détaillées de ces travaux ont été publiées par 
le Sourndl Les Echos, organisateur ‘du cdoque. 
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ri6 détenait de 3,5 à 8 p. 100 de ce capital, 1’Etat pour sa part 
ayant conservé entre 89 et 93 p. 100 de ce capital selon les 
soci&és. 
Les autres formuiles d’actionnariat direct se sont peu dévelop- 

pées en 1978, qu’il s’agisse de  l’attribution directe d’actions dans 
le cadre de la participation aux fruits d e  l’expansion des entre. 
prises ou des plans d’option sur actions. 

L’ACTIONNARIAT INDIRECT PAR L’INTERMEDIAIRE DES 
FONDS COMMUNS DE PLACEMENT CREES DAN’S ‘ Z E  CADRE 
DES ORDONNANCES DE 1967 

En 1978, la Cmmission a constaté une augmentation du 
nombre des fonds communs de placement, dont une cinquan 
taine constitués notamment dans le cadre des plans d’épargne 
d‘entreprise, e n  vue de  permettre aux salari& de bénéficier 
des dispositions de la loi du 13 juillet 1978 sur la d6taxation 
du m e n u  investi en actions. 

En  effet les salariés peuvent bénéficier de ces avantages pour 
les versements volontaires qu’ils 2ffectuent dans dses plans 
d’épargne investis dans des fonds communs de  placement (dont 
les actifs sont composés à 75 p. 100 au moins e n  actions fran- 
çaises ou en actions de  Sicav ayant pris l’engagement d’employea 
plus de 60 p. 100 de ses actifs en  valeurs répondant aux icondi, 
tions de i’article 3 de ila loi susvisée. Le règlement du fonds com- 
mun doit prévoir expressément cette orientation des place- 
ments. 

Dans une circulaire de novembre 1978, la Commission a pré. 
cisé les conditionis dans lesquelles de tels investissements pou? 
vaient être effectués dans le cadre d’un plan d‘épargne d‘entre 
prise offert par la société à ses salarié.;. Les fonds communs 
ouverts dans ce cadre ont reçu environ 50 millions ‘de francs 
de versements volontaires ; la plupart d e  ‘ces versements ayant 
été effectués en fin d’année, les pouvoirs publics ont admis une 
certaine souplesse dans les d6lais d’investissement en repor- 
tant à la fin de janvier 1979 le placement des sommes reçues en 
décembre 1978. En fait dans la majorité des cas les actifs des 
fonds communs concernés étaient en  règle au regard des dispe 
sitions de la loi du 13 juillet 1978 dès l a  mi-janvier. 

Sur les 3350 fonds communs constitués dans le cadre d-a 
ordonnances de 1967, la majorité de ceuxci sont gérés par une 
socibté de gestion créée à cet effet, quarantedcinq étant gérés 
par l’entreprise elle-même. Fin 1978, trentequatre sociCtés de 
gestion étaient en activité. La Commission a enregistré au cours 
de l’année la création d’une telle société par une charge d‘agents 
de change et la mssation d’activité d’une autre socibté. 

La Commission demeure attentive à la concurrence qui 
s’exerce entre ces sociétés de gestion: elle a dû à plusieurs 
reprises rappeler, comme e l k  l’avait fait en  1977, les principes 
que doivent respecber ces sociétés quant à l’utilisation à des 
fins commerciales des résultats obtenus dans la gestion des 
fonds communs de  placement. 
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Les sommes vsersées idans ces fonds communs au cours de 
1978, d’après les estimations fournies, seraient de l’ordre de 
1883 millions, soit 13 p. 100 de plus qu’en 1977 et les rachats 
de 1644 millions, soit 19 p. 100 de plus que l’année précédente. 

En  1978 les actifs ames fonds communs sont en forte aug- 
mentation (31 p. 100 par rapport à 1977) ce qui, compte tenu 
de l’apport de nouveaux capitaux (solde des versements et des 
remboursements) e t  de la capitalisation des revenus, repré- 
sente une valorilsation moyenne de 27 p. 100. 

VI. - LIA COLLElCTE DE L’EPAlRGNE 
PAIR LIES SOCIETES CIVILES 

L’aictivité des sociéfés. 

Durant l’année 1978, la Commission a visé dix-neuf notes 
d’information prksentées par des sociétés civiles de lplaclements 
immobiliers : onze correspondaient au renouvellement de visas 
antérieurs et sept à des sociétés recourant pour la première fois 
à l’appel public (à l’épargne. Parmi ces dernières, une seule 
n’est pas liée ià un groupe bancaire i(Midi Pierre), les six autres 
le sont : /Laffitte Pierre l(Banque Rothschild), Investipierre 4 
(Banque nationale de Paris), Sélectipierre 2 et Logipierre (Crédit 
industriel et commercial), Valeur Pierre 4 i(Banque de Paris 
et des PaysiBas), Genepierre 1 i(Société générale). 

En outre, la ICommislsion a accordé son visa au document 
soumis )par le Patrimoine foncier à la fin de 1976, la société 
ayant été amenée entre temps A régulariser le registre des 
transf’erts de parts qui n’était pas tenu à jour par Iles ‘dirigeants. 

Les créations, sensiblement plus nombreuses qu’en 1977 où 
ellses étaient quatre, semblent indiquer qae ce mode de collecte 
de l’épargne reste attrayant. Une innovation a même été obser- 
vée puisqu’une des sociétés crkées en 1978 a orienté sa politique 
vers l’acquisition de logements alors que ces patrimoines 
comprenaient jusqu’alors pour l’essentiel des locaux industriels 
ou commerciaux, 

La collecte des fonds marque une légère reprise par rapport 
à l’exercice préoédent. Mais l a  progression est essentiellement 
liée tà la constitution de la société Laffitte Piem et si l’on 
fait abstraction de cette opération, le montant des capitaux 
coliecth par les autres S. C. P. I. est en diminution porn la 
deuxième année consécutive sans qu’il soit possible de faire la 
part dam cette régression des difficult& rencontrées peur trouver 
des investissements satisfaisants ou de la concurrence d’autres 
formes de placement, 

En effet, l’année 11978 a 6th imarquée par la volonté exprimée 
par les pouvoirs publics d’orienter l’épargne vers le finance- 
ment des entreprises. Cette politique s’est traduite par l’adoption 
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dce da loi du 13 juillet 19178, mais aussi par des mesures restric- 
tives concernant la fiscalité de la propriété immobilière, l’abat. 
tement forfaitaire en matière de revenus fonciers ayant été 
réduit de 25 p. 100 à 20 ,p. 100 par la loi de finances pour 1Or19. 

Cette conjoncture n’est sans doute pas étrangère au problèmte 
ren’contré par deux sociétés qui n’ont pas réuni le total des fonds 
fixé pour leur augmentation de capital, à la date qu’elles avaient 
arrêtée pour la clôture de l’opération. 

Contrairement aux textes régissant les sociétés commerciales (11, 
la loi du 31 décembre 19170 sur les sociétc5.s civiles de placements 
immobiliers ne définit aucun délai pour la souscription aux 
augmeatations de capital; rien ne semble donc interdire au 
gérant ou aux administrateurs de prolonger la durée d’une telle 
opération au-dell de la date initialement prévue. Un délai 
indéfini risquerait toutefois de porter préjudice aux souscripteurs 
dont les capitaux se  trouveraient bloqués sans que le but de 
l’émission puisse être atteint. La Commission considère qu’A 
l’expiration de la première prorogation du délai, les associés 
devraient être en mesure, s’ils le souhaitent, d’obtenir la resti- 
tution de  leurs fonds. 

La ICommission a par ailleurs été informée du projet envisag6 
par une société civile de ,placements immobiliers de céder cer- 
tains éléments de son patrimoine dont la rentabilité est insuffi- 
sante. Bien qu’elle n’ait pas là intervenir dans la prise de stem- 
blables décisions et qu’elle en comprenne la nécessité sur le 
plan de la gestion, elle estime que la répétition de ces actes 
pourrait soulever quelques difficultés dans la mesure où les 
sociétés de ce type jouissent d‘un régime juridique et fiscal 
particulier attaché à un oibijet précis : la gestion d’un patrimoine 
immobilier locatif. 

Si les cessions revêtent un caractgre répétitif, lâs sociétés 
civilmes risquent en effet d’être considérées comme des sociétés 
commercialas de fait et donc de perdre le statut privilégié prévu 
par la loi  du 31 décembre 1970, notamment en ce qui concerne 
la responsabilité des associés. Quant h l’imposition des éventuelleci 
plusavalues réalisées, ces profits pourraient &e ‘considérés comme 
ayant une origine spéculative, même en l’absence d‘une Itidlie 
vol’annté ide ila iparit ides dirigeants. Dians ices cantditioais, k s  saCiietiés 
civiles risiqueraienlt id‘btre assiimiléeû à des manchandû ide biens 
et d‘être directement imposées, perdant ainsi la transparence 
fiscale dont elles bénéficient. 

La rt5fovme des diispoaitions du cade civliil suir les sooieted ciritles. 

La Commission a indiqué dans son Rapport annuel pour 1977 
(p. 76 et 77) les incidences de la réforme du code civil du 
4 janvier 1978 sur les sociétéls civiles de placements immobiliers 
qui fmt  publiquement appel à 1’4pargne : il était souhaitable 
qu’en raison de leur importance elles demandent leur imma- 
triculation d&s Yentrée en vigueur d e  la nouvelle 16gislation 
(l*r juillet 1978). 

(1) Cf. page 32. 
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Depuis cette époque deux dbcrets d'application ont été $publiés 
(na' 78-704 et 78-705 du 3 juillet 1978) : oes textes précisent 
les conditions dans lesquelles les sociétés sont immatriculées 
au registre du commerce et d w  sociéth et la publicité dans 
les journaux d'annonces légales à laquelle doit donner lieu cette 
immatriculation. Par ai'lleurs, la réglementation précise que si 
des certificats représentatifs d e  parts peuvent gtre remis aux 
âSsocit%, ils #doivent être très lisiblement Ibarrés, de la mention 
* Non négociable s. 

Enfin, la prksentation du registre des associés doit être 
confonme aux dispositions de l'article 51 du décret no 78-704 qui 
prévoit qu'il est constitué par la réunion, dans l'ordre chrono- 
logique de leur établissement, de feuillets identiques utilisés 
sur une seule faoe, cihacun étant réservé ?i un titulaire de 
parts sociales. iLa publicité de la cession de parts est accomplie 
par dépôt, <en annexe au registre du commeroe et des sociétés, 
de deux copies authentiques de l'acte de  cession, s'il est notarié, 
au de deux originaux, s'il est sous seing privé. 

Pour la première fois en 11W8, la Commission est intenvenue 
dans le cadre de la politique que les pouvoirs publics ont 
adoptée en faveur des Groupements fonciers agricoles, couram- 
ment dénommés a G. F. A. D. 

Las G. F. A. sont des so'ciéth civiles dont l'objet, défini par 
l'article 3 de la loi no 704299 du 31 décembre 1970, est : *soit 
la création ou la conservation d'une ou de  plusieurs exptoitations 
agricoles, soit l'une et l'autre de ces opérations D. Ils assurent 
la gestion des exploitations dont ils sont propriétaires, notam- 
ment en les donnant en location. 

L'extension de  cette formule était restée assez faible; aussi, 
lors de la conférenlce agricole annuelle de jd l le t  1197977, le Gou- 
vernement a-t-il décidé que le Crédit agricole et les notaires 
partioiperaient ià un développement progresif des G. F. A. dans 
les limites de  la législation existante et sans appel public à 
l'épargne. I1 a donc &té amené là définir les modalités de cette 
action et, au mois de mai 1878, il a sollicité le coneours de 
la Commission lui demandant, en particulier, de s'assurer que 
les informations fournies aux élpargnants intéressés par cette 
forme de placement étaient conformes aux instructions dannées 
en la matière. 

C'est ainsi que la ICommission a dblivré un avis favorable au 
document d'information que le Crédit agricole se  proposait de 
diffuser dans sa  client&le. Cette broohure d'ordre général n'avait 
pas pour but d'inciter le lecteur à la souscription des parts 
d'un G. F. A. déterminé et devait seulement décrire les carac- 
téristiques de ce type de placement, notamment son absence de 
liquidité, sa  nentabilité, mais aussi son régime juridique spBcial. 

Par ailleurs, la Commission a précisé aux dirigeants de la 
Caisse nationale de crédit agricole certain& conséquences de 
la formule retenue, c'esta-dire de l'impossibilité de faire appel 
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public 5 l'épargne. Dans ce cas un G. F. A. reste en effet une 
société civile fermée dont l'objet et l e  fonctionnement sont 
régis par les articles 18312 et suivants du code civil et par la 
loi no 7042% du 31 décembre 1070. 

Cela implique lque les titres soient souscrits par une eiientèle 
restreinte, susceptible, par sa connaissance et son souci de diver- 
sificatioï, des placements financiers, de prendre en compte la 
particularité de cette forme d'investissement. Cela nécessite en  
outre que les titres soient peu répartie de manière à respecter 
le caractere fermé d'une société civile qui suppose une connais- 
sance mutuelle dm associés. 

La ICornmissicun a donc recommandé aux initiateurs de ne pas 
constituer de G. F. A. dont le nombre de participants excéderait 
un ohiffre de l'ondre de 150 personnes et de veiller h ce que 
cette limite ne soit pas sensiblement dépassée au cours de 
l'existence du G. F. A. 

Au-delà, en effet, ils seraient considérés comme voulant faire 
appel public à l'épargne et seraient amen& $5 suivre les dispo- 
sitions de  la loi no 7011300 du 31 décembre 1970 régissant les 
sociétés civilas de placements immobiliers. 



- 7 9 -  

B. - L’ORGANISATION 
ET LE FONCTIONNEMENT DU MARCHE 

I. - LES REFORME’S EN COUR5 

L ’ m S i A T I O i N  DU TkfL4RCH;E 

Les études préalables à l’instauration de nouvelles techniques de 
cotation se  sont poursuivies durant l’année écoulée. La chambre 
syndicale des agents de change a mis au point lm mécanismes 
d’un marché unique au comptant, assorti de la faculté offerte 
à la clientèle, sur un nombre limité de valeurs, de différer 
le règlement de son opération jusqu’à la fin du mois en  cou10 
et, éventuellement, de proroger ce règlement d’une éohkame 
mensuelle a la suivante. Après avoir pris connaissanoe de ce 
projet le 5 juillet 1078, la Compagnie des agents de change, 
a sans remettre en cause le principe d‘une réforme du marché, 
a souhaité, avant de se  prononcer, que la ohambre isyndicale 
veuille bien réexaminer dans quelles mesures demeureraient 
actuelles les raisons retenues en février 1977 pour écarter la 
formule d’un marohé de comptant adapté reposant sur une 
compensation de quinzaine o,pposable aux tiers s. 

Las travaux doivent donc .être repris en collaboration avec 
les représentants de la place financière afin d’apporter au projet 
initial les aménagements jugés nécessaires. La Commission sou- 
haite qu’ils aboutissent rapidement. L’abandon de la dualité de 
cotation à terme et au comptant ne représente en effet que le 
premier stade de la réforme. Celle-ci, dam une seconde étape, 
devrait permettrie la diffusion instantanée, par des réseaux 
informatisés, des données boursières que les investisseur8 seront 
ainsi à même de suivre a en  temps réel 2 .  Cet objectif devra 
en effet être atteint avant que les négociations en bourse puis- 
sent s’effectuer < en continu s. Ii est donc indispensable que 
l’organisation du marché, et, en particulier, le& modes de négo- 
ciation et  les méthodes de cotation soient repens& en fonction 
de cette exigence. Dans une telle pespective, tout retard apporté 
à la réalisation de la première étape de la réforme constitue, 
dans l e  domaine des valeum mobilières, un frein à la pleine 
utilisation de l’informatique dont les ressources conditionnent, 
eomme en témoigne l’équipement dont se sont dotées les grandes 
places internationales, la modernisation du marehé en  France 
et son ouverture sur l’extérieur. 

Ayant procédé à la fermeture de son imprimerie de presse, 
la ohambre syndicale des agents de ohange a été amenée à 
confier aux sociétés du groupe Desfossés la composition et 
l’impression du Bualetin de lia cote officiable dont elle reste 
seule éditrice. La Commission a été attentive à ce changement, 
le Bulletin de la cote constituant un document d’information 
indispensable pour les porteurs de valeurs mobilières et  les opé- 
rateurs en bourse. 
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La Cote Desfossés fournissait déljà, depuis plusieurs anneeis, 
à sa clientèle des informations très proches de celles figurant 
au Bulletin de la cote. Dans la perspective de la réforme, qui 
est intervenue le 1" septembre 1978, un effort a été fait pour 
éliminer les insuffisances afin que la nouvelle cote officielle 
comporte les mhmes renseignements que sous sa forme ancienne. 
Certaines différencas ont néanmoins subsisté entre les deux 
publications et ellm ont suscité des réclamations. Dam l'intérêt 
d'une information complete des utilisateurs du Bulletin, deux 
lacunes restent à combler : la suppression de la date de la 
dernike cotation deû valeurs inscrites lorsqu'il n'y a pas eu 
de cotation la veilb, et  la suppliessioa de la date du dernier 
tirage d'amortissement des emprunts cot&. 

A la suite de l a  création, au début du mois d'avril 1978, de la 
bourse des options d Amsterdam, la Commission a été amen& 
à attirer l'attention du ministre de  l'économie sur divers pro- 
blèmes que soulèverait Ba possibilité par les dsidents et les 
intermédiaires français de passer et d e  transmettre des ordres 
sur ce nouveau marché où quelques agents de change et banques 
ont acquis des sièges de courtiers. Certains sont d'ordre régle- 
mentaire ; d'autres sont relatifs à l'information que les donneurs 
d'ordres devraient recevoir s'ils étaient autorisés ti intervenir 
afin qu'ils sachent, en s'engageant sur ce marché, les risques 
qu'ils prennent. 

Une circulaire 'de la Banque d e  France, diffus& le 7 novem- 
bre 1978 dans le oadre de la réglementation des changes, a 
indiqué aux intermédiaires agréés que les achats et ventes 
d'options sur valeurs mobilières ne doivent pas être assimil&, 
pour l'application de cette réglementation, à des opôrations sur 
valeurs mobilières ; elle a précisé que les résidents sont auto- 
risés uniquement à vendre des options d'achats et  à acheter des 
options de ventes de titres étrangers A condition qu'ils détien- 
nent déjà en portefeuille les titres dont la vente est offerte ou 
envisagée. 

LA SIMPLIFiCATION DU TRAITEMENT 
DES VALEURS MOBILIERES 

&es dispositions du décret no 77-971 du 22 août 1977 ont 
permis la prise en charge par la Sicovam d'emprunts obliga- 
taires, inscrits à la cote officielle, amortissables par tirages 
au sort de numéros de titres. Cette réforme a dbjà eu des 
effets favorables; elle a nécessité cependant la recherche de 
réponses précises A des questions que se postaient les intermé- 
diaires sur la façon d'appliquer le nouveau texte dans des cas 
particuliers. Par ailleurs, des études ont dû être poursuivies 
pour trouver des solutions permettant de  surmonter les obstacles 
qui s'opposent à l'utilisation de toutes les possibilités de traite- 
ment par !la Sicovam d'emprunts de cette nature. 

L e  projet 'de texte visant à remplacer le décret du 7 décem- 
bre 1955 relatif au régime des titres nominatifs a été SOUL& 
pour avis au ministère de la justice. 
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Les autres réformes proposées par la Commission en 1975 à 

la suite des travaux du groupe d’étude présidé par M. Trocmé 
n’ont guère avancé. L’examen du projet de décret réglementant 
les oppositions sur titres au porteur doit toujours être mené 
B son terme. Quant à l’avant-projet de loi destiné à accélérer les 
conditions d’achèvement des opérations qui impliquent des 
échanges, des distributions ou des attributions de titres, aucune 
suite ne lui a encore été donnée malgré l’intérêt certain de ce 
texte. 

ICI. - LES OFFRE§ PUBLIQUES 

LA REFORMEl 

Ainsi que la Commission l’avait laissé prévoir dans son 
précédent rapport (pages 88 et 891, la réforme de la procédure 
des offres publiques a vu le jour en 1978. Trois textes apportant 
d‘importantes modifications et additions à la réglementation ont 
été publiés au Journal officiel du 13 août 1978. I1 s’agit de  
l’arrêté du ministre de l’économie en date du 7 août 1978 
portant création d’un comité de surveillance des offres publiques 
en  France, des dispositions du règlement général de la Compagnie 
des agents de change relatives aux offres publiques d’achat OU 
d’échange et aux offres publiques de vente et des décisions 
générales de la Commission des opérations de bourse, ea 
date du 25 juillet 1978, relatives, l’une aux offres publiques 
d’achat ou déchange, l’autre aux offres publiques de vente, 
qui ont été homologuées ou approuvées par le ministre de 
l‘économie. 

La réforme, dont les principaux objectifs ont été développés 
dans un communiqué commun du ministère de l’économie, de la 
Commission et de la chambre syndicale des agents de change, 
et dont la teneur a été reprise dans le Bulletin mensuel de la 
Commission no 107 d‘août et  septembre 1978, a visé à simplifier 
et diversifier les procédures d’offre publique, préciser les règles 
applicables aux batailles boursières, améliorer l’information du 
public et harmoniser les interventions des instances compétentes. 

Simplifier et diversifier les procédures d‘offre publique. 

D’une manière générale, l’initiateur d’une offre publique 
d‘achat ou d‘échange doit faire connaître clairement l’objectif 
qu’il poursuit - fermeture du capital, prise de contrôle, place- 
ment - et adapter en conséquence les conditions de prix et 
quantité relatives aux titres vis&, stipulées dans son offre. 

La distinction entre deux procédures, la procédure normale 
et la procédure simplifiée, est maintenue, mais le champ d’ap 
plication de  chacune d’elles est élargi. La procédure nomale 
peut être appliquée sans que l’initiateur soit tenu de viser au 
moins 15 p. 100 du capital dune  société, comme il en avait 
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auparavant i’obligation. Son offre p a t  porter sur 10 p. 100 
seulement du capital et même 5 p. 100 si le nombre de  titres 
auquel correspond ce pourcentage représente la contre-valeur 
en capitaux d’au moins 10 millions de francs. L‘objet principal 
de cette modification est de faciliter les offres de placement 
sans prise d e  contrôle. Dans ce cas et  sous cerhines conditions, 
l’offre peut être limitée à une durée comprise entre dix et 
quinze jours de bourse. La procédure simplifiée peut être utilisée 
dès lors que l’initiateur détient ou contrôle déjà les deux tiers 
du capital de la solciété visée et  sous cette seule condition, 
ce qui est une simplification notable par rapport au régime 
antérieur. I1 s’agit toujours d’une offre de fermeture, soit par 
O. P. A., soit par O. P. E., les titres sollicités devant être acquis 
ou acceptés en  échange par l’initiateur sans limitation. 

Le régime de l’information des actionnaires que précise la  
décision générale de ba Commission est luilmême diversifié. 
Pour une offre de  placement, l’initiateur diffuse simplement un 
communiqué de presse transmis préalablement à la Cornimission. 
Pour une offre de fermeture, un schéma simplifié de note 
d‘information, eentré sur la justification du prix proposé, 
est prévu. 

Enfin, la réforme de la procédure des offres publiques a été 
l’occasion de mettre au point une procbdure d’offre publique 
de vente qui s’inspire de Ita procédure des introductions en 
bourse par mise e n  vente de titres et de l’exemple anglo-saxon 
des offres secondaires. Lorsque l’opération porte sur des titres 
admis à la cote officielle et qu’elle concerne plus de 16 p. 100 
du capital, une note d’infonmation est publiée. L’offre d e  vente 
pourrait être utilisée notamment pour élargir l’actionnariat de 
60CiétéS dbjà cotées et rbaliser ainsi une e seconde > introduc- 
tion en bourse. Elle contribuerait ainsi aux efforts actuellement 
poursuivis, à l’initiative des pouvoirs publics, en vue de favoriser 
une plus large diffusion des actions dans le public. 

Préciser les règles applicables aux opérations contestées. 

L’une des novations les plus caractéristiques de la réforme 
concerne les offres publiques contestées, que cette contestation 
soit le fait des dirigeants de la société visée ou d u n  tiers. 
Des règles plus précises ont été définies pour essayer d’éviter 
certains excès constatés dans le passé. Les principales dispo- 
sitions retenues à ce titre ont trait aux surenchères, aux offres 
concurrentes, à l’autocontrôle et aux offres répétitives. 

LES SURENCHÈRES 

Le nombre de surenchères n’est plus limité: l’initiateur 
conserve la faculté de modifier les termes de son offre une 
fois celle-ci rendue officielle, à la condition de présenter la 
nouvelles conditions de sa proposition dix joars au moins avant 
l‘expiration des délais fixés pour le dépôt des ordres de vente 
ou d’échange. De PIUS, l’initiateur se voit reconnaître la possi- 
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bilité de reviser son offre tant en ce qui lconcerne le nombre 
de titres demandés que leur prix, à la seule condition que cette 
modification porte chaque fois sur un montant de csapitaux 
(produit du prix proposé par la quantité de titres visés) supérieur 
d‘au moins 5 p. 100 à l’offre précédente. Enfin l’initiateur est 
tenu de reviser en hausse son prix d’offre dès lors qu’il a 
acheté sur le marché une quantité de titres significative à un 
prix moyen supérieur d’au moins 5 p. 100 à son prix d’offre. 
Si une offre concurrente a été prbsentée, lia surenchère doit 
représenter un montant en capitaux supérieur d‘au moins 5 p. 100 
au montant des capitaux constitutifs de cette offre. 

LES OFFRES CONCURRENTES 

En )ce qui concerne les tiers ou les personnes appartenant au 
groupe défenseur ou Mes  avec lui, il leur est recommandé, de 
manière à ce que tous les actionnaires de la sociét6 visée 
soient placbs dans des conditions identiques, d’exprimer leur 
contestation par la pbésentation d’une offre concurrente plutôt 
que de recourir à des achats sur le marché. 

Les dirigeants de la société visée par une offre publique 
doivent s’abstenir d’accroître au cours de l’offre les participations 
d’autocontrôle existantes dont les montants, à la date de l’offre 
et ,un an auparavant, doivent être par ailleurs mentionnés 
dans la note d’information. 

LES OFFRES RÉPÉTITIVES 

Une fois l’offre publique achevée, aucune nouvelle offre ne 
peut être présentée par le mâme initiateur ou par une personne 
agissant pour son compte pendant un an, sauf pour s’opposer 
L une offre faite par un tiers pendant cette même phiode. 

Améliorer l’information du public et élargir les choix offerts 
.aux actionnaires de la société visée. 

De nouvelles dispositions visent à améliorer l’information 
dont doit disposer le public avant et  pendant une offre publique. 
En règle ghérale,  la reprise des cotations doit s’effectuer après 
que la note d‘information établie par l’initiateur a reçu le visa 
de la Commission des opérations de bourse. La ou les notes 
d’information doivent expliciter les accords portés à la connais- 
sance des conseils d’administration sur les titres de la société 
visée, tels qu’un engagement d’achat ou de vente ou une 
convention pouvant avoir une incidence sur l’issue de l’opération. 
Les mêmes précisions sont publiées sans délai lorsque des 
accords sont conclus au cours de l’offre postbrieurernent à 
l’établissement de la note d’information. 
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Les améliorations les plus significatives dans le domaine de 

l’information visent les transactions boursières. Pour que la 
groupes protagonistes opèrent en pleine clarté, le seuil à partir 
duquel les achats doivent être déclarés et  publiés est abaissé. 
Aux catégories de transactions déjà concernées par la réglemen- 
tation en vigueur s’ajoutent les achats effectués directement ou 
indirectement par une même personne dès lors qu’ils repré- 
sentent au moins 0,50 p. 100 du capital de la société visée. 
Surtout, il est apparu nécessaire d’éviter qu’éventuellement le 
recours à un intermédiaire étranger ne permette aux acheteurs 
de titres de la société visée, pendant la durée dune  offre publi- 
que, de conserver l’anonymat et donc de se soustraire aux 
obligations imposées à l’ensemble des opérateurs. Le règlement 
général de la Compagnie et  la décision générale de la Commis- 
sion s’efforcent de combler cette faille dans la réglementation 
actuelle. Aux termes de la décision générale (règle D 5), il est 
prévu que les divers intermédiaires qui interviennent successive- 
ment dans l’acheminement d’un ordre d’achat doivent prendre 
l’engagement d‘indiquer à la Commission, si celle-ci le leur 
demande, l’identité de l’opérateur pour le compte de qui ils 
agissent. S’ils n’agissent pas pour leur propre compte, ils doivent 
informer au préalable leur donneur d’ordre que la transmission 
de son ordre d‘achat est subordonnée à l’engagement par lui de 
se conformer aux règles édictées et d‘accepter en conséquence 
que son identité soit dévoilée à la Commission le cas échéant. 
L’exécution d’un tel ordre d’achat est subordonnée à la souscrip 
tion par le donneur d’ordre de l’engagement prévu ci-dessus. 

En  ce qui concerne les choix dont disposent les actionnaires 
de la société visée par une offre publique, ceux-ci se voient 
reconnaître, sauf pendant les jours précédant immédiatement 
la fin de la période d’offre, la possibilité de révoquer l’ordre 
de vente ou d’échange qu’ils auraient déjà transmis à l’intermé- 
diaire de leur choix. 

Harmoniser les interventions 
des instances compbtentes. 

Une fois achevé, au moins dans sa phase boursière, le dérou- 
lement d’une offre publique, il aurait été très regrettable que 
les opérations de cession de titres puissent être remises en 
cause par l’application des dispositions de la loi du 19 juil- 
let 1977 relative au contrôle de la concentration économique. 
Le dossier présenté à l’appui d’un projet d’offre publique doit 
donc comporter copie de la notification au ministre de l’économie 
de l’opération de rapprochement projetée. La nouvelle réglemen- 
tation précise que l’offre ne peut être considérée comme 
recevable que lorsque le dossier a été complété par un document 
établissant soit que la Commission de la concurrence ne sera 
pas saisie par le ministre de l’économie, soit que le ou les 
ministres intéressés ont autorisé la concentration. 

Enfin, il est créé par arrêté du ministre de l’économie un 
comité de surveillance des offres publiques composé du directeur 
du Trésor, du président de  la Commission des opératicana de 
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bourse et du syndic de #la Compagnie des agents de change OU 
de leurs représentants. Ce comité, qui est présidé par le prési- 
dent de la Commission, est habilité à kvoquer toutes questions 
suscitées par le déroulement des offres publiques et à faire 
connaître publiquement ses prises de pmiticrn. 

La r6forme a nécessité la modification de  l’instruction de la 
Commission du 10 octobre 1973 relative aux notes d’information 
concernant les O. P. A. et les O. P. E. D’autre part, lia Commission 
a publié deux instructions complémentaires. L‘une indique l’inf or- 
mation à donner en cas d’offre publique de vente ; l’autre fixe 
les modalités d’application de la règle D 5 de la decision générale 
du 25 juille4 1978. Elle précise les conditions dans lesquelles 
les engagements doivent être souscrits par les donneurs d’ordres 
d’achat pendant la durée d’une offre publique, la forme que ces 
engagements doivent prendre et les cas de dispenses de l’obliga- 
tion de souscrire un engagement. Elle prévoit notamment, pour 
alléger la procedure, que les intermédiaires appelés à acheminer 
les ordres de bourse pendant le déroulement d’offres publiques 
sont libres de souscrire, dans la perspective de telles opérations, 
un engagement général de se conformer aux dispositions régle- 
mentaires. La chambre syndicale des agents de change a fait 
savoir à la Commission que tous les membres de la Compagnie 
se conformeliaient à l’engagement général. En ce qui concerne 
les banques, plusieurs d’entre elles ont déjà souscrit un engage- 
ment génkal. 

L’ensemble des textes régissant le6 offres publiques, qui a été 
diffusé avec le Bulletin mensuel de la Commission, no  108, du 
mois d’octobre 1978, est reproduit à l’annexe XE. 

Cette réforme devrait être complétée par les dispositions de 
nature législative mentionnées dans le précédent rapport (cf. 
page 89) concernant la publicité des participations dans le capital 
des sociétés cotées et la limitation de l’autocontrôle de ce6 
sociétés. 

LES OFFRES PUBLIQUES EN 1978 

Les offres publiques qui sont intervenues suivant les prwé- 
dures normales et simplifiées ont été soumises pour partie à 
l’ancienne réglementation et pour partie à la nouvelle. 

Les offres publiques présentées suivant la procédure normale 
ont été sensiblement moins nombreuses que l’an dernier. Elles ont 
concerné onze sociétés contre dix-huit en 1977 (cf. l’annexe X, 
p. 207). Elles se répartissent entre cinq offres d’échange, cinq 
offres d‘achat et une offre alternative d’échange ou d’achat au 
gré des porteurs. Cette dernière, tout à fait originale à la Bourse 
de Paris, a été adressée par la société Comptoirs modernes aux 
actionnaires et aux porteurs d’obligations convertibles de l’Union 
commerciale qui avaient le choix entre l’échange de leurs titres 
oontre des actions à créer par la société initiatrice DU leur cession 
contre espèces. I1 est intéressant de relever que 80 p. 100 des 
actions qui ont été apportées à l’offre ont été présentées à 
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l’échange. Le prix proposé était supérieur d’un tiers au dernier 
cours coté mais la solution de l’échange est apparue plus inté- 
ressante eu égard à l’évolution du cours des actions anciennes 
des Ccumptoirs modernes pendant l’opération. 

Toutes ces offres, qui se sont d&oul&s pour sept d’entre elles 
suivant la nouvelle réglementation, ont eu une suite positive. 
Aucune d’elbes n’avait, d’ailleurs, été contestée. Dans cinq cas, 
même, l’initiateur détenait déjà directement ou indirectement la 
majorité du capital et dans deux autres une participation 
importante. 

Trois offres ne portaient, au départ, que sur une partie du 
capital de la société visée mais l’initiateur se réservait la faculté 
d’acquérir ou de refuser le surplus des titres offerts. Pour deux 
d’entre elles, il a finalement accepté tous les titres présentés 
et a ainsi obtenu, selon le cas, 64 et 96 p. 100 du capital. A 
l’inverse, pour la troisième, la société initiatrice (Ciments Portland 
de Lorraine) s’en est tenue à la quantité qu’elle avait fixée, 
soit 51 p. 100 du capital des Ciments de  Dannes et Lavocat 
Portland Couronne. Du fait que le nombre de titres présentés 
atteignait plus de 97 p. 100 du capital, une très importante 
réduction des ordres dut être pratiquée. 

A l’occasion de l’offre publique d’échange d’actions de la 
société Crédit universel contre des actions de la société Foncia- 
Crédit, la question a été posée de savoir si l’auteur de I’0.P.E. 
pouvait recourir à la procédure simplifiée étant donné que le 
groupe auquel il appartient, l’Union des assurances de Paris, 
détenait déjà directement et indirectement 74 p. 100 du capital 
de la socibté visée. Les textes exigent pour la présentation d’une 
offre simplifik que ce soit be ou les initiateurs qui détiennent, 
directement ou indirectement, au moins les deux tiers du capital 
de la société visée ; ce n’était pas le cas de Foncia-Crédit dont 
la participation - uniquement directe - était seulement de 
37,5 p. 100. Aussi a-t-il été considéré que la procédure normale 
devait être utilisée. 

Les offres publiques simplifiées ont été, oette année, au nombre 
de quatorze contre dix-sept l’an dernier. Elles ont concerné 
dix valeurs cotées à Paris dont huit inscrites sur le marché 
hars cote et quatre cotées sur une bourse régionale dont une 
sur un marché hors cote. Elles ont revêîu la forme d’une offre 
d’achat dans douze cas et celle d’une offre d’échange dans 
deux cas. 

L’offre publique simplifiée adressée aux actionnaires de la 
Société nouvelle du Grand Hôtel mérite d’être signalée car elle 
leur a permis de céder lleurs titres lors d’un deuxième change- 
ment de contrôle de leur société et a été l’occasion de préciser 
les conditions d’application de la décision de la Commission du 
27 février 1973 relative aux cessions de bloc d’jactions conférant 
le contrôle d’une société faisant publiquement appel à l’épargne 
(cf. Bulletin mensuel, no 104, mai 1978). Les actions de la Société 
nouvelIe du Grand Hôtel, qui avaient déjà fait l’objet d’une offre 
publique d’achat par la société Ciga Hôtel, S. A., en 1972, avaient 
ensuite été cédées à la société Soraya détenue à 80 p. 100 par 
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la société Ciga, S. P. A., socibté mère de Ciga HôteIl, S. A. Pour 
cette première cession de titres, la Commission avait indiqué 
qu’elle n’entraînait pas, pour les actionnaires minoritaires, un 
changement dme contrôle de la société, le principal actionnaire 
demeurant, indirectement, la sociét6 Ciga, S. P. A. 

Ultérieurement, la socibté Ciga, S.P. A., a décidé de céder 
la totalité die sa participation dans Soraya à un groupe extérieur. 
De nouveau interrogée, la Commission a considéré qu’une telle 
cession entraînait cette fois pour les alctionnaires de la Société 
nouvelle du Grand Hôtel un réel changement de contrôle dans 
la mesure où la société quittait le groupe Ciga, S.P. A. En 
conséquence, elle a indiqué au nouvel acquéreur qu’il y avait 
lieu, en application de sa décision du 27 février 1973, de faire 
bénéficier les actionnaires minoritaires des mesures prévues en 
leur faveur par le règlement général de la Compagnie des agents 
de change. C’est dans ces coaditions qu’il a procédé à une offre 
publique simplifiée. 

La Commission pense ainsi que, lors de chaque changement 
effectif de contrôle d’une société dont les titres sont encore 
diffusés dans le public, le nouvel acquéreur du contrôle est tenu 
de proposer aux actionnaires minoritaires le même prix par 
action que celui payé au cédant du bloc de contrôle. Lors d’un 
changement de contrôle, en effet, les actionnaires ne sont nulb- 
ment obligés de présenter leurs titres à l’offre qui leur est faite. 
Ils peuvent estimer notamment que la gestion des nouveaux 
dirigeants sera très profitable et qu’ils ont donc intérêt à garder 
leurs titres. Mais ce choix est remis en question si le contrôle 
est ultbrieurement cédé à nouveau. I1 est alors normal que les 
actionnaires disposent de la même possibilité de choix à l’égard 
d’un nouvel acquéreur. 

Depuis l’entrée en vigueur de la nouvelle réglementation, 
seulement trois offiies publiques simplifiées ont &té lancées. 
Deux d’entre elles n’aluraient d’ailleurs pu l’être auparavant sous 
cette forme puisqu’elles portaient sur plus de 10 p. 100 du 
capital, un nombre de titres supérieur à 20000 et que la valeur 
globale de oes titres dépassait 5 millions de francs. Ces conditions 
ne sont plus nécessaires; comme il a été indiqué ci-dessus, il 
suffit désormais que l’initiateur détienne, directement ou indi- 
rectement, au moins les deux tiers du capital de la société 
visée et qu’il s’engage à acquérir ou à échanger sans limitation 
toutes les quantités d’actions qui lui seraient proposées pour 
pouvoir bénéficier de la procédure simplifiée. 

La nouvelle réglementation sera véritablement mise à l’épreuve 
des faits durant l’année 1979 mais, d’ores et déjà, son application 
soulève une difficulté en raison de la nécessité de savoir, avant 
que l’offre puisse être déclarée recevable, si la Commission de 
la concurrence sera ou non saisie. La décision du ministre de 
l’économie, à cet égard, est indépendante du montant de la parti- 
cipation déjà détenue par l’initiateur de l’offre publique dans 
le capital de la société visée; elle doit donc être prise quelle 
que soit la procédure adoptée : ordinaire ou simplifiée. 
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Les diligences aouvelles, qui sont destinées à &iter la remise 
en cause ultérieure de l’offre publique par la Commission de la 
concurrence, ont cepenIdant pour effet d’allonger la période 
d’instruction des dossiers, noltaimment lorsque l’activité des 
soci&t&s concernées implique aussi l’intervention du Conseil natio- 
naIl du crédit ou de la direction des assurances. Pour limiter 
cet inconvénient, il avait été admis, lors des travaux prépara- 
toires à l’élaboration de la rgorme, que la décision de saisir ou 
non cette Commission devrait intervenir dans un laps de temps 
aussi bref que possible - da l’ordre de quinze jours. L’examen 
des dossiers pourrait ainsi être mea6 à son terme dans des 
délais raisonnables et la cotation des titres de la soci6té visée, 
qui est normalement suspendue par la chambre syndicale des 
agents de change chaque fois qu’un projet d’offre h i  est pré- 
senté, pourrait reprendre, sans attente excessive, avec l’annonce, 
par un avis au Bulletin de la cote, de la recevabilité ou de 
l’irrecevabilité de l’offre. 

Une affaire fait ressortir les sérieux inconvénients que com- 
porte une situation durable d’incertitude sur la suite qui sera 
donnée à un dossier. C’est ainsi que l’auteur d’un projet 
d’O.P.A. déposé au début du mois de novembre 1978 n’était 
pas en mesure, plusieurs mois après, d’apporter à la chambre 
syndicale la preuve que la Commission de la concurrence ne 
serait pas saisie. Un tel délai préalable à la décision que prend 
l’administration à ce stade de la procédure risque fort d’être 
préjudiciable au bon déroulement de l’opération lorsque celle-ci 
n’est pas faite en accord avec les dirigeants de la société visée 
et, par conséquent, de dissuader ultérieurement de présenter 
des offres susceptibles d’être contestées. La réussite d’offres 
de cette nature, dont la réglementation a voulu favoriser le 
développement, repose en effet largement sur la rapidité avec 
laquelle la procédure peut être mise en œuvre. Tout retard 
permet aux dirigeants de la société visée de réunir les concours 
de nature à faire échouer l’offre. En  outre, la suspension pro- 
longée des cotations peut inciter certains opérateurs, dans la 
perspective de l’offre publique, à acquérir ou céder les titres 
hors du marché boursier. La Commission prête une attention 
particulière à ce problème de délai et de rapidité des opérations 
dans le cadre d’offres publiques. 

A la fin de l’année 1978, la Commission a eu aussi à inter- 
venir à propos d’une offre publique d’achat présentée par une 
société canadienne aux actionnaires du Crédit foncier Franto- 
Canadien, société également canadienne dont les actions sont 
cotées sur les bourses de Montréal et de  Paris. 

Le 5 décembre 1978, la Central Eastern Trust Corporation 
faisait connaître son intention de faire une offre, sous réserve 
de l’approbation des autorités fédérales compétentes, en vue 
d’acquérir 475 O00 actions du Crédit foncier Franco-Canadien 
soit 55 p. 100 environ du capital, au prix de 138 dollars 
canadiens par action. Le Gouvernement de la Province du 
Québec déposait alors devant l’assemblée provinciale un projet 
de  loi visant à soumettre de  telles offres à son autorisation et 
la Banque d’épargne d e  la cité et du district de  Montréal 
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annonçait, le 13 décembre, son intention de proposer l’achat 
de la totalité des actions du Crédit foncier Franco-Canadien, 
au prix unitaire de 140 dollars canadiens, à la condition, notam 
ment, que 51 p. 100 des titres constituant le capital soient 
apportés à l’offre. La Central Eastern Trust Corporation déci- 
dait dans ces conditions de renoncer à son projet et la Banque 
d’épargne restait seule en lice. Son offre, une fois l’autorisation 
ministérielle obtenue, comportait finalement une suite positive, 
la quasi-totalité du capital ayant été apportée. 

Aussitôt connu le projet d’offre de la Central Eastern Trust 
Corporation, la Commission a été interrogée sur le point de 
savoir si la réglementation française s’appliquait en la circons- 
tance et  dans quelle mesure elle estimait qu’elle avait à 
connaître du dossier. Celui-ci présentait, en effet, un caractère 
particulier : les actions du Crédit foncier Franco-Canadien, dont 
le marché principal se trouve à Paris, étaient réparties, pour 
plus des deux tiers du capital, entre des porteurs français, le 
plus important étant le groupe de la Compagnie financière de 
Paris et  des Pays-Bas, détenteur de 21 p. 100 du capital. 

Le projet d’O.P.A. visait une société de nationalité cana- 
dienne qui était par conséquent soumise au droit de  ce pays. 
En outre, le dossier initial était présenté aux autorités de la 
bourse de Montréal. C’était donc la réglementation canadienne 
des offres publiques qui devait s’appliquer. Toutefois, les auto- 
rités boursières françaises étant responsables du bon fonction- 
nement du marché et garantes de l’information des porteurs 
de valeurs mobilières, elles ne pouvaient se désintéresser de 
la façon dont allait se dérouler l’opération. La Commission, 
pour sa part, se  devait d’être attentive au sort des attionnaires 
français dont la décision d’apporter ou non leurs titres à I’offre 
publique commandait finalement l’issue de l’opération. 

Indépendamment des contacts qu’elle a eus avec les banques 
et  les conseillers juridiques représentant les sociétés concer- 
nées par l’offre, la Commission a été en relation permanente 
avec la Commission des valeurs mobilières du Québec pour 
qu’il soit tenu compte, le plus largement possible, des exigences 
d’une information convenable du public français. 

LI a été possible d’obtenir, en  particulier, que les action- 
naires français disposent d’un délai de réflexion suffisant, ce 
qui était indispensable, les offres publiques au Canada ayant 
une durée minimale plus courte qu’en France. En l’espèce, 
la date d’expiration de l’offre, initialement fixée au 19 jan- 
vier 1979, a été reportée au 19 février, de telle sorte que, f ina  
lement, l‘opération s’est déroulée pendant près de  neuf 
semaines. 

En  raison des particularités de cette offre publique, la situa- 
tion a pu susciter, à certains moments, parmi les actionnaires 
français, un doute quant à la conduite à tenir. Les informations 
données au Canada ont été cependant portées à la connais- 
sance des opérateurs français par la chambre syndicale des 
agents de change qui a indiqué, dans ses avis, outre les moda- 
lités pratiques de l’offre, les communiqués diffusés et  les docu- 
ments établis 3 i’intention des ac5onnaires. Mais une incertitude 
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a subsisté longtelmps sur le résultat de l’offre en raison, d‘une 
part, d’une éventuelle fusion de la société visée avec une 
société tierce, d’autre part, de l’ignorance de la position qu’adop- 
terait le principal actionnaire, la Compagnie financière de Paris 
et  des Pays-Bas qui, dans l’attente de l’octroi de l’autorisation 
du Gouvernement provincial du Québec à laquelle était subor- 
donnée la réussite de l’opération, n’a pu prendre sa décision 
que le 16 janvier 1979. C’est pourquoi la chambre syndicale, 
en liaison avec la Bourse de Montréal, a dû suspendre momen- 
tanément, à plusieurs reprises, la cotation des actions à Paris. 

De son côté, la Commission s’efforce d’obtenir, dans de telles 
circonstances, une étroite coopération entre les autorités de 
chacun des pays concernés afin que touls les intérêts en cause 
soient préservés. 

ITI. - LES MAINTIENS DE $COURS 
APRES CESSIONS DE BLOCS DE CONTROLE 

’ La procédure de maintien de cours après la cession d’un 
bloc de titres entraînant un changement de contrôle, définie 
par les articles 20’1 à 206 du règlement général de  la Compagnie 
des agents de change, a été appliquée cette année vingt-sept 
fois, comme en 1977. Elle a concerné dixdhuit valeurs négociées 
sur un marché hors cote dont dix en prolvince, et neuf cotées 
sur un marche officiel, ciaq à Paris et  quatre en province 
(cf. annexe X, p. 211). Dans un cas (Société agricole de 
Roqueifort), à la suite du changement de contrôle de la société, 
le maintien de cours a été simultanément étendu, conformé- 
ment à la décision générale de la Commission du 27 février 
19T3, aux titres de sa filiale également cotée (Maria Grimal) 
car celle-ci constituait son seul actif. 

Le bloc &dé, ajouté à la participation antérieure détenue par 
le cessionnaire, conférait à celui-ci la majorité absolue dans 
vingt cas et entre 44 et 50 p. 100 du capital dans quatre 
autres. En trois occasions la participation du bénéficiaire du 
bloc a atteir.t seulement de 32 à 38 p. 100. 

Généralement le nouvel actionnaire, majoritaire ou principal, 
a dû acquérir durant la période de  maintien de cours la plus 
grande partie des titres qui restaient encore dans le public, de 
telle sorte que sa participation dbfinitilve s’est établie le plus 
souvent au-delà de 90 p. 100. I1 y a eu, toutefois, deux excep- 
tions étant donné que le cours du titre s’est situé durant le 
maintien de cours presque constamment audessus du niveau 
prévu. 

L’une d‘elles, qui concerne la société Manurhin, s’explique par 
le fait que la cession du bloc s’est réalisée selon la procé- 
dure du contrat optionnel et  à un prix correspondant au cours 
coté le jour du dépôt du contrat, soit 345 F. Lorsque le béné- 
ficiaire de celui-ci, en l’occurrence la société Matra, a levé 
l’option le 21 août 1978, le cours de bourse de l’action Manu- 
rhin était sensiblement supérieur au prix de la transaction 
(330 F). Dans ces conditions, la société Matra s’est engagée 
seulement à intervecir sur le marché pour éviter éventuellement 
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que le cours du titre ne s’établisse endep‘à de W5 F. En 
réalité, cette mesure de sécurité n’a pas eu à s’appliquer, le 
cours sur le marché étant demeuré supérieur au niveau 
garanti. 

A trois reprises, le maintien de cours s’est effectué à un niveau 
moins élevé que celui convenu pour la négociation du bloc. 
Pour des raisons pratiiques, il n’a débuté que le lecdemain de 
la skance de bourse durant laquelle seule la cession du bloc 
a été enregistrée. Cihaque fois, la dififérence de prix s’expli- 
quait par des clauses particulières et notamment par les délais 
de paiement que les cessionnaires avaient obtenus de leurs 
cédants majoritaires. 

La possibilité qu’oct les actionnaires minoritaires de vendre 
leurs titres sur le marché pendant un certain délai à l’occasion 
d’un changement de contrôle n’est prkvue par la reglementation 
que lorsque l’opération se fait par la cession d’un bloc de 
titres. Toutefois, comme en 1977 (cf. rapport pour i’année 1971, 
p. 90) des possib2lités de retrait ont été oHertes à des action- 
raires minoritaires à la demande de la Commission dans des 
circonstances autres qu’une cession de bloc ; le cours des titres 
concernés a alors été maintenu à un même niveau pendant une 
période déterminée par suite de la transmission sur le marché 
d‘ordres d’achats permanents annorcbs par un avis de la 
chambre syndicale au Bulletin de la cote. Tel a été le cas à 
l’wcasion de deux fusions (voir p. 42). De même, un enga- 
gement d’achat a été pris par la société P. S. A. Peugeot-Citroën 
à l’égard des minoritaires de Chrysler-France après que l’action- 
naire principal, Chrysler Corporation, lui eut apporté sa  parti- 
cipation de 99,6 p. 100. En effet, il de  restait plus en circu- 
lation que 17 757 actions Chrysler-France, négociées sur le 
marché hors cote de la Bourse de Paris. Afin de permettre aux 
porteurs de ces titres de les céder à des conditions respectant 
la parité d’apport adoptée pour rémunérer Chrysler-Corporation, 
soit une action P. S .  A. Peugeot-Citroën pour 2,59 actions 
Uhrysler-France, la société P. S. A. PeugotiCitroën a fait savoir 
qu’elle interviendrait, si cécessaire, chaque jour sur le marché, 
du 26 décembre 1978 jusqu’au 30 mars 1979 inclus, de manière 
que le cours de l’action Chrysler-France reste à parité avec le 
cours de l’action P. S. A. PeugeotdCitroën. 

IV. - LES ENQUETES 

La Commission a, dans le cadre de sa mission de surveil- 
lance du marché, examiné 567 dossiers en 1978 contre 508 
en 1977. Le nombre de ceux qui ont nécessité des études appro- 
focdies pour déterminer l’origine des mouvements confstatds 
sur le marché est passé de 157 en 11977 à 213. 

Ces investigations ont conduit, une douzaime de fois, la 
Commission à exiger des sociétés concernées la publicatinn 
d’informations jugées indispensables. 

Dants vinigtdneuif cas, l’a Commi’ssion, déllibérant idans les condi- 
tions prévues à l’article 5 ‘de I’ordmnaace du 28 septembrie 1967, 
a décidé l’ouverture d’une enquête entraînant le d6poufilement 
de toutes les transactioas intervenues sur le marahé. 
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Au cours de l’année gcoulée, l’instruction dIe trentequatre 

enquêtes, dont treize avaient été décidées antérieurement A 1978, 
a été achevée. Par leur objet, ce5 enquêtes entrent dans les 
cinq catégories suivantes : 
- deux visaient à s’assurer qu’aucune manœuvre n’avait eu 

lieu sur le marché de certaines valeurs en vue de faire monter 
artificiellement les cours de ceiles-ci ; 
- une a &té faite parce que les conditions dalns lesquelles des 

transactions avaient 6té réalisées sur le marché pouvaient laisser 
supposer que des irr6gularitLs avaient été commises e t  que des 
opérateurs avaient &té l ~ é s  ; 
- trois ont eu pour but de déterminer si les fausses inford 

mations qui avaient circulé sur la marche d’une société n’avaient 
pas été répandues sciemment afin d‘agir sur le cours des titres 
de cdle-ci; 
- sept ant porté sur des actions ayant fait l’objet d’offres 

publiques ou de maintiens de cours à la suite d‘une cession de 
contrôle ; 
- vingt et un0 ont 4té provoquées par la constatatioa d’une 

hausse ou d’une baisse du cours d’une valeur, accompagnées 
parfois de l’’animation du marché, dans la période qui a précédé 
immédiatement l’annonce d‘une information concernant la société 
h e t t r i c e  et susceptible d’influer sur le cours de ses titras. 

Four l’instruction de ces enquêtes, la Commission a interrogé 
ou entendu cinquante-neuf personnes. En dehors de vingt-six 
opérateurs qui ont été amenés à fournir des éclaircissements 
sur leurs propres interventions, la Commission a eu recours aux 
témoignages de trente-trois personnes susceptibles de lui  per- 
mettre d’approfondir ses recherches. Pour les seules investiga- 
tions sur les marchés des valeurs sidérurgiques, la Commission 
a eu des entretiens avec vingt-deux personnes : principaux res- 
ponsables du plan de redressement, dirigeants des sociétés 
concernées, opérateuxs en bourse et intermédiaires qui en ont 
transmis et exécuté les ordres. 

aA. coNNAIssmm Dm w- 
!Les deux enquêtes menticrnnées en premier lieu n’ont rien 

révélé d‘anormal. 

L’enquête indiquée (dans la seconde catégorie a $té décidée 
à la suite de plusieurs réclamations concernant l’exécution 
d’ordres à cours limit& assortis de  la mention astop B, que 
l’article 45 ‘du règlement génbrai de la Compagnie des agents 
de change déifinit de la façon suivante : a L’ordre à un COUTS 
limité assorti de la mention a &op D est celui par lequel de 
donneur d‘ordre se porte acheteur ou vendeur à partir d’un 
cours déterminé : à ce cours s t  auddelà s’il s’agit d’un achat, 
à ce cours et en-deçà s’il s’agilt d’un ordre de vente. L’ordre 
cstop, devient un ordre a a u  mieux, e t  ‘doit être exécuté 
comme tal dès que la limite de cours fixée est atteinte. Toute. 
fois, en cas de non-exécution ou d’exbcution partielle, l’ordre 
n’a pas lieu d’i3tre exécuté pour la totalité ou pour le solde à 
un COUPS coté ultérieuremmt si le cours est inférieur dans le 
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cas d‘un ordre d’achat, ou supérieur, dans le cas d‘un oridre de 
vente, à la limite f i d e .  w Les investigations €aites dans le caidre 
de I’instruction de ces plaintes n’ont pas r b é l é  d’irrégularités, 
mais elles ont permis de constater que les auteurs de  tels 
ordres ne les utilisaient pas toujours à bon escient (cf. p. 96). 
Aussi la Commission a-t-elle été amenée à rappeler i’objet des 
ofldres d:s1t0ip, et les conditions dans lesiqueTles ils doivent être 
exécutés, et à souligner, A l’intention des opérateurs en bourse, 
que leer maniement e& délicat et qu’il est préiférable \d’en 
réserver l’emploi aux valeurs dont le marché est traditioanelle- 
ment achalandé et actif @E. Bulletin mensuel no 103, avril 1978, 
p. 12). 

Les eniquêtes de la troisiéme catbgorie ont permis de s’assurer 
que les rumeurs qui ont circdé en bourse concernant certaines 
sociétks n’avaienit ,pas été accompagnées de bransaotims sus- 
peotes sur Ues tiltres concernés. 

‘Deux enquêtes, parmi cel’les de la quatrième catégorie, qui 
ont porté sur des actions ayant fait l’objet d’offres publiques 
ont mis à jour des opérations faites par des professionnels de 
la bourse dans des conditions criltiquables. L’un d’eux ne res. 
pectait pas la décision de la &ambre syndicalle des agents de 
change, noitifiée aux intermédiaires le 3 mars 1975, interdisant 
aux commis des charges spécialistes d’effectuer pour leur propre 
aompte, sur les valeurs dont la cotation leur est confiée, de’s 
négociations ne constituant pas des opérations caractérisées de 
placement. Dans une autre charge, un commis prin’cipal avait 
assuré la contrepantie d’un ordre de vente qu’il avait en carnet 
et avait revendu le même jour, avec un profit, les tiltres ainisi 
Acquis pour son compte personnel. Ces faits ont été signailés à 
la chambre syndicale qui a pris des sanctions à l’encontre des 
intéressks. ba Commission a aussi été conduite à demander à un 
agent de change de rappeler les règles de déontdiogie à deux 
de ses commis qui, en se livranit à des opérations spéculatives 
POUT leur propre compte, perdaient de vue les responssbilités 
leur incombant du fait des fonctions et  des mandats qu’ils 
exencent. 

Toutes les autres eniquf&tes avaient pour oibjet de Tehercher 
si des personnes bénérficiant de renseigneuneniils privilégiés n’en 
avaient pas faiit usage en bourse, en violation des dispositions de 
l’article 10-1 de l’ordonnance no 67433 du 28 septembye 1907 
réiprimant les opérations d’initiés. 

Les investigations faites sur le marché des titre3 de trois 
sociétés ont conduit la Commission à m?isir les autorités judi- 
ciaiires pour que des poursuites soie& exercées contre trois 
personnes. 

L’une d’elles avait adheté de’s actions alors qu’elle avait eu, 
en raison de ses foinneLvns, connaissance des tractaitions en 
cours en vue de la cession du contrciie de la société émetkice 
et qu’eue était intervenue, par la suite, directement dans la mise 
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au point de l’opération. l!i s’agit d’un cadre du groupe ayan$ 
acquis le contrôle qui, une foi’s la cession réalisée, a été nommé 
président-directeur-général de la société. La revente des titres 
à l’ofccasion du maintien de cours consbcuitif à la cession du 
contrôlle lui a procuré un gain substantiel. Un auitre opérateui 
s’est r&&é être le viceAprésiident du conseil dle surveillance 
d’une société qui, sachant que des résultats très favorables 
étaient sur le point d‘êltre rendus publics, a achebé, avant l a  
publication du communilqué les annonçant, de.; a’ctions de cette 
société pour les revendre imméidiatement après, avec bénéfice 
Le troisième opérateur est le dirigeant d’un établissement spé- 
cialisé dans la gestion de portefeuille’s et dont le siège social est 
à l’btranger. Cet établissement avait passé, à partir de son pays 
d’origine, des ordres de vente d’actions, dont une partie à 
découvert, avant l’annonce du dépôt de bilan de la société 
émettrice. Des indices concordants permeiftent de penser que 
le dirigeant de cet établissement pleut se voir reprocher 10 
délit ou la complicité du délit d’initié. Dajns la mêhe  affaiw!, 
il a été relevé que le responsable d’une soiciété de recouvre. 
ment, dont l’une des activiités est de recueillir des renseignemen’ts 
confidentiels sur les enireprises, avait venidu à découvert les 
titres de la société et les avait rachetés avec profit après 
l’annonce des pertes ayant précédé le dépôt de bilan. ï‘i n’a pas 
éIté possible de vérifier la nature exacte des informations dont 
cet opérateur a pu disposer, en raison de sa proifession, sur la 
société en  question. La Commission a néanmoins signalé ces 
agissements au Parquet, afin que l’autorité judiciaire appréicie 
;es responsabilitbs pénales gventuellement encourueis. 

Dans une enquête, il est apparu que les ventes ayant provoqué 
la baisse du cours des titres d‘une société avant la publication 
d‘une information défavorable émanaient de la belle-mère d‘un 
des administrateurs dont la famille détenait des intérêts impor- 
tants dans la société. L’ordre, qui n’a pu être exécuté que partiel- 
lement, portait sur la quasi-totalité des valeurs figurant dans le 
portefeuille de cette personne. Il est très vraisemblabile qlue 
celle-ci a leu connaissance, grâce à ses relations familiales, du 
renseignement confidentiel et qu’elle l’a utilisé en bourse avant 
qu’il soit rendu publiic. Etant donné que la loi ne sanctionne 
pas l’exploitation d’informations obtenues en railson de  liens de 
parenté de cette nature et qu’il n’était pias démontré, par ailleurs, 
que l’intéressée avait agi comme prête-nom, la Commission a 
consildéré que l’opération n’entrait pas dans le dhamp du déli’t 
d’utilisation d’informaltion privilégiée. Celleci lui a paru néan- 
moins tout à fait regrettable, car elle avait été réalisée au 
détriment de l’intérêt des autres actionnaires et du public. 
Aussi a-taelle décidé d’en faire l’observation à l’intéressée et 
d’en informer le président de la wociété. 

Une des tâches importantes de la Commission a été d’enquêter 
sur le marché des valeurs sidérurgiques concernées par le plan 
de redressement arrêté par le Conseil des ministres le 20 sep- 
tembre 1978 et annoncé publiquement le même jour. Les inves- 
tigations ont porté sur le marché des actions Denain-Nord-Est- 
Longwy (D. N. E. L.), Usinor, Chiers-Chatillon, Marine-Wendel, 
Sacilor et sur celui de sept emprunts du Groupement des indus- 
tries sidérurgiques (G. I. S.). Elles ont couvert la période du 11 au 
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20 septembre et plus particulièrement les ventes du 20 sep- 
tembre ; elles se sont étendues à des opérations réalisées anté- 
rieurement par certains gros donneurs d’ordres. Leurs résultats 
ont fait l’objet d’un communiqué, en date du 22 novembre 1978, 
dans lequel la Commission a fait connaître les constatations 
qu’elle a faites et  les conclusions qu’elle en a tirées (cf. sup- 
plément au Bulletin mensuel no 109, novembre 1978). 

La Commission a considéré qu’aucune ,des opérations décelées 
n’était constitutive du délit d’usage d’informations privilégiées 
sanctionné par la loi mais elle a estimé que des ventes impor- 
tantes effectuées du 17 août au 20 septembre par des sociétés 
du groupe Denain-Nord-Est-Longwy sur le marché des actions 
D. N. E. L. et  Usinor (227 O00 actions D. N. E. L. et 302 O00 actions 
Usinor) appelaient une observation critique. En effet, ces ventes 
ont été réalisées alors que le président de la société Denain- 
Nord-Est-Longwy avait été informé depuis début août de l’inten- 
tion des pouvoirs publics de demander à la société un impor- 
tant effort financier à titre de participation au plan de redres- 
sement d'Usiner. Certes, ces opérations n’ont pas été motivées 
par un intérêt personnel et pouvaient s’expliquer par la néces- 
sité pour le groupe de se procurer rapidement des moyens de 
trésorerie. La Commission a néanmoins estimé que celui-ci aurait 
dû s’abstenir de vendre pour que soit respecté le principe 
d’égalité des actionnaires devant l’information. 

Certains ordres concernant les valeurs sidérurgiques prove- 
naient de banques étrangères. La Commission a pris contact 
dans deux cas ave‘c les organismes de contrôle du pays d’origine 
et a pu obtenir les renseignements qui lui étaient nécessaires. 
Ceux-ci ont permis de conclure à l’absence d’opérations d’initiés. 
Lorsque l’établissement étranger qui transmet l’ordre est situé 
dans un Etat membre des communautés européennes, la demande 
de coopération ne manque pas de s’appuyer sur. la recom- 
mandation de la commission des communautés européennes en 
date du 25 juillet 1977 portant sur un code de conduite euro- 
péen concernant les transactions relatives aux valeurs mobilières 
(cf. annexe XXV du Rapport de l’année 1977). 

V. - LA SURVEILLANCE DES NEGOCIATIONS 
ET LES PLAINTES 

La Commission a reçu des plaintes concernant l’exécution 
d’ordres de bourse, le démarchage et la gestion de portefeuille. 

L’EXECUTION D’ORDRES DE BOURSE 

Les correspondants se plaignent de la mauvaise exécution 
d’ordres de bourse mais ces plaintes ne sont pas toujours fondées 
Des plaignants ayant transmis à leur intermédiaire un ordre 
de vente <s top>  assorti d’une limite inférieure au cours coté 
la veille, cet ordre a été exécuté en baisse par rapport à la 
limite fixée, alors que le cours retrouvait le lendemain son 
niveau antérieur. Ils y voient une manœuvre préjudiciable 



- 9 6 -  

à leurs intérêts. Les investigations faites dans le cadre de I’ins- 
truction de ces plaintes n’ont pas révélé d’irrégularités : au 
contraire il est apparu notamment, dans certains cas, que 
c’étaient les ordres stop eux-mêmes qui avaient provoqué les 
décalages de cours car ils portaient sur une quantité de titres 
telle, par rapport au volume habituel des &changes, que leur 
exécution était le facteur déterminant de la hausse ou de la 
baisse du cours (voir p. 92). 

Lorsque l’intermédiaire a commis une erreur dans la trans- 
mission d’un ordre, la Commission intervient pour que le don- 
neur d’ordre reçoive un dédommagement s’il a subi un pré- 
judice. Dans un cas, par exemple, où une agence de banque 
avait transmis de manière erronée un ordre, elle a accepté de 
dédommager son client. Dans une autre affaire, un épargnant 
s’était résolu à résilier un compte d‘épargne à long terme en 
raison de mauvaises exécutions répétées des ordres de bourse 
qu’il passait à son agence : à la suite de l’intervention de 
la Commission, l’établissement lui a versé une indemnisation 
pour le préjudice subi. 

LE DEMARCHAGE 

La Commission a reçu des réclamations relatives soit à des 
affaires nouvelles, soit à des affaires évoquées dans le passé 
mais qui concernent parfois des formes de placement qu’elle 
n’est pas habilitée à contrôler. 

II convient de rappeler tout d’abord qu’en matière de démar- 
chage, la Commission est chargée de contrôler l’application de 
la loi du 3 janvier 1972 qui régit les actes de démarchage pour 
le placement de valeurs mobilières. Elle doit recevoir commu- 
nication et vérifie, à cette occasion, les documents remis par 
les démarcheurs aux épargnants sollicités (art. 6 de la loi no 72-6 
du 3 janvier 1972) ainsi que ceux diffusés par les remisiers et 
gérants de portefeuille (art. 8 de la loi no 72-1128 du 21 décem- 
bre 1972). En revanche, il n’appartient pas à la Commission de 
vérifier les informations qui sont données par les démarcheurs 
agissant pour le compte de  compagnies d’assurances, d’établis- 
sements financiers, ou de banques, pour d’autres placements 
de fonds. 11 en va différemment pour les parts de sociétés 
civiles de placements immobiliers, l’information diffusée à l’occa- 
sion de la mise en vente de ces parts ayant été placée sous 
le contrôle de la Commission par l’article 34 de la loi no 70-1300 
du 31 décembre 1970. 

Agissant dans le cadre de la loi du 3 janvier 1972, la Com- 
mission avait été amenée à transmettre à l’autorité judiciaire 
un dossier relatif à des actes de démarchage illicite e t  avait 
indiqué dans son Rapport annuel pour 1976 (p. 101) qu’un pre- 
mier jugement avait été rendu le 1“’ juin 1976 par le tribunal 
correctionnel. 

Un démarcheur avait en effet utilisé la carte professionnelle 
qui lui avait été délivrée par l’établissement financier dont il rele- 
vait pour faire des opérations pour son propre compte, notam- 
ment en persuadant des particuliers de lui confier des fonds qu’il 
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faisait déposer auprès d’une charge d’agent de  change et qu’il 
gérait lui-même. I1 a ainsi dilapidé en quelques mois 60000 F 
appartenant à l’un de ses clients. 

La cour d’appel de Paris a relevé que, si le démarcheur avait 
commis un abus, il avait agi à l’occasion de ses fonctions en 
utilisant à des fins étrangères la carte de démarcheur mise 
à sa disposition par son employeur et que la victime ignorait 
que ce préposé agissait pour son propre compte. La cour a consi- 
déré que c’est à bon droit que les premiers juges avaient déclaré 
l’établissement employeur civilement responsable. 

Par ailleurs, ayant été interrogée par des épargnants sur 
des offres d’investissement prgsentées par le bureau londonien 
d’une société bahaméenne, Marketing Management Limited, et 
concernant un placement en terrains et  en valeurs mobilières 
émises par une société canadienne, Morin Heights Development 
(Overseas) Limited, la Commission a publié une mise en garde 
à propos de ces offres de placement en  communiquant les rensei- 
gnements obtenus auprès d’autorités publiques étrangères. 

A la suite de cette mise en garde, la Commission a reçu de 
la société Marketing Management Limited une lettre affirmant 
notamment que a son activité lui a permis d‘acquérir une répu- 
tation de sérieux et de loyauté à l’égard de sa clientèle inter- 
nationale qui n’a jamais présenté la moindre réclamation à son 
égard s. 

Toutefois la Commission a rappelé que cette activité avait 
en France un caractère irrégulier (voir Bulletin mensuel de 
décembre 1978) : s’agissant d’une société étrangère qui place 
en même temps que des terrains, des valeurs mobilières étran- 
gères dont l’introduction sur le marché français n’a pas été 
autorisée par le ministre de l’économie conformément au décret 
no 67-78 du 27 janvier 1967, ces activités paraissent constituer 
une infraction à l’article 5-3” de la loi no 72-6 du 3 janvier 1972 
qui interdit le démarchage en vue d’effectuer des opérations 
sur les valeurs mobilières étrangères non autorisées. Elles 
semblent constituer également des infractions aux arti’cles 3, 
5, 7 et 9 de  la même loi qui précisent que le démarchage en 
vue d’opérations sur valeurs mobilières ne peut être effectué 
que par des personnes de nationalité française ou ressortissantes 
d’un Etat membre de la Communauté économique européenne 
titulaires d’une carte professionnelle délivrée par les banques 
et établissements financiers, les caisses d’épargne, les agents 
de change ou les auxiliaires des professions boursières. Or cette 
société n’est ni sur la liste des banques, ni enregistrée comme 
établissement financier et  n’a pas obtenu la délivrance par 
la chambre syndicale des agents de change d’une carte dauxi- 
liaire de la profession boursière conformément aux articles 2 
et 3 de la loi no 72-1128 du 21 décembre 1972. Pour ces 
motifs, la Commission a alerté le ministre de l’économie et 
porté ces faits à la connaissance du procureur de la République. 
Une information judiciaire est en cours. 

En  ce qui concerne le placement des parts de so’ciétés civiles 
de placements immobiliers, bien qu’il ne s’agisse pas de valeurs 
mobilières négociables en bourse, les circulaires et prospectus 
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informant le public de l’offre de cession de parts sont soumises 
au contrôle de la Commission (art. 34 de la loi du 3 1  décem- 
bre 1970 et art. 10 du décret du 1“’ juillet 1971), mais le 
démarchage obéit à un régime différent de celui des valeurs 
mobilières. I1 est régi par la loi no 66-1010 du 28 décembre 1966, 
modifiée par la loi no 72-6 du 3 janvier 1972. Sur ce point la 
Commission rappelle les indications données dans son rapport 
annuel pour 1974 (p. 46) selon lesquelles les sociétés civiles 
ayant établi une note d’information destinée à informer les 
associés et les éventuels souscripteurs d’une émission de parts 
sociales peuvent, après visa de la Commission et sous son 
contrôle, faire de la publicité pour le placement de ces parts, 
en particulier dans les journaux. En revanche, l’envoi de cir- 
culaires au domicile de souscripteurs éventuels constitue un 
acte de démarchage qui leur est interdit. Peuvent seuls faire 
des actes de démarchage les banques, établissements financiers 
et certaines personnes autorisées par la loi du 28 décembre 1966, 
modifiée par la loi du 3 janvier 1972, c’est-à-dire : les caisses 
d’épargne, les sociétés de caution mutuelle, les entreprises de 
crédit différé bénéficiaires d’un agrément du ministre de I’éco- 
nomie. En conséquence, l’envoi de circulaires incitant à la 
souscription de parts d’une société civile ne peut se faire 
que sous la responsabilité d‘une banque. 

Toutefois les auxiliaires des professions bancaires qui ont 
fait une déclaration d’activité auprès du Conseil national du 
&dit, en  appilioation de la loi du 14 jain 1M1, peuvent, pour 
l’exercice de leur profession, formuler leurs offres de services 
par lettres ou prospectus, à condition que les nom et adresse 
de la banque ou de l’établissement financier enregistré pour 
le compte duquel ils agissent, soient mentionnés sur ces docu- 
ments. Mais s’ils souhaitent faire leurs offres de service par 
téléphone ou par visite au domicile des particuliers, ils doivent 
détenir une carte de démarcheur délivrée par l’établissement 
pour le compte duquel ils agissent. 

La Commission, en revanche, n’est pas compétente pour contrô- 
ler l’information diffusée à l’occasion de tous autres placements 
de fonds. Elle l’a indiqué aux professionnels et aux particuliers 
de plus en plus nombreux qui la consultent sur les investisse- 
ments en produits divers tels que wagons, conteneurs, voiliers, 
forêts, terrains agri’coles, diamants, œuvres d’art. Les publicités 
font état de fortes plus-values, tandis que très généralement 
aucune information n’est donnée sur les charges financières 
réelles supportées par l’acquéreur et sur les risques qu’il court. 

En outre, la Commission a indiqué l’année dernière (voir 
Rapport annuel pour 1977, p. 101) qu’elle s’inquiétait du déve- 
loppement de publicités parues dans la presse et  proposant 
des placements sous forme de rentes viagères indexées. Elle 
a rappelé que les informations diffusées sur ce type d’opération 
ne sont soumises au contrôle préalable d’aucun organisme offi- 
ciel et invité les épargnants sollicités à s’assurer de la réalité 
des garanties qui leur sont annoncées. I1 n’entre pas, en effet, 
en l’état actuel des textes, dans la compétence de la Commis- 
sion de contrôler l’information diffusée sur des tontrats de 
rente viagère qui ne constituent pas des valeurs mobilières 
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cessibles. Toutefois dans le mécanisme mis en place par l’une 
des sociétés qui proposait de tels contrats figurait la cession 
d’un portefeuille de valeurs mobilières américaines que les 
souscripteurs français du contrat étaient invités à acquérir pour 
le recéder à une société luxembourgeoise ; cette dernière SOUS- 
crivait à une société d’assurance donnant une adresse aux Etats- 
Unis (mais qui aurait son siège social dans l’île du Grand 
Caïman) une rente viagère qui pouvait, selon la publicité 
diffusée, voir ainsi son indexation garantie sur le dollar. 

Afin de vérifier la régularité des modalités présentées et 
la réalité des opérations décrites, la Commission a appelé sur 
cette affaire l’attention des autorités administratives cornpé- 
tentes au regard du contrôle des changes et des opérations d’assu- 
rance, ainsi que des autorités judiciaires. En attendant les résul- 
tats de ces vérifications, la Commission a mis Particulièrement 
en garde les épargnants sur ce type de contrat (bulletin mensuel 
d’avril 1978). En outre, elle a indiqué dans son bulletin de 
juillet que deux sociétés proposant la souscription de contrats 
de rentes viagères indexées, Sefip et  Cogefimed, faisaient l’objet 
d u n e  enquête judiciaire. Des informations, en effet, sont ouvertes 
à Paris en  ce qui concerne Cogefimed et  à Grasse pour la 
Sefip. 

L’ensemble de ces affaires démontre que l’épargne est solli- 
citée pour des produits peu ou pas régl’ementés dont la pré- 
sentation n’est soumise à aucune obligation d’information pré- 
cise e t  pour lesquels le contrôle de la publicité est difficile e t  
intervient généralement trop tard. Un groupe de travail auquel 
participe la Commission a été constitué à l’initiative du ministre 
de l’économie pour entreprendre l‘étude des problèmes posés 
par le développement de ces publicités, suggérer des inter- 
ventions immkdiates de nature à empêcher les publiciltés men- 
songères e t  éventuelliement proposer des réformes de texte. 

LA GESTION DE PORTEFEUID 

Les questions posées se  rapportent à des mandats de gestion 
donnés à des remisiers ou à des banques. 

La Commission a été saisie de plusiteurs plaintes concernant 
la gestion de portefeuille par des remisiers. Deux d’entre elles 
soulèvent le problème de l’application de règles concernanlt les 
opérations interdites aux remisiers et  les clauses de mandats 
signés à la suite d’un démarchage. 

Dans une affaire, la Commission a relevé qu’un remisier avait 
prélevé ses honoraires de gestion sur le compte qu’il avait à 
gérer sans autorisation écrite de son client qui avait, à la date 
où le prélèvement avait été effectué, révoqué le mandat depuis 
près d’un mois. L’agent de change avait accepté d’exécuter 
l’ordre de prblèvement e n  se fondant sur le fait qu’une clause 
du mandat de gestion signé autorisait un tel prélèvement et 
que le montant des honoraires était dû efftwtivement. 

En réalité il résulte des dispositions de la loi no 72-1128 du 
21 décembre 1972 relative aux remisiers et  gérants de porte- 
feuille, qu’il est interdit a ces personnes d’effectuer des opé- 
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rations entre le compte d’un client et leur propre c m p t e  
(art. 6 [3”]). Toutefois cette interdiction ne fait pas obstacle à 
ce qu’ils reçoivent mandat d’effectuer des dépôts ou des retraits 
pour le compte de leur clientèle, mais une procuration spéciale 
doit être établie pour chaque opération. En conséquence un 
mandat de gestion ne peut comporter une clause générale per- 
mettant au mandataire de prélever ses honoraires sur le compte 
dii mandant et il est nécessaire que le client autorise chaque 
fois ces prélèvements. 

La Commission a fait observer à l’agent de change qu’en 
l’absence d’une telle autorisation, il aurait dû refuser d’effectuer 
ce prélèvement et elle est intervenue auprès du gérant de por- 
tefeuille pour que les fonds prélevés soient reversés ; le mandant 
a ensuite réglé la rémunération normalement due au gestionnaire 
qui, d’ailleurs, était légèrement inférieure à celle qui  avait été 
prélevée. 

La seconde affaire est relative aux clauses contenues dans 
un mandat oblenu par un remisier à la suite d’un démarchage. 
Consultée sur les opérations effectuées par le remisier pour 
le compte de son mandant, la Commission a relevé qu’à la suite 
de dhmarches effectuées par un agent de change auprès de par- 
ticuliers, un épargnant avait été incité à donner un mandat 
de  gestion de son portefeuille non pas à l’agent de change lui- 
même mais à un remisier lui apportant des affaires. Le mandat 
d e  gestion très général signé par l’épargnant permettait au 
remisier d‘effectuer des retraits de fonds et des opérations à 
terme sur les bourses de valeurs françaises ou étrangères. En  
l’espèce, le démarcheur n’avait pas utilisé la première possibi- 
l i té;  mais il est important de rappeler que la loi no 72-6 du 
3 janvier 1972 interdit le démarchage en vue d’opérations à 
terme dans les bourses françaises ou étrangères de valeurs autres 
que les opérations à terme ferme accompagnées d’instructions 
écrites en vue de lever ou de livrer les titres à la prochaine 
liquidation (art. 5 [2’]). Même si la circulaire diffusée à cette 
occasion ne contenait aucune incitation particulière à cet égard, 
la Commission considère qu’un mandat, obtenu à la suite d’un 
démarchage et  dans lequel figurerait une clause très générale 
pour autoriser des opérations à terme, enfreindrait i‘interdic- 
tion posée par la loi. 

Toutefois sur un plan général, si les clients qui ont donné 
mandat à un remisier dans ces conditions souhaitent faire eux. 
mêmes des opérations au comptant ou à terme, il est préfé- 
rable que ce dernier se fasse confirmer par écrit de tels ordres ; 
en effet, selon la réglementation, 8: toute opération affectant 
le compte du mandant est présumée, sauf preuve contraire, avoir 
été effectuée à l’initiative du mandataire, (art. 221 du règle 
ment général de la Compagnie ‘des agents de change). 

La Commission a été interrogée sur le sort (d’un mandat de  ges- 
tion donné à un établissement financier pour gérer un compte 
joint après le dhcès d’un des cotitulaires du compte. 

D’apr&s les informations recueillies par la Commission, les 
usages bancaires en la matière ne semblent pas tout à fait uni- 
formes. Certaines banques admettent, semble-t-il, que la procu. 
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ration de  gestion soit sign& par un seul des titulaires du 
compte. Elles considèrent alors que le mandat n’est plus valable 
si le signataire d6cPde mais qu’elles peuvent continuer à appli- 
quer le mandat si le cotitulaire déc6dé n’avait pas signé. 

A l’inverse, Be nombreuses banques adopteraient une posi- 
tion différente en considérant qu’en cas ide compte joint le 
mandat doit être signé par les deux cotihlaires du compte 
mais les usages ne seraient pas les mêmes en  ce qui concerne 
le sort du mandat en cas de décès d’un cotitulaire: tantôt il 
serait considéré comme maintenu e t  tantôt comme caduc. 

Par ailleurs les solutions en usage à la Banque de France 
indiquent que le décès d‘un des cotitulaires entraîne la clôtum 
du compte joint mais qu’il est possible à la banque de virer 
titres et sommes figurant au compte joint au compte personnel 
du cotitulaire sous réserve qu’aucune revendication n’ait été 
formulée par le notaire chargé de la suecession ou les ayants 
droit. Cette interprétation paraît la plus satisfaisante. 

il est certain que le décès de l’un des cotitulaires du compte 
d’oit être considéré comme entraînant une situation juridique 
nouvelle et par conséquent susceptible d’affecter la validité 
du mandait. 

Toutefois il est toujours possible de prévoir Idans le contrat 
de gestion une clause à cet bgard laissant toute latitude au 
cotitulaire survivant, et, dans la mesure où cette clause existe, 
comme c’était le cas en  l’espèce, le mandataire est fondé à 
considérer que le mandat donné reste valable tant que le ~ ~ t i -  
tulaire ne le révoque pas. 
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ANNEXE I 

COMPOSITION DE LA COMMTSSION (1) 

Président. 

M. Donnedieu de Vabres (Jean), consetller d'Etat. 

Membres. 

M. Pineau (Jean), vice-président directeur général de la société 

Premier mandat du ler janvier 1977 au 31 décem. 

M. Flornoy (Yves), syndic de la Compagnie des agents de 

Premier mandat du ler janvier 1977 au 31 décem- 

l'Air liquide. 

bre 1980. 

change. 

bre 1980. 

M. Baadoin (Jacques), avocat général à la Cour de cassation. 
Premier mandat du 1"' janvier 1979 au 31 décem- 

M. Petit (Daniel), conseiller maître à la Cour des comptes, 
président directeur général de la Société interprofession- 
nelle pour la compensation des valeurs mobilières 
(S.I. C .  O.V.A. M.). 

Premier mandat du 1"' avril 1979 au 31 décem- 

bre 1982. 

bre 1982. 

Commissaire du Gouvernement. 

M. de Maulde (Bruno), inspecteur des finances, directeur adjoint 
au ministère de l'économie (direction du Trésor). 

Supp I éants. 

M. Hernandez (Clau'de) , sous-directeur au ministère de 1 '8~0-  

M. de Foucauld (Jean-Baptiste), chef de bureau au ministère de 

nomie (direction du Trksor). 

l'bconomie (direction du Trésor). 

i(1) Le collège a tenu vingt-quatre skances en '1978. 
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ANNEXE II 

ORGAN'ISATION DES SERVICES (1) 
(Au lor avril 1979.) 

Secrétaire général. 

M. Mourre (Gilbert), inspecteur des finances. 
Relations avec la presse et le public : M. Rechter (Serge), chef 

Chargé de mission auprès du secrétaire général : M. Martin 
du service des études et  du développement du marché. 

Laprade (Eruno), maître des requêtes au Conseil dEtat. 

Service de l'administration générale. 

Servi'ce chargé Ide la préparation du budget de la Commis- 
sion, de la gestion de son personnel et de sa gestion finan- 
cière. 

Le &ef du service assure le secretariat du collège. 

au chef du service et agent comptable de la Commission. 

M. Le Bellec (Claude), administrateur civil, chef du seroice 

MIne Dedieu (Marguerite), inspecteur central du Trésor, adjoint 

Ml\d. Loubier (André), Guyot (Gilles), Salmon (Hubert). 

Service des placements et  cotations. 

Décisions relatives à la cotation des valeurs; contrôle de  
l'information et de l'activité des organismes de placements 
collectifs (S. I. C. A. V. et  fonds communs), participation et 
actionnariat des salariés, %démarchage financier. 

M. Arnoud (Fernand), chef du service. 
Mme Brun (Andrke), adjoint au chef du service. 

Mme Bourlioux (Suzanne). 
5. I. C. A. V. : 

Introductions l a  cote officielle, admissions, radiations, 

Mme Ruaux (Martine), Mme Voisin-Ratelle (Anne), M. Bossu- 

Inspection. 

fonds communs de placement, actionnariat, démarchage : 

roy (François). 

Relations avec la Bourse : réglementation boursière, sur. 
veillance du march& enquêtes. 

M. Benoit (Michel), chef de l'inspection. 

(1) L'effectif du personnel de la Commission, augmenté d'une 

Lo budget s'est élevé en 1978 à 15542500 F. 
unité, est de quatre-vingt-huit agents. 
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M. Mallet (Yves), adjoint au chef de I‘inspection. 

MM. Fages (Roland) et Nguyen Duy Mat (Christian). 

M. Turquet (Marc) et Mlle Chapelain (Agnès). 

Enquêtes : 

Surveillance ,du marché : 

Service de l’information. 

Surveillance et  promotion de l’information publibe par les 
sociétbs ; visa des notes d‘information. 

M. Lenfant (Pierre), inspecteur de la Banque de France, chef 
du service. 

M. Montoussé du Lyon (Louis), adjoint au chef du service, 
chargé avec MM. Labutte (Michel) et Jacquot (Bruno) des 
isecteurs : sociétés de portefeuille, assurances, automobiles, 
caoutchouc, carrières, constructions navales, imprimeries, 
matériel électrique, métallurgie, mines, transports. 

M. Duvezin-Caubet (Michel), chargé avec MM. de Barbeyrac 
(Jean-Louis) et Leblay (Michel) des secteurs : banques, agri- 
culture, bâtiment et travaux publics, cinémas, docks, magasins, 
produits chimiques, sociétés civiles de placements immobiliers, 
divers. 

Mme Vanel (Marie-Josèphe), chargée avec Mme Jacquot (Lau- 
rence) des secteurs : sociétés foncières, alimentation, construc- 
tions mécaniques, hôtels, pétroles, services publics, textiles. 

Division des affaires comptables. 

Réglementation comptable, analyse financière, enquêtes sur 
les comptes des sociétés, rapports avec les commissaires aux 
comptes. 

M. c!’Illiers (Bertrand), chef de la division. 
M. Chaput (Pierre), adjoint au chef de la division. 
M. Zarka (Georges). 
M. Bothorel (Pierre). 
Mlle Gérardin (Françoise). 

Service iuridique. 

Tous problèmes juridiques concernant les socibtés faisant 
publiquement appel à i’épargne, les valeurs mobilières et  les 
bourses. 

Instructions des plaintes adressées A la Commission. 
M. Bézard (Pierre), magistrat à l‘administration centrale du 

ministère de la justice, premier substitut, détaché, chef du 
service. 

M. Martinez (Roland), magistrat à l’administration centrale du 
ministère de la justice, premier substitut, détaché, adjoint 
au chef du service. 

Mme Robert (Marie-Claude) . 
Mlle de Coninck (Marielle). 
Mme Roditi (Irène). 
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Etudes générales d‘ordre économique, fiscal et financier 
sur les moyens de développer le marché des valeurs Imubiliè- 
ries en France et  d’améliorer le fonctionnement de la Bourse. 

Etudes internationrailes sur le rôle du march6 financier. 

M. Rechler (Serge), chef du service. 
M. Aschehoug (Jack), adjoint au chef du service. 
Mme Mouehe (Geneviève). 
Mlle Letellier (Brigitte). 
M. Diner (Alexandre). 
M. Trioou (Jean). 

Centre de docuimeivtaltion e t  d’inifarmiation d’u publbc. 

Le Centre est ouvert au public désirant consulter les publi- 
cations faites par les sociétés ainsi que les dossiers généraux 
relatifs au marché financier et  à la Bourse, en France et  B 
l’O tranger. 

R e q m a b l e  du centre : Mlle Letellier (Brilgitte). 
Mlle Dubech [Marieqierre) . 
Mlle Haye (Anne-Marie) . 

D&l&tion régionaila. 

Ga Commission Ides opérations d e  bourse a mis en place 
dans le ressort de la Bourse de Lyon une délégation régionale 
qui est chargée d’une mission de liaison, d’information et de 
reprGentation concernant les sociétés implantées dans la 
région. Cette délégation ne dispose pas du pouvoir de décision 
(qui (continue .à appartenir à la Commission sibgeant à Paris. 

M. BerOhou (Maurice), directeur régional de la Bunque de France. 

M. Chatelet (Jean), adjoint de direction de la Banque de 
France. 
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ANNEXE 111 

LES EIMBSIONS DE VALEURS M0,BILlERES 

Comme en 1977, l’année 1978 a marqué un nouveau record 
des émissions de valeurs mobilières: 71,l milliards de francs 
contre 61,3 en 1977 (+ 16 p. 100). (Les émissions nettes, amortis- 
sements sur emprunts déduits, ont progressé plus rapidement 
encore (+ 21,3 p. 100) en se situant ti 58,7 milliards de francs 
contre 48,4 en 1977. Le trait dominant de l’année a été le 
renouveau des émissions d’actions qui, passant de 9,9 milliards 
de francs à 13,3 milliards de francs, ont augmenté d e  34,3 p. 100 ; 
les émissions des seules sociétés cotées ont quadruplé et atteint 
le chiffre de 4,4 milliards de francs (1). 

On examinera successivememit : 
- les principales grandeurs économiques (épargne et inves- 

- les facteurs de variation propres aux émissions de valeurs 

- la contribution des capitaux collectés au financement de la 

- la structure des émissions ; 
- la répartition des souscriptions entre les différents agents 

tissement) dans lesquelles s’est situé le marché financier ; 

mobilières ; 

formation ibrute de capital fixe (F. B. C. F.) ; 

économiques. 

Les principales grandeurs relatives à l’épargne 
et à l’investissement. 

Avec un taux d’kpargne de 17,2 p. 100 (2), les ménages ont 
eu en 1978 une capacité gloibale d’épargne supbrieure t~ celle 
de l’annke précédente (271,6 milliards de francs contre 238, 
soit + 13,4 p. 100). 

Le revenu brut des ménages, le prélèvement des cotisations 
socialles et  des impôts directs et les dépenses de consommation 
ayant crû au même rythme (13 p. 100 environ), le volume 
d’épargne des ménages a lui-même progressé à un taux parallèle 
à celui de leurs ressources. 

Mais, en raison de la quasi-stagnation de leur F. B. C. F., 
et tout particulièrement du recul de leurs investisaements en 
logement, l’accroissement d’épargne des ménages est venu pour 
l’essentiel alimenter leur capacité de financement, qui est passée 
de 84 à 104 mi’lliards, soit une augmentation de 23 p. 100. Le 

(1) Cf. tableaux I et ZI. 
(2) Source: Ciomptes prévisionnels de la nation pour 1978 (projet 

de loi de finances pour 1979). 
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taux d’épargne financière atteint ainsi en 1978 son niveau le 
plus élevé (6,6 p. 100) depuis 1975 (7,5 p. 1001, alors que le taux 
moyen des années 1970-1974 se  situait aux environs de 5 p. 100. 

Cette évolution, déjà perceptible en milieu d’année, indiquait 
donc l’existence d’une épargne susceptible de s’investir dans 
l’industrie. Cette orientation a été favorisée par la loi du 
13 juillet 1978 qui, outre les avantages fiscaux qu’elle a accordés 
aux ménages investissant une part de leur revenu en actions, 
a augmenté de 33 1/3 à 40 p. 100 le taux du prélèvement forfai- 
taire sur les revenus de créances. Ceci tend à rééquilibrer la 
fiscalité de l’épargne ,en favorisant moins certains placements 
liquides ou semi-liquides. 

Dans le même temps, on a observé après la forte dégradation 
des années précédentes un redressement de la situation finan- 
cière des entreprises industrielles et commerciales, caractérisé 
par une croissance de leur excédent brut d‘exploitation supé- 
rieure à celle de leur valeur ajoutée, ce qui s’explique sans 
doute par le ralentissement de la progression des charges sala- 
riales. 

Cette amélioration, se traduisant notamment par une forte 
croissance de leur revenu disponible, s’est accompagnée d’une 
forte hausse du taux d’autofinancement des entreprises privées 
(80,4 p. 100 hors stocks contre 61,6 p. 100 l’an dernier). Or, 
le redressement du taux d’autofinancement a d’autant plus limité 
le besoin de financement externe des entreprises privées que 
leurs investissements ont crû, en valeur, à un rythme à peine 
supérieur à celui de la hausse des prix. On peut estimer que 
si la F. B. C.  F. des entreprises non financières a augmenté 
environ de 12 p. 100, cette progression, comme l’année précé- 
dente, recouvre en  fait une très nette augmentation des inves- 
tissements des entreprises nationales et une faible progression 
de ceux des entreprises privées. Au total, on peut estimer à 
231 milliards de francs les investissements de  l’ensemble des 
entreprises (1) contre 205 en 1977. Sur ce total, les entreprises 
industrielles et  commerciales privées se situeraient à 157 mil- 
liards de francs environ contre 143 en 1977 (+ 10 p. 100 en 
valeur). 

Les facteurs tie variation 
Q W P ~  aux (missions de valeurs mvbilibrn. 

Le niveau record des &missions an  1978 (71,l milliards de 
francs) traduit une progression relativement modérée des 
emprunts obligataires (+ 12,5 p. 100) et une forte hausse, comme 
on l’a vu, des émissions d’actions (f 34,3 p. 100). Ces deux 
phénomènes peuvent s’expliquer par plusieurs facteurs. 

La baisse des taux d’intérêt, d’abord sensible, à partir de 
février, sur le march4 monétaire, s’est rapidement répercutée 
sur le marché obligataire. Elle s’est, c3ans les deux cas, accé- 
lérée dans les derniers mois de l’année. 

C1) Entreprises individueiies exclues. 
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Le comportement des divers émetteun a été différent Selon 

Ia nature de leurs besoins et l’évolution générale des conditions 
de financement. 

Les besoins croissants d e  financement des administrations 
d u n e  part, des grandes entreprises publiques d+autre part, Ont 
conduit ces émetteurs à (accroître dans de fortes proportions 
leurs appels au marché obligataire. 

En revanche, les entreprises privées, aprèis s’être pratique- 
ment abstenues de faire appel au marché financier au cours 
des premiers mois de l’année, dans l’attente du résultat des 
élections, puis d e  la concrétisation des mesures annoncées 
dans le programme d e  Blois en faveur du marché des actions, 
ont trouvé, par l a  suite, dans l’évolution de la conjoncture bow- 
sièrr (1) et ‘de la législation fiscale de fortes incit‘ations A 
renforcer leurs fonds propres. I1 était grand temps, dans la 
mesure où l’endettement des entreprises avait produit dans 
quelques cas des conséquences très dommageables, confirmant 
en cela les craintes exprimées par la Commission dans ses pré- 
cédents rapports. 

La loi du 13 juillet 1978 sur l’orientation de  l’épargne vers 
le financement des entreprises a incontestablement joué un rôle 
moteur dans cette évolution. 

Cependant, si les dispositions relatives à Fa détaxation du 
revenu investi en actions ont eu un effet notable au niveau de 
l’offre de capitaux sur le marché des actions (Z), il ne s’agit pas 
du seul facteur législatif favorable à Ia reprise des augmentations 
de capital en numéraire. Une autre mesure fiscale, datant de 
la loi de finances pour 1977, mais dont l’étendue a été renforcée 
en 1978, a également joué en ce sens. 

En effet, la déductibilité des dividendes servis aux actions 
nouvelles par les émetteurs a vu sa durée portée de  cinq à 
sept ans (dix ans s’il s’agit d‘actions à dividende prioritaire) et 
s’applique désormais aux ‘actions émises en numéraire du ler jan- 
vier 1977 au 31 décembre 1981 (au lieu ‘du 31 decembre 1980). 
De plus, cette déductibilité est désormais possible pour les 
sociétés non cotées et ‘les S. A. R. L., pour les titres émis du 
1”’ juin 1978 au 31 décembre 1981. Toutefois, le plafond annuel 
de la déductibilité reste fixé à 7,5 p. 100 des sommes collectées. 

Cette mesure avait cepenIdant peu joué auparavant du fait 
de l’évolution défavorable du cours des actions. 

Formation brute de capital fixe et marché financier net. 

(Cf. tableau III.) 

Les émissions nettes, ayant crû à un rythme nettement supé- 
rieur à celui de la F. B. C. F., ont apporté une contribution 
accrue au financement des investissements puisqu’elles ont 
représer-té avec 157,9 milliards de francs (3) quelque \i2,4 p. 1oû 

l(1) Voir annexe IV. 
(2) L’offre de capitaux a également été encouragée en 1978 par 

la fixation à 3WO F de la franchise sur les dividemies. 
(3) Emissions réalisées par l’extérieur exclues. 
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des 467 milliards d'investksments qui, ûelon les comptes prévi. 
sionnels de la nation pour ,1978 (1), ont été réalisés par l'ensemjble 
des agents économiques. Cette contribution était en 1977 de  
11,4 p. 100 et d e  10,6 p. 100 en  1976. Ces chiffres doMent 
cependant une vision beaucoup trop globale du rôle du  marché 
puisque la F. B. C. F. totale comprend les investissements des 
ménages (logement) et  des entrepreneurs individuels ; or, il y a 
lieu de  les déduire si on veut mesurer de façon plus stricte 
l'apport des émissions des entreprises et des administrations 
aux investissements de ces deux dernières catégories d'agents 
qui, par définition, sont les seuls émetteurs sur le marché. 

A cet égafd, on observe que les émissions ont représenté en 
Il~W& 19,2 p. 100 des investissements des entreprises (2) et des 
administrations, contre 18 p. 100 en  1977 et 16,8 p. 100 en 1976. 

Ces niveaux montrent bien que la participation de  l'épargne 
longrue h l'effort d'investissement constitue un apport qui est 
loin d'être marginal. 

Cependant, il convient de prôciser et de nuancer S'analyse. 
En effet, l'évolution favorable observée traduit un pénomène 
complexe. Le rôle du marché dans le financement des inves- 
tissements des administrations s'est accru. Mais, ce n'est pas 
lee cas pour les entreprises où l'on observe une Im-taine stagna- 
tion, voire, en l'état actuel des comptes prévisionnels, un léger 
fléchissement. Ce dernier recouvre deux réalit& différentes : 
un net accroissement du rôle du marché pour le financement 
des entreprises publiques et une sensible contraction de ce 
rôle pour les entreprises privkes. 
Au tobal, e n  1978, en dépit de leurs progrès, les h i ss ions  

de  l'ensemble des entreprises (41,7 milliards de franics) ont 
finalement représenté 18 p, 100 de leur F. B. C. F. (231 milliards 
de francs environ) contre 18,4 p. 100 en 1977 et 19,7 p. 100 
en 1976. Ce tassement est imputable aux $missions d'obligations 
qui - stagnant e n  volume net - n e  reprksentent plus que 
12,3 p. 100 d e  la F.B. C.F. des entreprises e n  1978 contre 
13,6 p. 100 en 1977 et 15,2 p. 100 en 1976. Il convient de rappeler 
ici que 1978 a marqué un fort recul des émissions d'obligations 
des entreprises industrielles et commerciales privees. En revan 
Che, l'accroissement des émissions d'actions en 1978 montre bien 
que celles-ci ont très nettement renforcé leur proportion dans 
le financement des investissements. 

En  1978, en effet, les émissions d'actions ont représenté 
7,3 p. 100 des investissements des entreprises (privées contre 
6 p. 100 l'an dernier et 5,6 p. 100 en 1976. Les &missions des 
seules entreprises industrielles et comznewiales sont intene- 
nues à hauteur de 7,2 p. 100 des investissements de  ces entre- 
prises contre 5,3 p. 100 en 1977 et 5,4 p. 100 en 1976. 

Puisque les taux d'autofinancement se isont sensiblement 
redressés en 1978 et que, dans ile même temps, les h i ss ions  
d'actions ont crû à un rythme très largement supérieur aux 
investissements des entreprises, on peut en déduire que le poids 

. 

(1) Cf. projet de loi de finances pour 1979. 
(2) Entreprises individuelles exclues. 
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des émissions d’actions dans la couverture du besoin de finan- 
cement externe des entreprises a été en 1978 très largement 
supérieur (au taux constaté lors des deux dernières années 
(il p. 100 environ) pour les entreprises industrielles et com- 
merciales privées. 

Après avoir rappelé quels sont les risques d’incertitude qüi 
s’attachent inévitablement à des analyses faites à partir de 
comptes prévisionnels comprenant une part d’estimation et qui 
pourraient nécessiter sans doute ultérieurement quelques ajus- 
tements, il est utile de résumer les traits marquants suivants: 
- les émissions d’acticrns e t  d’obligations contribuent à près 

d’un cinquième de la F.B. C.F. des agents qui émettent ces 
titres (entreprises et administrations) ; globalement, cette contri- 
bution s’accroît ; 
- les entreprises, si elles constituent l’essentiel des émis- 

sions, ont - par rapport à leurs investissements - moins 
profité de cet accroissement que les administrations ; toutefois, 
globalement, elles trouvent dans les émissions d’actions une 
contribution, certes encore peu importante (7 p. 100 environ), 
mais en accroissement ; cette contribution apparaîtra sans doute 
en forte hausse lorsqu’on pourra la mesurer en taux de couver- 
ture des besoins de financement externe des entreprises privées. 

En ce qui concerne l’apport du marché au financement des 
seules sociétés cotées, rien ne permet pour l’instant d’établir 
pour ces sociétés des ratios analogues à ceux présentés plus 
haut pour l’ensemble des entreprises. 

L’amélioration des tonnaissances en ce domaine serait d’autant 
plus nécessaire que les évolutions constatées en  1978 en matière 
de renforcement des fonds propres devront se poursuivre si on 
souhaite que les sociétés offertes à l’épargne publique investis- 
sent et se financent sainement. Or, si on peut, sans difficulté 
particulière, bien déterminer le volume des ressources que 
tirent les sociétés cotées du marché financier, il n’est pas pos- 
sible actuellement de réunir queiques données significatives 
susceptibles d’en mesurer l’importance dans le financement de 
leurs investissements. La Commission entreprend des recherches 
sur ce point e t  s’efforce de réunir les données nécessaires. 

La structure des émissions (1). 

Le déséquilibre entre les émissions d’actions et les émissions 
d’obligations s’est, comme on l’a vu, sensiblement réduit. La 
proportion de ces dernières en  terme de capitaux collectés reste 
néanmoins largement prépondérante (81 p. 100 environ des 
émissions b r u t s  contre 84 p. 100 en 1977). 

L’essentiel de l’augmentation des émissions d’actions (13,3 mil- 
liards de francs contre 9,9 milliards de francs en 1977) provient 
des émissions par appel public à l’épargne, qui ont &té multi- 
pliées par trois, passant de 1,6 milliard de francs à 4,8 milliards 

(1) Voir tableaux I et H 
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de francs (il). Les &missions sans appel public à l’épargne, passées 
de 8,s à 8,5 milliards de francs, ont en  revanche peu progressé 
(+ 2’4 p. 100 seulement). 

Autre phénomène notable : la forte concentration des émis- 
sions d’actions avec appel public à l’bpangne.. Onze émissions 
de plus de 150 millions de francs comptent pour deux tiers 
dans les 4,8 milliards de francs collectés. Sept émissions supé- 
rieures à 200 millions de francs en représentent plus de la 
moitié. Ce fait montre que la renaissance des augmentations 
de capital ne concerne pas encore les entreprises de dimension 
moyenne. 

Enfin, on peut kgalement constater que ces émissions ont été 
pour l’essentiel réalisées au cours des quatre derniers mois de 
l’année: là fin août, le montant des augmentations de capital 
par appel public h l’épapgne ne représentait encore que 
950 lnillions de francs ; une seule émission supérieure ii 200 mil- 
lions de francs avait alors eu lieu. Encore la répartition n’est- 
elle pas uniforme au cours de ce dernier quart de l’année: 
1,3 milliard de francs en  septembre; 0,5 milliard de francs 
en octobre; 1 milliard de francs en novem(bre; 1 milliard de 
francs en décembre. 

Dans la mesure où les augmentations de  capital en numéraire 
étaient redevenues plus aisément réalisables, les émetteurs ont eu 
peu recours au financement par obligations convertibles en 1978 : 
un peu plus de 700 millions de  francs ont été collectés sous 
cette forme, contre 1,8 milliard de francs en 1877 I(- &1,1 p. 100). 
Ce chiffre a été atteint en seize opérations, dont quatre repré- 
sentant un total de près de 130 millions de francs avaient 
une nature quelque peu particulière : deux d‘entre elles, lancées 
par des sociétés en difficulté, étaient garanties soit par le 
groupe majoritaire, soit par le futur détenteur du contrôle, 
et ces souscripteurs avaient indiqué leur intention de convertir 
à terme les obligations; dans un troisihme cas, l’opération 
devait permettre à un tiers de prendre 5 terme une participation 
notable dans le capital de la société émettrice; enfin, dans 
le dernier cas, l’émetteur était une société à laquelle le marché 
des actions se trouvait difficilement accessible en raison de 
pertes importantes au cours des exercices précédents. 

Ces éléments concernant les émissions d’obligations conver- 
tibles en lW8 confirment le caractère de substitut aux émis- 
sions d‘actions que ce type d‘opérations avait représenté pour 
les émetteurs au cours des années précédentes. 

Les émissions brutes d‘obligations classiques ont représenté 
57’1 milliards de francs, en progression de 15,l p. 100 sur 
l’année 197’7 (49,6 milliards de francs). mais, si l’on décompte 
de  ce montant la part représentée par les emprunts de 1’Etat 
(13,5 milliards de francs e n  19781, et que l’on fait de  même pour 
les années 1976 et 19T7 (respectivement 2,5 et  8 milliards 
de francs), on constate qu’à une hausse de 7’8 p. 100 des 
émissions de  la part de  bénéficiaires autres que 1’Etat de 
1976 à 1977 a succédé une hausse de 4,8 p. 100 seulement de 
1977 à 1978. 

(1) Les émissions des seules sociétés cotées ont, rappelons-le, qua- 
druplé en *passant de 1;l milliard de francs h $4 unilliards de hancs. 
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Les évolutions constatées au niveau de la nature des titres 
émis sont corroborées par une analyse plus détaillée des 
émetteurs eux-mêmes et des secteurs bénéficiaires. 

Las catégories d’émetteurs (1) (2). 

Les entreprises industrie1,les et cmwerciales. 

Les entreprises industrielles et commerciales, tant publiques 
que privées, ont recueilli au total 29,2 milliards de francs 
contre 25 milliards de francs l’an dernier. Elles ont ainsi béné- 
ficié, comme en 11977, de 41 p. 100 des sommes totales fournies 
par le marché. La progression globale ressort à 16,s p. 100, 
mais résulte d’évolutions très contrastées : les émetteurs pulblics 
ont progressé de 67,s p. ‘100 en s’adressant, bien entendu, 
exclusivement au marché obligataire ; les entreprises privées 
ont gldbalement moins sollicité le marché qu’en 1977 (- 7 p. loo), 
le recul de leurs émissions d’obligations n’étant pas totalement 
compensé par l’augmentation de leurs émissions d’actions. 

Les entreprvises industrielles publiques ont en effet émis 
pour 13,4 milliards de francs d’obligations contre 8 milliards 
de francs en 1977. Ce montant a été obtenu en 16 emprunts 
ainsi que par l’émission, de caractère permanent, des bons A lots 
de la S .  N. C. F. 

Dans ce total, E. D. F.-G.  D. F. (3,s milliards de  f r a w  
en trois emprunts) représente à elle seule 26 p. 10. des émis- 
sions. Viennent ensuite : la S. N. C. F. (1,6 milliard de francs en 
deux emprunts; 0,4 milliard de francs sous forme de bons 
à lots) ; les P. T. T. (1,8 milliard de francs en deux emprunts) ; 
la Caisse nationale des télécommunitations (1,7 milliard de 
francs en deux emprunts) ; la Caisse nationale des autoroutes 
C1,3 milliard de francs en deux emprunts) ; la Caisse nationale 
de l’énergie (1 milliard de francs). Le solde a été recueilli 
sous forme de 4 emprunts, émis respectivement par les Gharbon- 
nages de France, la Compagnie générale maritime, la R. A. T. P. 
et la Compagnie nationale du Rhône, de montants variant de 
0,6 là 0,4 milliard de francs. 

Par rapport à 1977, on notera la forte progression des émis- 
sions d’E. D. F. - G. D. F., directement et par la Caisse nationale 
de l’énergie (ensemible + 137 p. loo), de la Caisse nationale 
des télécommunications (+ 112 p. loo), ainsi que, dans une 
moindre proportion, de la S. N. C. F. (+ M p. 100, y compris 
les bons à lots). A eux trois, ces émetteurs bénéficient de 4,5 
des 5,4 milliards de francs d’augmentation des émissions de 
cette catbgorie d’émetteurs. 

(1) Montants exprimés en chiffres bruts. 
(2) Voir tableaux IV et V. 



Répartition des émistions par catégories d’émetteurs 
selon Ia nature & l’opération de 1976 d 1978. 
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Répartition des  érni&ons par agents économiques (1976-1978). 
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Les entreprises industrielles et commerciales privées, avec 

15,8 milliards d e  francs s’inscrivent en retrait par rapport à 
1977 (17 milliards de  francs). Elles ne représentent plus ainsi 
que 54 p. 100 du total des émissions des entreprises, contre 
68 p. 100 en 1977 et près de 70 p. 100 en  1976. 

Ce recul résulte de la baisse profonde des émissions d’obli- 
gations : 4,5 milliards dee francs contre 9,4 milliards de francs 
(- 52,l p. 100). A l’inverse, c’est à cette seule catégorie d’émet- 
teurs qu’a bénéficié la reprise des émissions d’actions signalée 
ci-dessus : 11,3 milliards de francs contre 7,6 milliards de  francs 
(+ 48,7 p. 100). 

I1 est à noter qu’à l’inverse de  ce qui s’est produit, e n  
moyenne, pendant le VIe Plan et  au cours d e  1976 et 1977, 
le montant des émissions d’actions des entreprises industrielles 
et commerciales privées, a dépassé - et fortement - leur appel 
au marché obligataire. 

Les augmentations de capital ont été, on l’a dit, particulière- 
ment conoentrées. Parmi les plus importantes, on peut citer : 
SaintaGobain-Pont4-Mousson (594 millions de francs), Compagnie 
française des pétroles (587 millions de francs), I’Oréal (394 mil- 
lions de francs), Compagnie générale d’électricité (303 millions 
de francs), Thomson4.S.F. (294 millions de francs), Pétroles B.P. 
(290 millions de francs), F’erodo (290 millions de  francs). 

Les émissions obligataires paraissent au premier abord rela- 
tivement réparties : vingt et un emprunts obligataires classiques, 
treize emprunts obligataires convertibles. On remarque eepen- 
dant la part importante des sociétés concessionnaires d’auto- 
routes (1,3 milliard de francs, 29 p. 100 des émissions obligataires 
des entreprises industrielles et  commerciales privées, dont près 
de 600 millions de francs pour la seule Cofiroute) et des sociétés 
de financement des télécommunications (780 millions de francs, 
17 p. 100 des émissions obligataires de  cette même catégorie). 

Les institutions financières. 

Les institutions financières publilques, semi-publiques et privées 
se sont procuré sur le marché financier 21,3 milliards de francs, 
soit à peine le chiffre de 1977 (21,5 milliards de francs). Elles 
ne représentent donc plus, du fait de  l’augmentation du montant 
total des émissions, que 30 p. 100 environ du marché contre 
respectivement 35 et 34 p. 100 les années précédentes. La stag- 
nation des émissions concerne aussi bien les institutions finan- 
cières privées (7’1 milliards de francs contre 7,2 milliards de 
francs) quae celles à caractère public QU semi-public (143 mil- 
liards de  francs contre 14,3 milliards de  francs). 

Les institutions finuncières publiques et semi-pwbliques, ont 
procedé à dix-neuf émissions obligataires. Cependant, cinq émet- 
teurs ou groupes d’émetteurs, sous forme de quatorze emprunts, 
ont collecté à eux seuls plus dmes neuf dixièmes des 14,2 milliards 
de francs émis par cette catégorie : la (Caisse nationale de crédit 
agricole (5’1 milliards de francs, deux emprunts), le Crédit f o n  
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cier d e  France (2,8 milliards de  francs, d’eux emprunts), le 
Crédit national (2,6 milliards de francs, trois emprunts), la Caisse 
centrale de crôdit hôtelier, commercial et industriel (1,6 milliard 
de francs, dceux emprunts), les S.D.R. (0,9 milliard de francs, 
cinq emprunts). 

On remarquera par ailleurs qu’à la différence des deux années 
précédentes, les institutions financières à caractère public ou 
semi-public n’ont procédé qu’à des appels directs au marché : 
i! n’y a pas eu, en 1978, d’emprunt national, alors qu’en 2977 
et 1976 des emprunts de ce type avaient été lancés, dont elles 
avaient assuré la redistribution. Si l’on tient compte de  cet 
élément, c’est une réduction sensible des ressources qu’elles ont 
reçues du marché qui a eu lieu (14’2 milliards dse francs contre 
16,3 milliards en 1977 compte tenu du produit de l’emprunt 
national). 

Par rapport à i’annbe 1977, certains émetteurs ont sensible- 
ment réduit leurs appels au marché financier : la Banque fran- 
çaise du commerce extérieur (0,2 milliard de  francs contre 
0,5 milliard de francs), la Caisse nationale de crédit agricole 
(5,l milliards de francs contre 6,6 milliards de francs), les S.D.R. 
(0,9 milliard de francs contx  1 milliard de francs). En revanche, 
la Caisse centrale de  crédit hôtelier, commercial et industriel 
(1,6 milliard de francs contre 1 milliard de francs, + 60 p. 100), 
le Crédit foncber de  France (2,8 milliards d e  francs contre 
2,4 milliards de francs, + 17 p. 100) et le Crédit national 
(2,6 milliards de francs contre 2,3 milliards de francs, + 13 p. 100) 
ont notablement accru le montant global de  leurs émissions et, 
partant, la capacité de financement qu’ils mettent, à partir du 
marché obligataire, à la ‘disposition d‘autres agents économiques. 

Las institutions financières privées ont réduit leurs émissions 
d’actions en 1978 : 2 milliards de francs contre 2,3 milliards de 
francs en 1977 (- 13 p. 100). Les émissions d’obligations ont à 
peu près compensé ce fléchissement : 5,l milliards de francs 
contre 4,9 milliards de francs (+ 4,l p. 100). 

Dans l’ensemblme, les émissions obligataires des institutions 
financièpes privéa marquent une tendance à une plus forte 
concentration, à l’inverse des deux années précédentes. Certes, 
les emprunts, pris individuellement, sont de montants modérés : 
un seul emprunt a dépassé 250 millions de francs, celui de la 
Compagnie bancaire (600 millions de francs). Cependant, les 
quatre principaux émetteurs (Caisse centrabe des banques popu- 
laires, Compagnie bancaire, Crédit naval et Société financière 
Sofal) ont collecté plus de 35 p. 100 des montants émis. 

D’autre part, trois groupes ont fait appel h deux reprises 
au mamhé obligataire : le groupe de la ICompagnie bancaire 
(par la \Compagnie [bancaire elle-m6me e t  par Locabail); le 
groupe des filiales linanoièms Ide l a  aégie Renault ‘$par la 
D. I. A. IC. et par la Société foncière e t  financière) ; lle groupe 
Sovac (par la BFimSovac et par le Crkdit mobilier e t  industriel- 
Sovaic). ices trois groupes ont ainsi représenté près de 30 p, 100 
du total émis, dont ‘17 p. 100 pour celui de la Compag3iie 
banmire. 
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Au plan des émetteurs à activité spécifique, on notera que 

les saci&bés de icr6dibbaill mwidier ont reçu en  &ligations près 
de 800 millions de francs (155 p. 100 du total des obligations 
des institutions financières privées) et les S. I. C. O. M. I. plus de 
550 millions de  francs (10,7 p. 100 du mgme total). 

Les mcùministmti~. 

Si l’on fait abbstnaiction des 13,s d i a r d s  de b m c s  cdiecbés 
Dar 1’Etat (quatre empnuak, respiioüveumnt de 3, 2,5, 3 e t  
5 milliard6 de francs) (1), les administrations ont obtenu sur 
le marché obligataire 6,l milliards de francs, soit 0,4 milliard 
de francs d e  moins qu’Sm 1977. Toutefois, il importe de 
remarquer qu’en 1977 le ohiffre de 6,5 milliards de francs 
comportait, pour 2 milliards de francs, le montant d’un emprunt 
national pour les moyennes et petites entreprises, dont le 
produit avait été redistribué par des institutions financières 
(cf. ci-dessus). Correction faite de oet élément, le marché 
finanoiler a en &it angimenté sa amtribution ressources 
des adminisitrations iaultrw que I’Ebat. 

L‘essentiel de  cette contribution a bénéficié aux collectivités 
locales : 5,7 milliards de  fran’cs, en  progiiession de 267 p. 100 
par napport à 1977 (4,5 milliards de francs). Sur oette somme, 
la Caisse d’aide à l’équipement des collectivités lûcales a repr6- 
senté 22,8 p. 100 (1,3 milliard de  francs, chiffre égal à l’an 
dernier). Les régions, quant à elles, ont réuni un peu plus de 
1,2 milliard de francs, (dont 350 millions de francs en deux 
emprunts Q: Provinces de France 2. Le solde est représenté par 
2,4 milliards de fnana d’emprunts permanents avilles de 
France *, par les emprun6s directs des villes Ide Paris, Lyon et 
Marseille (ememble O$ milliard de francs) et par l’emprunt 
a Communautés urbaines B. 

La répartition ‘par secteun bénMisiaires (2) (3). 

L’apipoiit met du marché h Icihaique sacteur .éiccYnomique, réparti 
selon le tableau VI, ne porte que sur les appels directs à 
l’épargne; les capitaux recueillis par les groupements et les 
sociétb de développement régional ne sont donc pas ventilés. 
U convient néanmoins de retenir que ces institutions-relais ont 
retiré du march6 un volume de capitaux certes moins important 
en 1078, mais qu’elles ont réparti, comme les années pré&- 
dentes, entre plusieurs centaines de sociétb bénéficiaires. a l e s  
ont recueilli 1,2 milliard de francs, soit 2 p. 100 de l’ensemble 
du marohé, ohiffre largement en  riecul par rapport à 1976 
(3,5 milliards de francs) et 1977 (‘3 milliards de francs). Les 
sept emprunts de groupements émis en 1978 ont bénéficié 

1411 Aux taux nominaux respectifs ‘de 10 p. 100 ‘(juin), 0,80 p. 100 

(2) Voir tableau VI. 
(3) Montants exprimés en net. 

(luiilet), 9,45 p. 100 ,(octoibre) et 8,$0 p. 1 0  bdécembre). 



- 121 - 
à 128 entreprises, dont 10 entreprises cotées (1). A cet égard, 
il est donc intéressant de noter que des entreprises faisant 
directement appel public à l’épargne bénéficient en outre des 
emprunts de groupements. C’est le cas notamment de sociéth 
d’autoroutes. 

Par appel direct à l’épargne, ce sont les entreprises du secteur 
de l’énergie qui ont pris la part la plus importante sur le 
marché en  1978 (4,42 milliards de francs contre 1,03 milliard 
de francs en 1977), provenant d’un quadruplement des émissions 
obligataires accompagné d’un recours, dans quelques cas, à de 
fortes augmentations de capital. Les émissions obligataires repré- 
sentent 91 p. 100 du total des émirnions du secteur, proportion 
largement due au poids des entreprises publiques. Ce secteur, 
dont les investissements procèdent en grande partie de la 
poursuite du programme nucléaire, recueille 7,5 p. 100 des 
capitaux nets apportés sur le marché financier en 1978 et près 
de 5 p. 100 en moyenne sur les trois dernières années. 

Le secteur des transports et  télécommunications, dont la 
modernisation e t  les programmes d’équipement nécessitent éga- 
lement d’importants capitaux, a recueilli 3,49 milliiards de francs, 
dont 3 3  milliards de francs par emprunts obligataires (94 p. loo), 
contre 2,56 milliards de francs en 1977. Cette proportion est, 
comme pour le secteur de l’énergie, due à l’importance des 
entreprises publiques. Sur les trois dernières années, ce secteur 
a recueilli 5,6 p. 100 du marché financier net. 

La sidérurgie (2) a collecté en 1978 0,54 milliard de francs 
contre 0,73 milliard de francs en 1977, baisse due à la faiblesse 
des emprunts obligataires qui sont passés de 0,4 milliard de 
francs en 1977 à 0,l milliard de francs en 1978, alors que les 
augmentations de capital ont progressé de près de 1 2 8  p. 100 : 
218 millions pour l’extraction de minerai de fer et la sidérurgie ; 
59 millions pour la métallurgie des métaux non ferreux et  
165 millions pour la première transformation des métaux. I1 est 
à note: que ces augmentations de capital ne sont pas le fait 
de sociétés comprises dans le plan de restructuration du secteur 
sidérurgique. Au total, sur les trois dernières années, ce secteur 
a recueilli 1,6 p. 100 de l’ensemble des capitaux nets apportés 
sur le marehé. 

Le secteur des industries mécaniques et électriques a 
recueilli en 1978 1,89 milliard de francs (contre 236 milliards 
de francs en 1977) intégralement dû aux augmentations de 
capital (2,06 milliards de francs), alors que les emprunts 
obligataires s’inscrivent en négatif ( - 0,17 milliard de francs), 
compte tenu du poids des amortissements dans ce secteur et  
de la quasi-abstention des émetteurs sur le m’arché obligataire. 
Les augmentations de capiltal ont été réalisées par les entre- 
prises de construction élecîrique et électronique à hauteur de 

(1) Ils ont bbnbficié également à trente-neuf établissements publics 
(chambres de commerce) et à deux sociétés étrangères filiales de 
sociétés françaises. 

(2) Y compris métallurgie des métaux non ferreux et première 
transformation des métaux. 
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825 millions de francs, par d'industrie autamobile pour 483 mil- 
lions de francs et par d'autres industries mécaniques à raison 
de 733 millions de francs. Depuis 1976, l'ensemble du secteur 
a drainé 3,3 p. 100 de l'ensemble des capitaux nets apportés 
par le marché, et notamment a colllecté la part la  plus impor- 
tante des émissions d'actions. 

La chimie a recueilli 0,64 milliard de francs contre 1,37 mil- 
liard de francs en 1977, baisse reflétant pour l'essentiel la 
très grande faiblesse des émissions obligataires accompagnée 
d'une légère récession des émissions d'aotions. Depuis 1976, 
la chimie a représenté 2'1 p. 100 du marché. 

Les autres industries de Oransformation ont colilecté 1,89 mil- 
liard de franos en 1978 (contre 1,44 milliard de francs en 1977). 
Dans l'ensemble, les entreprises de ces industries diverses 8e 
sont financées par appel aux actionnaires, le poids des amor. 
tissements )sur emprunts l'emportant sur les emprunts nouveaux. 
Au Rotal, ces entreprises ont collecté, en moyenne sur les 
trois dernières annks,  2,8 p. 100 du marché. 

Lq bâtiment, les travaux publics et  les matériaux de construc- 
tion ont, e n  1978, accru les Tessouirces tirées du marché finan- 
cier (1,30 millliard de francs contre 0,97 milliard de francs 
en 1977). (Mais cet accroissement procède d'un recours large- 
ment a m  à l'endettement obligataire. Au total, ce secteur a 
recueilli 2,2 p. 100 du marché, en moyenne, depuis 1976. 

Comme les autres années, les secteurs du commerce et  des 
services ont plus largement fait appel à leurs actionnaires 
qu'au marché obligataire. ils représentent 2,4 p. 100 chacun 
du total des sommes nettes apportées sur le marché financier 
durant les trois dsernières années. 

Dans il'ensemble, les secteurs industriels et  commerciaux qui 
viennent d'être présentés interviennent, par leurs appels direots 
à l'épargne, à hauteur des deux tiers du mapché des actions, 
de 17 p. 100 environ de celui des obligations et de plus de 
27 p. 100 du total du marché depuis trois ans. 

Ils b6néficimt, en outre, comme on l'a vu, des emprunts 
de groupements et  de S.D.R. Mais, surtout, ils continuent a 
ûrouver dans les grandes institutions financières publiques - dont les ressources obligataires nettes se sont très sensi- 
blement amrues en 1978 - une importanbe source de 
financement. 

Les souscriptions aux émissions de valeurs mobilières. 

L'évdlution BOUS tous ses aspects du marché financier et  
les dhisions prises pour inciter le public à investir en actions 
ont eu, en 1978, une incidence non seulement sur le montant 
et les &uctuires des (émissions de valeurs mobilières, mais 
aussi sur la nature des souscriptions. 
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Personnes physiques. . . . . . . . . . . . . . .  
Investisseurs institutionnels.. . . . . . .  

Fonds communs. . . . . . . . . . .  
Oaisses de netraite.. ....... 
Autres investisseurs. . . . . . . .  

Total général. . . . . . . . . . . . . . . .  

. . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Dont: Sicav 

Les souscriptions aux émissions d‘obligations classiques 

D’après les données actuellement disponibles, les souscriptions 
aux émissions d‘obligations classiques se seraient réparties de  l a  
façon suivante entre les différentes catégories de souscripteurs 
en 1977 et 1978: 

1 9 7 7  

56,7 

43,3 

3 J  
0,6 

11 
28,6 - 

100 

Souscriptions aux émissions d’obligations (1). 
(En pourcentage.) 

1 9 7 0  

44’7 

55,3 

3,5 
44 
19,l 
32,3 

100 

Les modifications considérables qui apparaissent entre 1977 
et 1978 dans les structures des souscriptions semblent liées à la 
répartition très différente en 1978 des émissions d’obligations 
classiques entre secteurs privé et public, due au fort accroisse- 
ment des montants émis par ce dernier. 

En effet, l’importance relative de la part des personnes phy- 
siques et  des investisseurs institutionnels dans les souscriptions 
globales aux emprunts obligataires, s’est pratiquement inversée 
en 1978, les montants souscrits par les investisseurs institution- 
nels représentant 53 p. 100 du total des émissions contre 43 p. 100 
l’année précédente. 

Comme le montre, cependant, le tableau VII, au niveau de la 
répartition entre secteurs public et privé, on constate que la 
structure des souscriptions des personnes physiques a moins 
évolué que celle des investisseurs institutionnels : près de 
75 p. 100 des souscriptions des personnes physiques avaient été 
affectées au secteur public en 1977; ce chiffre est passé 
82,5 p. 100 en 1978 ; par contre, les investisseurs institutionnels 
ont affecté 83,3 p. 100 de leurs souscriptions globales aux 
emprunts publics contre 62,5 p. 100 en 1977. 

Cette &volution, qui a rapproché les structures assez différentes 
auparavant, des souscriptions de ces deux types d‘investisseurs, 
semble indiquer que l’accroissement des emprunts du secteur 
public a été absorbé essentiellement par les investisseurs insti- 
tutionnels et, en particulier, par les caisses de retraite dont les 

(1) Source : tableau établi à partir des statistiques de la direction 
du Trésor. 
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souscriptions ont, à la fois, augmenté de 75 p. 100 en valeur 
relative et  été ,consacrées à des emprunts publics à hauteur 
de près de 90 p. 100 en 1979 contre 61,5 p. 100 l’année précé- 
dente. 

Les souscriptions aux hissions d‘actions. 

En 1978, les sociétés cotées ont émis des actions nouvel!es 
pour un montant de 4,4 milliards de francs. Les émissions 
réalisées ne  sont cependant pas toutes de même type : certaines 
sont de même nature que celles des dernières années ; d’autres, 
au contraire, ont renoué avec une tradition déjà lointaine d’un 
large appel public à l’épargne de  la part de grandes sociétés, 
holdings pour la plupart, dont le capital est très réparti dans 
le public. 

Les émissions du premier type, d’un montant unitaire modeste, 
sont réalisées par des sociétés dont le capital, en général, est 
largement détenu par un ou plusieurs actionnaires majoritaires 
qui suivent l’opération ou en garantissent la bonne fin. Ces 
opérations auxquelles le public ne participe que pour une faible 
part, ont permis aux sociétés cotées de collecter 0,7 milliard 
de francs en 1978. Cette catégorie d’émissions dont le produit, 
malgré une baisse sensible, est resté proche de ceux des années 
précédentes, n’a fait que prolonger la tendance médiocre observée 
précédemment. 

Par contre, les émissions du deuxième type très concentrées 
sur quelques grandes entreprises comme on l’a vu plus haut (l), 
pourraient marquer le retour à des pratiques plus normales en 
matiEre d’appel public à l’épargne. 

En effet, ces augmentations de capital en numéraire qui per- 
mettent de collecter des montants très importants auprès d’un 
grand nombre d’actionnaires, sont les seules à drainer de 
l’épargne nouvelle vers le marché des actions. 

Ainsi, les opérations de ce type ont permis de recueillir en 
1978 3,7 milliards de francs, dont l’origine, toutefois, est diffi- 
cile à préciser, I’inLformation actuellement disponiblse ne per- 
mettant pas une analayse détaillée de la structure des souscrip 
tions. 

Néanmoins, les intentions manifestées par les principaux 
actionnaires des sociétés émettrices, lors des émissions, permet- 
tent d’évaluer à 35 p. 100 du produit global la part souscrite 
à coup sfir par les actionnaires personnes morales (autres que 
les investisseurs institutionnels) de ces sociétés. 

L’enveloppe globale maximum à laquelle auraient pu souscrire 
les autres investisseurs (personnes physiques et investisseurs 
institutionnels) peut donc être évaluée à 2,4 milliards de francs 
(65 p. 100 du produit total). 

Cependant, si les tendances exprimées permettent de dire 
que le public a, dans l’ensemble, bien suivi les opérations, 
il n’est pas possible, à partir de l’information disponible de 

i b l )  Voir page 1114. 
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faire une ventilation fiable entre souscriptions des investisseurs 
institutionnels et  des personnes physiques. Mais les informations 
partielles actuellement accessibles laissent à penser que les 
investisseurs institutionnels ont souscrit activement aux augmen- 
tations de capital et que, de ce fait, leurs participations dans 
le capital des sociétés émettrices s’en sont trouvées sensiblement 
accrues. 

Enfin, l’accueil généralement favorable réservé par toutes les 
catbgories d’actionnaires à l’ensemble des augmentations de 
capital laisserait supposer que l’actionnariat a conservé, au 
cours de cette période, une stabilité assez grande. En fait, l’impor- 
tance des transactions sur les droits de souscription que rkvèle 
l’étude du marché de ces droits pour les principales opérations, 
montre que cette stabilité entre les grandes catégories d’action- 
naires (sociétés industrielles, investisseurs instituiionnels, per- 
sonnes physiques), masque des transferts importants entre 
actionnaires d’une même catégorie. 



TABLEAU I 

Les phcements sur le marché financier 1976-1978. 

1977/1976 
P. loo 

+ 163 Actions (1) .................................. 
Obligations : 

Classiques .............................. 
Convertibles ............................ 

Total général obligations.. .......... 
Amortissements sur obligations. ......... 

Obligations nettes d’amortissements.. ....... 

Brut .................................. 
Net d’amortissements.. ................ 

Pour mémoire : parts de S. A. R.L.. ......... 

Total général : 

1978/1977 
P. 100 

+ 34,3 

(En milliards de francs.) 

117.9 

204,6 

495 

161,7 ____ 

RAPPEL 1977 
total 1 1976 I ~*~ 

VI* Plan. 

3a,5 ~- 32,7 

50,7 61,3 
41,2 4a,4 

03 1 2  

I 1 

1978 

57,a 
12,4 

45,4 
~ _ _  

71,l 
5a,7 

1 3  

1976/1975 
P. loo 

- 2.3 

- 3,7 - 21,4 
- 4,3 

3 - 

- 4  
- 2,8 

- 1a,2 + 33,3 I 4 8.3 
(1) Dans ce rapport, comme dans les précédents, les émissions d‘actions comptabilisées sont seulement d e s  qui ont été réalisées 

en numéraire. Elles sont toujours présentées déduction faite des versements en espèces de l’Etat, des collectivités publiques et des e n t r e  
Prises nationales ainsi que. des doubles emplois éventuels provenant d’opérations faites par les sociétés mères. Le Crédit lyonnais, source 
de ces statistiques, prend en compte les montanhs d’émissions d’actions effectivement réalisées. Ceci exclut donc les émissions annon. 
cées mais non encore réalisées au 31 décembre de l’année étudiée. Ceci inclut par contre les fonds versés au titre d’opérations anté- 
rieures ainsi que les appels de fonds sur opérations partiellement réalisées au ititre des années antérieures. Ce mode de comptabilisation 
permet de bien définir les flux financiers réels qui sont affectés par l’épargne à l’augmentation des fonds propres des entreprises. 

(*) Le Crédit lyonnais a légèrement modifié les chiffres établis en 1977. Ces modifications concernent les émissions d’actions 
(-- 0,3 milliard de francs en appel public à l’épargne ; + 0,3 milliard de francs en << non-appel public à l’épargne P) ainsi que les amortis- 
sements : + 0,7 milliard de francs. Ces diverses corrections n’affectent pas les résultats totaux bruts. Par contre, les chiffre nets d’obii- 
gations passent ?I 38,s milliards de francs contre 39,2; le total des émissions nettes rétrograde a 48,4 milliards de francs contre 49,l. 

Note. - La Commission a &abli, dans son rapport annuel pour 1976, une note méthodologique expliquant les diverses conceptions 
qui président à l’élaboration de statistiques de valeurs mobilières (Conseil national du crédit, Crédit lyonnais, Chambre syndicale des 
agents de change, Commission des opérations de bourse e t  tableau des opérations financières). Cette note figure pages 133 et suivantes 
du rapport 1976 e t  peut être demandée au centre de documentation et ‘d’information du public. 
___- 



TABLEAU II 

Structure des émissions brutes selon la nature des opérations 1976-1978. 
(En milliards de francs.) 

75,8 

T8,6 

100 

Emissions d’actions par appel 
public à l’épargne (1) ........ 

Dont sociétés cotées.. ...... 
Emissions d’actions sans appel 

public à l’épargne ............ 
Ensemble actions.. ..... 

Emissions d’obligations conver- 
tibles ........................ 

Emissions d ’ 0  b l i  g a t i on s clas. 
siques ....................... 

Ensemble obligations. .. 
Total général.. ............. 

81 
83,2 

100 

RAPPEL 
total 

Vi’ Plan. 

11,8 
(7,6) 

32 

43,8 

596. 

ï55,2 

160,8 

204,6 

422 

50,7 

1 9 7 7  

(‘I 

51,4 

61,3 

13,3 

0,7 

573 

57,8 

71,l 

~~ 

S T R U C T U R E  D E S  É M I S S I O N S  

VI0 Rappel Pian. I 1976 I 1977 I 1978 

I I I 
(En pourcentage.) 

16,2 

29 

80,9 
83,8 

100 

1 

80,3 
81,s - 
100 

(1) Par convention sont insc tes dans cette catégorie toutes les émissions ayant fait l’objet d’une insertion au Bulletin des Annonces 
Léaales Obliaatoires. Les émissions des seules sociétés cotées sont indiquées entre parenbhèses. 



TABLEAU III 

Emissions nettes (1) et formation brute de capital fixe (F. B. C. F.). 

Présentation de quelques ratios significatifs. 

I. - Emissions totales et F.  B. C. F. 

A. - Emissions totales.. ........................................... 
B. - F. B.C.F. totale .............................................. 

A 
- (en pourcentage) ....................................... 
B 

C. - Emissions totales ............................................. 
D. - F. B. C. F. des entreprises et des ,administrations.. ............ 
- (en pourcentage) ....................................... 

E. - Emissions des entreprises .................................... 
F. - F. E. C. F. des entreprises (2). ......................... 
- (en pourcentage) ....................................... 

C 

D 

E 

F 

--____ 

1 9 7 6  I 1 9 7 7  1 1 9 7 8  

(En milliards de francr.) 

41 
388 

10s 

41 
244 

.- 
16,8 

36,9 
187 

19,7 

48,1 
422 

__ 11,4 

48,l 
268 

18 

37,8 
205 

18,4 

57,9 
467 

I 

I 

12,4 ~ 

te Ca 
57,9 
301 

__ 19,2 

41,7 
231 

18 

(1) Dans le ppésent tableau, le concept d’émissions nettes correspond : 
Pour les actions : à la définition donnée au tableau I ;  
Pour les obligations : aux émissions brutes diminuées des remboursements sur  emprunts ainsi que des émissions nettes de l’étranger. 
(2) Dans le  grésent tableau, la F. B. C. F. des entreprises est toujours présentée après dkduction de la F. B. C. F. des entreprises 

individueiles. 



TASLEAU III (suite). 

Emissions nettes (1) et format ion  brute de capital f ixe  (F. B. C.  F.) (2). 

Présentation de quelques ratios significatifs. 

II. - Emissions d’actions et F. B. C. F. 

G. - Emissions d’actions ........................................... 
H. - F.B.C.F. des entreprises privées ............................. 

__ (en pourcentage) ....................................... 

I. - Emissions d’actions des entreprises industrielles et commerciales. 
J. - F. B. C. F. des entreptrises industrielles et commemialles privks. 

- (en pourcentage) ........................................ 

G 

H 

I 

J 

III. - Emissions d’obligations et F. B. C. F. 

K. - Emissions d’obligations des entreprises et des administrations.. 
L. - F. B. C. F. Ides entreprises et des administrations.. ............ 
- (en poupcentage) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

M. - Emissions d’obligations des entreprises. ...................... 
N. - F.B. C. F. des entreprises.. .................................. 
- (en pourcentage) ....................................... 

K 

L 

IM 

N 

1 9 7 8  I 1 9 7 6  

(En milliards de francs.) 

8,5 
151 

5,6 

72 
134 

594 

32,5 
244 

13,3 

15,2 

9,9 
164 

6 

7,6 
143 

533 

27,9 
205 

13,6 

1 9 7 7  

13,3 
181 

7,3 

11,3 
157 

F 
7 3  g 

I 
44,6 
301 

14,8 

2a,4 
231 

12,3 

(1) Dans le présent tableau, le concept d’émissions nettes correspond : 
Pour les actions : à la définition donnée au tableau I ; 
Pour les obligations : aux émissions brutes diminuées des remboursements sur emprunts ainsi que des émissions nettes de l’étranger. 
(2) Dans le présent tableau, la F. B. C. F. des entreprises est toujours présentée après dkduction de la F. B. C. F. des entreprises 

intïivi‘duelles. 



T*a~wn IV 
Répartition des émissions brutes selon la nature des émissions e t  par catégories d‘émetteurs de 1076 à 1978. 

85 
15 

100 

17 
22 

26 
12 
22 
1 

100 

= 

1976 

/1975 

P. ,100 

77 
23 

la0 
-- 
~ _ _ _  -- 

16 
18 

28 
9 

28 
1 

100 
-~ 

STRUCTU’RE DES WISSIONS 
(en pourcentage). 

M O N T A N T S  
(en milliards de francs). 1977 

/1976 

P. 100 

1 9 7 8  
/1977 

P. 100 
1 978 

Rappel 
total 

VI* Plan. 
1976 1977 Rappel 

VI* Plan. 
15’76 I 1977 1978 

Ri 
15 

I. - Actions. 

Entreprises industrielles et com- 
merciales .................... 

Institutions financières.. ....... 
Total .................... 

II. - ObZigutions. 

Entreprises industrielles et com- 

Publiques ................. 
Privées .................... 
A caractère public ou semi- 

public ................... 
A caractère privé .......... 

Administration ................ 
Etranger ...................... 

merciales : 

Institutions financières : 

31,5 
12,3 

11,3 
2 

+ 9,1 
- 38,l 

- 2,3 

- 34,8 
- 22,l 

+ 1 1 3 1  + 813 + 15 
n. s. 

72 
28 

100 

23 
21 

34 
7 

15 
p. m. 

100 - 
23 

I )  

24.5 
9 

34 
1.5 

13,3 

13,4 
4,5 

14,2 
5 J  

19,6 
1 

43,8 

36,6 
34 , 

53,7 
11,5 
24 
1 

9 3  

8 
9,4 

14,3 
499 

14,5 
0,3 

I 

I 

CL 

42,2 51,4 - 4,3 100 100 Total .................... I 160,s 57,8 

Note. - Ce tabletau e t  le tableau V ont comme sources les statistiques fournies par le Crédit lyonnais. Conformément aux indications 
données par cet établissement de crédit, les émissions de valeurs mobilières effectuées par des institutions financières mais destinées 
à financer une branche d’activité industrielle ou commerciale particulière (par exemple les émissions de s groupements », les actions 
émises par des holdings) ont été classées, sauf exception, avec les émissions des entreprises non financières. Par  contre, les obligations 
de sociétés de développement régional (S. D. R.) e t  les émissions d’actions des sociétés de crédit-bail ont été classées parmi les 
émissions des institutions financières. On a compris sous l’appellation d’institutions financières à caractère pubIic la Caisse nationale 
de crédit agricole, le Crédit foncier de France, le Crédit foncier d’Alsace et de Lorraine, le Crédit national, la Caisse centrale de  
crédit hôtelier, commercial et industriel, la Banque française du commerce extérieur, la Caisse centrale de coopération économique, la 
Caisse centrale de crédit coopératif e t  les S. D. R. Sous ces réserves, l a  définition des agents économiques est celle adoptée par la comptabi- 
lité nationale. Enfin, en  1978, la ligne e Etranger s représente deux emprunts d’Ufinex pour un total de 200 millions de francs, un emprunt 
de  la C. E. C. A de près de 300 millions de francs et  un emprunt de la Banque européenne d’investissements de 500 millions de francs. 



TABLMU V 

Sommes brutes collectées sur le marché financier par les agents économiques de 1976 à 1978. 

1976 

24 

17,2 

9,2 

(3,2) 

0,s 

5Q,7 

Entreprises industrielles et commep 
ciales ........................... 

1977 

-- 

25 

21,6 

114,5 

(4,5) 

0.3 

613 

-- 

Institutions financières.. ........... 
Administrations ................... 

(dont collectivitéis locales) . . . . . .  

Etranger .......................... 

M O N T A N T S  
(en milliards de francs). 

Rappel 
total 

VI* Plan. 

102,l 

T7.5 

24 

(12,5) 

1 

204,6 

-- - 

1978 

29,2 

21,3 

19,s 

(5,7) 

1 

71,l 

- 
1976 

/1975 

P. loo 

-20 

+ 17 
+ 15 
(+ 6,7) 

n. s. 

- 4  

- 
+ m.9 - 

S T R U C T U R E  P A R  A G E N T  
(en pourcentage). 

Rappel 
VI* Plan. 

50 

s8 

12 

(6) 

p. m. 

100 

- 

1976 

47 

34 

1% 

(6) 

1 

100 

1W7 

- 

41 

35 

23 

0) 

1 

100 

1 978 



TABLEAU VI 

Répartition des émissions nettes selon les secteurs bénéficiaires 1976-1978. 
(En milliards de francs.) 

S E C T E U R S  B E N E F I C I A I R E S  

I. - Entreprises non financières : 
Agriculture .......................................... 
Energie ............................................. 
Sidérurgie (1). ....................................... 
Industries mécaniques et électriques.. ............... 
Chimie .............................................. 
Autres industries de transformation.. ................ 
Bâtiment, travaux publics et matériaux de construction. 
Transports et télécommunications (2). ................ 
Commerce ........................................... 
Service .............................................. 

Total I ........................................... 

A C T I O N S  

1976 

0,04 
0,02 
0,96 
0,68 
0,46 
0,66 
0,65 
0,28 
1,15 
1,11 

1977 ('1 

0,02 
0,07 
0,39 
1,23 
0.67 
1 , l O  
0,57 
0,36 
1,oo 
1,Ol 

1978 

0,07 
0,40 
0,44 
2,06 
0,58 
1,96 
O S  
0,20 
1,18 
1,25 

-~ 
6,Ol I 6,42 I 8,59 

O B 1  I G A T l  O N S  

1976 

> 
1,74 
0,05 

- 0,Ol 
0,70 
0,14 
0,37 
2,03 
0,16 
o s 1  
599 

1977 (') 

> 
0,98 
0,40 
1,13 
0,70 
0,34 
0,40 
2,20 
0,14 
0,04 

6,33 

1978 

* I 
4,02 ' 
0,lO g 

- 0,17 , 
0,m I 

- 0,07 
0,85 
329 

- 0,OS 
s 

(*) Voir tableau I. 
(1) Y compris métallurgie des metaux non ferreux et première transformation des métaux. 
(2) Y compris << Bons à lots kilométriques S. N. C. F. 



TABLEAU VI (suite) 

Répartition des dmissions nettes seCon les secteurs bénéficiaires 1976-1978. 
(En milliards de francs.) 

~~~~ 

S E C T E U R S 6 & N F I C I A I R E S 

II. - Entreprises financières : 
Banques et institutions financières.. ................. 
Groupements ........................................ 
S. D. R. ............................................. 
Autres .............................................. 

Total II ........................................... 

HI. - Collectivités locales (1) ........................... 
IV. - Trésor ........................................... 
V. - Etranger ......................................... 

VI. - Divers (2) ......................................... 
VII. - Emprunts réservés aux investisseurs institutionnels. 

Total généra3 ..................................... 

A C T  I O N  S 

1976 

0,80 

0,04 
0.51 

1.35 

>> 

x 

7) 

x 

1,12 

8,48 

>> 

1977 

0.54 
x 

0,08 
1,69 

~ 

2,31 

O 

x 

D 

1,20 

9,93 

x 

1978 

0,51 

0,09 
1,34 

x 

1.94 

D 

D 

D 

2,72 
D 

13,25 

O B 1 I G A T I O 'N S 

1976 

11,60 
3,13 
0,37 
1,87 

16,97 

2,72 
6,99 
031 
0,91 

- 0,40 

32,69 

1977 

11,66 
2,14 
0,74 
1,35 
15.89 

3,74 
11,50 
0,30 
1,30 

- 0.57 
38,49 

1978 

14,14 
0,63 
0,47 
1,54 

16,78 

4,71 
15,77 
0,82 

- 0,05 
- 0,66 
45,M 

I 

I 

CL w w 

(1) Y compris les emprunts << Villes de France D. 
(2) Sociétés immobilières, sociétés de participation et de gestion, sociétés mal identifiées. 



TABLUW VI (suite) 

Répartition des émissions nettes selon les secteurs bénéficiaires 1976-1978. 
(En miiiiards de francs.) 

1976 

S E C T E U R S  B C N l  FI C I A I R  ES 

1977 (*I 

L - Entreprises non financières : 
Agriculture .......................................... 
Energie ............................................. 
Sidérurgie (1). ....................................... 
Industries mécaniques et électriques. ................ 
Chimie .............................................. 
Autres industries de transformation.. ................ 
Bâtiment, travaux publics et matériaux de construction, 
Transports et télécommunications (2). ............... 
Commerce ........................................... 
Services ............................................. 

, 

0,04 
1,76 
1,Ol 
0,67 
1,16 
0,80 
1,02 
2,31 
1,31 
1.22 

0,02 
1,05 
0,79 
2,36 
1,37 
1,44 
0,97 
23 6 
1,14 
'1,05 

1978 

0,07 
4,42 
0.54 
1,89 
0,64 
1,89 
1,30 
3.49 
1,lJ 
1925 

PART DES SECTEURS DE 1976 A 1978 
(en pourcentage). 

Total. I 
Actlonr. ObliQatlOM. I 
0,.6 
1.5 
5,6 
12.5 
595 
11,8 
5.3 
2,6 
10,5 
10,7 

66,4 16,8 



TABLEAU VI (suite et f i n )  

Répartition des émissions nettes selon les secteurs bénéficiaires 1976-1978. 
(En milliards de francs.) 

S E C T E U R S B € N 6 F I  C I A I R E S  

II. - Entreprises financières : 
Banques et institutions financières.. ................. 
Groupements ........................................ 
S.D.R. .............................................. 
Autres ............................................... 

Total II .......................................... 

m. - Collectivités locales (1) ........................... 
IV. - Trésor ........................................... 
V. - Etranger ......................................... 
Vi. - Divers (2) ........................................ 

VII. - Emprunts réservés aux investisseurs institutionnels. 

Total général ..................................... 
,(1) Y compris les emprunts a Vilks de France B. 

E N S E M B L E  
(actions + obligations). 

1 9 7 6  

12,40 
3,13 
0,41 
2.38 

18,32 

2,72 
6,99 
0,21 
2,03 

- 0,40 
41,17 

1 9 7 7  

1220 
2,14 
0,82 
3904 
18,20 

3’74 
11,50 
0,30 
2,50 

- 0,57 
48,42 

1 9 7 0  

18,72 

4,71 
15,77 
0,82 
2,67 - 0,66 
58,65 

PART DES SECTEURS DE 1976 A iwa 
(en pourcentage). 

Acîionr. I Obligations. 1 Total. 

I I t 

17j7 1 42;6 1 37.3 I 

100 I 100 1 100 

(I) 3ociétés immobili&res, sociétés de participation et de gestion, sociétés mal identif ib.  

1 



TABLEAU VI1 

Répartition des souscriptions aux émissions d’obligations en 1977 et en 1978. 

~ 

E M I S S I O N S  D E S  S E C T E U R S  

I N V E S T I S S E U R S  I N S T I T U T I O N N E L S  

PERSONNES 

physiques. Fonds communs 

de dacement. 

Caisses 

de retraite. 

Autres 

investisseurs. 
Total. S. I. C. A. V. 

I 

I 

ç.L w 
cù 

- 
1977 

74.8 

25,2 

1978 1978 19ï7 1977 

- 
61,5 

38,5 

1978 

- 

832 

16,8 

1977 1978 

- 

61,4 

38,6 

100 

1977 

65 

35 

100 

1978 

&9,6 

10,4 

1977 

63,6 

36,4 

Public ............................... 
prive ................................ 

83,3 

16,7 

55,2 

448 

64 

36 

623 

37,5 

100 100 100 100 100 10.0 100 100 100 100 Total .......................... 

Source : Taibleau établi à partir des statistiques de la Direction du Trésor. 



TABLEAU VI11 

Les émissions d‘actions des sociétks cotées sur les différentes bourses mondiales. 
(Estimation.) 

(En milliards ,de francs.) 

New York Stock Exchange. .............................................. 
Londres ................................................................. 
Tokyo .................................................................. 
Bourses allemandes ...................................................... 
Milan ................................................................... 
Bruxelles ................................................................ 
Amsterdam .............................................................. 
Madrid .................................................................. 
France .................................................................. 

EMISSIONS D’ACTIONS EN NUMERAIRE 

1977 1978 

(1) n.d. 
11,8 
18,3 
9,16 
16,3 

8J 
997 
494 

1,4 

(1) Le chiffre des dix derniers mois pour 1978 s’élève à 35,6 milliards de francs. 

Les chiffres suivants correspondent aux émissions d‘actions en numéraire réalisées par les sociétés cotées tels qu’ils ont été 
communiqués par chacune des bourses. Les taux de change retenus sont ceux de fin d‘année. 
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ANNEXE IV 

LA BOURSE EN 1978 

Si le marché boursier français a connu une hausse impor- 
tante des cours et  un niveau record de transactions, il convient 
d’observer que, de façon générale, les bourses mondiales ont 
enregistré une bonne année 1978. 

Ce résultat d’ensemble est dû à des variations à la hausse 
d‘une très forte ampleur pour les Bourses de Paris, Tokyo 
et Milan, alors que le recul de Londres, New York et  Zurich 
n’a jamais eu qu’un *caractère très limité. 

Le marché boursier français. 

à la Bourse de Paris. 
(Cf. tableau I) (1). 

Evolution des cours des valeurs à revenu variable 

En 1978, la Bourse de Paris, avec une hausse de 46,6 p. 100, 
arrive de loin en tête de toutes les grandes places financières. 
Le mouvement de  hausse a été remarquable par son ampleur et 
sa rapidité et s’est accompagné d’un volume d’affaires considé- 
rable. ï i  faut toutefois observer que cette hausse s’est effectuée 
à partir des cours particulièrement bas ayant caractérisé la 
bourse en 1976 et 1977. Ainsi, en dépit de son taux de trois- 
sance, l’indice général de la Compagnie des agents de  change 
(C.A.C.) s’est inscrit, en  fin d’année, à 87,8 (1961 = loo), ‘ 

soit à un niveau seulement comparable à ce qu’il avait déjà 
été à plusieurs reprises au cours des dix dernières années, 
notamment en 1969 et 1972. 

L’année avait très mal débuté car, contrairement aux hausses 
souvent constatées en début d’année, l’indice C. A. C. atteignait 
le 3 février son point le plus bas à 54,l. Ce repli n’avait pu 
d’ailleurs être freiné que par une action soutenue des orga- 
nismes de placement collectif. Par ailleurs, il semble que les 
anticipations dues aux incertitudes pré-électorales, qui avaient 
largement perturbé Ice marché en 1977 et au dkbut de 1978, 
se soient inversées dès le début février puisque l’indice C.A. C. 
s’était redressé à 57,7 à la veille du premier tour des élec- 
tions législatives. Les résultats électoraux enregistrés le 12 mars 
se sont traduits, comme on le sait, par une hausse extep- 
tionnelle au cours de  la séance du 13 mars 1978 (f 8 p. 100). 

(1) Le tableau I comprend également les indices des cours des 
valeurs françaises à revenu fixe et des valeurs étrangères. 
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Dès lors, la croissance de l’indice s’est effectuée en deux 

étapes séparées par un palier entre mai et fin juin. La pre- 
mière de 21,4 p. 100, due essentiellement aux considérations 
politiques, permettait à l’indice d’atteindre le chiffre de  75,4 
le 5 mai. La se’conde de 23,5 p. 100 a débuté en juillet et 
s’est poursuivie jusque début octobre (1). Elle peut s’analyser 
comme la conséquence de la loi sur l’orientation de l’épargne 
vers le financement des entreprises (13 juillet 1978). 

Cette loi, qui permet notamment à chaque ménage de déduire 
de son revenu imposable à concurrence de 5000 F (majorés 
dans certains cas) le montant de ses achats nets d’actions 
françaises, a drainé vers le marché des actions des sommes 
importantes. Les S. I. C. A. V. spécialisées en actions françaises 
et respe’ctant les exigences de cette loi ont ainsi reçu 3,5 mil. 
liards de francs de souscriptions nettes. Par ailleurs, il semble 
que pour profiter de  cet avantage fiscal, un nombre notable 
d’épargnants ait investi directement sur le marché : certains 
intermédiaires évaluant la quote-part des S. I. C .  A. V. à 85 p. 100 
environ des achats totaux suscités par la loi du 13 juillet 1978, 
on peut estimer à plus de 4 milliards de francs le flux de capi- 
taux nouveaux apportés au marché par les nouvelles dispo. 
sitions. Mais, seule une analyse des statistiques fiscales per. 
mettrait d’évaiuer de façon plus précise l’impact de ces mesures. 

En tout état de cause, il parait à peu près certain, au 
dire des intermédiaires (banques et agents de change), que 
la détaxation du revenu investi en actions françaises a eu pour 
effet d’amener à ce type de placement, que ce soit indirec. 
tement, par le biais des S. I. C. A. V. spécialisées, ou directe- 
ment, des catégories nouvelles d’épargnants jusqu’alors peu 
détentrices d’actions. 

Le marché a, en outre, été alimenté par les achats d’inves- 
tisseurs désireux d’acquérir certaines actions dont les cours 
s’avéraient particulièrement dépréciés par rapport à leur niveau 
de 1972 (2). 

Enfin, les perspectives économiques jugées plus favorables 
par les investisseurs ont également joué un rôle dans cette 
hausse : en effet, la libération des prix industriels s’est 
conjuguée avec le ralentissement de l’inflation; en outre, la 
stabilité du franc a permis une baisse des taux d’intérêts et  
un redressement de  la balance commerciale. 

Néanmoins, sous l’influence d’éléments tant techniques que 
fiscaux tels l’afflux des augmentations de capital et le désen- 
gagement des professionnels en  raison de  la perspective de 
taxation des plus-values, la bourse terminait i’année dans un 
climat plus calme, tout en maintenant l’essentiel des gains 
préalablement réalisés. Cette bonne performance est d’autant 
plus significative qu’elle s’est produite dans un marché très 
actif, comme le démontrent les montants de transactions. 

(1) Le 3 octobre, la bourse atteignait son niveau Ie plus élevé 
de l’année à 93,l. 

(2) L’article 11 de la loi relative à l’imposition des gains nets 
en capital à i’occasion de cession à titre onereux de vaieurs mobi- 
liéres et de droits sociaux du 5 juillet 1978 donne la possibilité 
aux contribuables de retenir comme prix d’acquisition pour Yen- 
semble des titres cotés acquis avant le 1” janvier 1979, le cours 
moyen de cotation au comptant Ide ces titres pendant l’année 1972. 
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Les transactions à la Bourse de Paris. 
(Cf. tableaux II et III.) 

Le volume des transactions réalisées à la Bourse de Paris 
s’est étoffé tout au long de l’année pour atteindre 85,2 mil- 
liards de francs (1). En progressant de 77 p. 100 sur l’année 
précédente, le volume des affaires de 1978 a atteint un niveau 
record. 

Cette reprise d‘activité a été beaucoup plus sensible sur le 
marché à terme dont le volume des transactions a crû de 
122 p. 100 contre 57 p. 100 pour le marché au comptant. 

La hausse de l’activité s’est principalement effectuée sur 
les valeurs a revenu variable (+ 111 p. 100). Elle a été moins 
forte, bien qu’importante, sur les valeurs à revenu fixe 
(+ 48 p. 100). Ainsi la proportion des échanges entre les deux 
types s’est presque exactement inversée d’une année à l’autre, 
les actions représentant en 1978 54,6 p. 100 du total et  les 
obligations 45,4 p. 100. 

En ce qui concerne les valeurs françaises à revenu fixe, les 
transactions ont été soutenues principalement au dernier tri- 
mestre. Cet accroissement est non seulement le fait des emprunts 
et  fonds d’Etat qui, en s’élevant de 5,7 milliards de francs en 
1977 à 8,5 milliards de francs en 1978, ont progressé de 
49 p. 100, mais également, et  c’est une nouveauté, la consé- 
quen’ce d’une hausse sensible (f 45 p. 100) des transactions sur 
les obligations dont l’échéance n’excède pas sept ans. Ces der- 
nières ont, en effet, atteint un montant de 9,4 milliards de  
francs en 1978 contre 6,5 milliards de francs l’année précé- 
dente. I1 semble que ce phénomène s’explique notamment par 
des arbitrages effectués par des banques qui, dans une conjonc- 
ture de baisse des taux, ont cédé des effets à moyen terme 
mobilisables contre des obligations. 

Les rendements à la Bourse de Paris. 
(Cf. tableaux IV et V.) 

Rendement de valeurs à revenu variable. 

En  1978, 505 sociétés sur 628, soit 80 p. 100 (au lieu de 
82 p. 100 en 1977), ont versé des dividendes, pour un montant 
(avoir fiscal compris) de 10,4 milliards de  francs contre 
9,2 milliards de francs en 1977 (+ 13 p. 100). Cependant, le 
taux de rendement en fin d’année s’est situé en 1978 à 6 p. 100 
contre 7,7 p. 100 en 1977. Cela est naturellement la consé- 
quence de la hausse des cours. 

Toutefois, malgré cette hausse, le rendement des actions 
françaises reste encore un des plus élevés parmi les grandes 
places financières. 

(1) Hors cote inclus. 
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Rendement des valeurs à revenu fixe. 

Après un0 montée sensible des taux d‘intérêt en début 
d’année, les autorités monétaires, anticipant le ralentissement 
de i’inflation et désirant rétablir des conditions plus favorables 
au financement de l’économie, ont ramené le taux de l’argent 
au jour le jour de  10,18 p. 100 en février à 6,67 p. 100 à la 
fin de l’année. 

II n’est dès lors pas étonnant que les taux de rendement 
actuariels des obligations aient suivi cette évolution. 

Les taux ont, en effet, fléchi sur le marché primaire de 
11,04 p. 100 à 10,18 p. 100, soit - 7,8 p. 100 pour le secteur 
public, et de 11,65 p. 100 à 10,45 p. 100, soit - 10,3 p. 100 
pour le secteur privé. I1 semble d’ailleurs que ces derniers aient 
été, en fait, entraînés par l’évolution des taux sur le max‘ché 
secondaire, où la baisse a été encore plus marquée : 
- 8,6 p. 100 pour le secteur public et - 11,4 p. 100 pour le 
secteur privé. 

D’autre part, l’écart des taux à l’émission entre les obligations 
publiques et privées s’est resserré cette année. 

Les bourses régionales. 

La hausse moyenne de l’ensemble des bourses régiona1,es s’est 
révélée moins importante que celle de Paris (30,2 p. 100 contre 
46,6 p. 100). Dans l’ordre, la hausse des indices régionaux a été 
la suivante : Nantes (56 p. loo), Lyon (42 p. loo), Lille (35 p. loo), 
Nancy (31 p. 100), Bordeaux (30 p. 100) et Marseille (13 p. 100). 

Bordeaux ................... 
Lille ....................... 
Lyon ....................... 
M,arseille ................... 
Nancy ...................... 
Nanbes ..................... 
Indice des bourses régionales 

(base 100 au 31 décembre 
1972) ..................... 

Pour mémoire : 
Paris (indice général C. A. C.) 

(base 100 au 29 décembre 
1961) ..................... 

L- 
INDICES 

des cours des valeurs 
à revenu variable. 

1977 

95,40 
91,80 
93,76 
97,84 
114,20 
95,40 

83,l 

59,9 

1978 

123,97 
123,85 
133,17 
110,77 
149,30 
148,70 

1Qa,2 

87,8 

VARIATION 

P. 100 

+ 30 

+ 42 

+ 31 

+ 35 

+ 13 

+ 56 

+ 342 

+ 48,6 

Ces résultats, bien que généralement inférieurs à ceux enre- 
gistrés sur la Bourse de Paris, confirment le renouveau déjà 
constaté en 1977. 
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En 1978, la capitalisation boursière des actions cotées sur les 

différentes bourses régionales est en progrès de 52 p. 100. 
Toutefois, les bourses de Lyon, Nancy (1) et Lille restent de 
loin les trois premières bourses de ce point de vue. I1 faut 
noter que le triplement de la capitalisation boursière de Nantes, 
comme la hausse de son indice, tient essentiellement au poids 
et  à l’évolution d’une valeur très faiblement diffusée dans le 
public (Bois déroulé Océan) radiée de la cote en 1979. 

(En millions de francs.) 

Bordeaux ............................ 
Lille ................................. 
Lyon ................................. 
Marseille ............................. 
Nancy ............................... 
Nantes ............................... 

Total ......................... 

1 9 7 7  1 9 7 8  

418,4 
1 038,7 
1 377,4 
611,8 
963,3 
321 

4 7346 

600,3 
1 372,6i 
1 827 
590 

1 810,5 
9692 

7 169,7 
---I-- 

En ternies de capitalisation boursiére (2), les bourses régio- 
nales ont eu une croissance similaire à celle de Paris. Leur 
part est donc restée sensiblement la même qu’en 1977 et s’est 
élevée à 3,8 p. 100. 

Comparaison des capitalisations boursières des valeurs françaises 
à revenu variable entre les bourses régionales et Paris. 

(En milliards (de francs et en pourcentage.) 

Bourses régionales 

Bourse Ide Paris 
,-- . . . ............ 

1 1 9 7 7  1 9 7 8  

72 - zz $8 % 
189 

Les transactions sur les bourses régionales. 
(Cf. tableau VI.) 

En 1978, le montant total des capitaux échangés sur l’ensemble 
des bourses régionales est en progrès de 73 p. 100 par rapport 
au chiffre atteint en 1977. La Bourse de Nantes devance celle 
de Lyon ; l’une et l’autre doivent leur bonne performance il l’acti- 
vité du marché des obligations gui, en moyenne, a doublé pour 
l’ensemble des bourses régionales. 

(1) Les deux filiales du C.I.C.  transférées de Paris à l’automne 
1978 représentent environ la moitié de la capitalisation boursière de 
Nancy à la fin de 1977. 

(5) Zone franc comprise. 
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Comparaison entre le volume des tvansactions des bourses régio- 
nales (1) et de la Bourse de Paris (2). 

Valeurs à revenu variable: 
Bourses régionales.. ....... 
Bourse de Paris ............ 

Valeurs à revenu fixe: 
Bourses régionales ......... 
Bourse de Paris ............ 

Total : 
Bourses régionales.. ....... 
Bourse de Paris ............ 

1 9 7 7  

0,30 - = 1,36 % 
22,o 

0,50 - = 1,91% 
263 

o,ao 
483 
- = 1,66 % 

1 9 7 8  

0,46 

46,5 
- = O,%% 

1,46 - = 1,71 % 
85.2 

Le rappoTt entre les transactions $des bourses régionales et d e  
la Bourse de Paris montre que la part prise par les premières 
ne s’est que très légèrement accrue et  cela est essentiellement 
dû aux valeurs à revenu fixe, car en ce qui concerne les 
valeurs à revenu variable, on constate une forte baisse Ide 
leur proportion : les transactions sur actions des bourses régio- 
nales qui représentaient 1,36 p. 100 de celles de la Bourse de 
Paris, ne représentent plus en 1978, que 0,99 p. 100. 

Le rensdement des valeurs à revenu variable 
des bourses régionales. 

Sur 217 sociétés inscrites A la cote officielle des bourses 
régionales, 153, soit 70,5 p. 100 ont versé des dividendes. Le 
montant de ceux-ci, avoir fiscal compris, s’est élevé POUT 1978 
à 401 millions #de francs contx-e 325 millions de francs l’année 
précédente, ce qui assure un taux de rendement en fin d’année 
de 6,9 p. 100 sensiblement plus élevé que celui de Pans, 6 p. 100. 

Les bourses étrangères. 

Les indices de fin d’année des principales bourses mondiales 
(cf. tableau VII), n’étant pas corrigés des variations de parité 
des monnaies, ne reflètent qu’imparfaitement l’évolution des 
grandes places, particulihement en 1978 où les considérations 
monéitaires ont joué un grand rôle, soit en plongeant dans 
i’incertitude la bourse américaine, soit en favorisant les bourses 
allemandes et surtout japonaises. 

Ainsi pour un investisseur français, si l’on prend poux base 
un investissement de 100 en 1977, compte tenu des variations 
de parité monétaires, on obtient les résultats suivants comparés 
à un investissiement de même montant fait par un résident 
sur sa  propre place. 

(1) Cote officielle. 
(2) Cote officielle, hors cote, zone franc. 
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Fin 1978. 
(Base 100 le 31 décembre 1977.) 

Londres ........................ 
New York ...................... 
Allemagne ..................... 
Zurich ......................... 
Bruxelles ....................... 
Tokyo .......................... 
Amsterdam ..................... 
Milan .......................... 
Paris ........................... 

P O U R  
un rhsident 
sur sa placr 

d‘origine. 

97 
96,9 
1033 
96,6 

107,2 
123,5 
102,6 
126,6 
146,6 

P O U R  
un investisseur 

francals. 

91.7 
85,3 

106,7 
105,6 
108,8 
136,l 
104.9 
118 
146.6 

Dans ce contexte, lquand on tient compte des variations moné- 
taires, la bourse française, qui avait été très terne en 1977, a 
réalisé la meilleure performance alors que Milan n’arrive qu’en 
troisième position derrière Tokyo et que la baisse de New York 
prend une tout autre ampleur. 

New York. 

La faible baisse de l’indice Dow Jones (3’1 p. lOQ en 1978) 
reflète mal l’instabilité du marché que met en valeur l’écart 
entre les deux indices extrêmes: 742,l le 28 février e t  W7,7 le 
11 septembre. 

Cette succession de baisses et  de  reprises s’explique par l’in- 
fluence de quatre facteurs fondamentaux. 

L’inflation tout d‘abord, dont le rythme s’est accblbré de 
6,5 p. 100 en 1977 à environ 7:5 p. 100 en 1978, a ébranlé 
la confiance des investisseurs. Ensuite, le déficit de la balance 
commerciale atteignant près de 30 milliards de ‘dollars en 1878 
et le rem1 du dollar(1) ont découragé les placements étrangers. 
Enfin, le relèvement Ides taux d’intérêt à court terme: prime 
rate 7 3/4 p. 100 en janvier, 11 3/4 p. 100 en décembre et les 
hauts rendements des obligaltions ont détourné les investisseurs 
du marché des aotions. 

Dans ee contexte, ‘cependant, la Bourse de New York a une 
fois de plus prouvé son dynamisme, puisque l’es transactions 
sur l’e marché ont été en actions de 206 milliards Ide dollam 
en 1976 contre 155C2). 

&(I) Rappelons, pour mémoire, qu’un dollar valait respectivement 
fin 1W8 1,&3DiM, l,62FS et 195 yens contre L?JODiM, 2,OlFS et 
240 yens à la bin de l’année précédents. Quant à la parité du dollar 
vis-à-vis du franc français, elle était respectivement de 4,14 à fin 
1978 contre 4,70 à fin 1977. 

(2) Ce chififre correspond aux $ransactions réalisées sur le 
New York Stock Exchange. 

- 
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Londres. 

Après être arrivé en tête des hausses intemationales en 1977, 
l’indice du Financial Times a baissé de 3 p. 100 en 1978. Si les 
perspectives économiques favorabl’es pour 1978 ont été pour 
la plupart rectifiées en baisse, elles n’ont pas été fondamen- 
talement modifiées, ce qui explique le fait que l’indice ait 
presque atteint son plus haut niveau historique à 535,5 le 
14 septembre. Dans un contexte de hausse des taux d‘intérêt, 
l’incertitude politique liée à la possibilité d’élections anticipées 
et l’atmosphère sociale ont pesé lourdement sur le marché tout 
au !long de l’année. Cette situation a entraîné, suivant les inter- 
prétations optimistes ou pessimistes qui étaient données aux 
différents événements, des variations d’indice de cours extrême- 
ment pronon~c8w: 433,4 le 2 mars et 533,5 le 14 septembre. 

Les transactions sur actions ont légèrement fléchi par rappwt 
au niveau record atteint en 1977 et n’ont atteint que 19 mil- 
liards de livres sterling au lieu de  20. Quant aux transactions 
sur valeurs, à revenu fixe, elles sont passées de 153 milliards 
de livres sterling en 1977 à 119 milliards en 1978, soit une 
baisse de 22 p. 100. 

Tokyo. 

L’indice de la Bourse d e  Toikyo n’a cessé de progresser entral- 
nant une hausse de 23,5 p. 100;  le plus haut niveau historique 
a été atteint le 13 décembre à 432,6 (1968 = 100). 

Nombre de conditions économiques favorables étaient réu- 
nies : un solde commercial tr&s positif qui a entraîné la fermeté 
du Yen; l’abondance d w  liquidités favorisée par la baisse du 
taux ,de l’escompte et, enfin, une relance des dépenses budgé- 
taires permettant de maintenir un taux de croissance du produit 
national brut élevé (+ 5,3 p. 100). 

D’aube part, l’activité du mar’ché est restée très forte. En 
effet, le volume des transactions des valeurs à revenu variable 
a augmenté de 50 p. 100 en passant de 21515 milliards de yens 
en 1977 à 32543 milliards de yens en 1978 et celui des valeurs 
à revenu fixe de 213 p. 100 (6028 milliards de yens en 1978 
contre 1928 milliards de yens l’année précédente). 

Ainsi Tokyo, pour la deuxième année consécutive. se situe 
dans le groupe d e  tête des marchés financiers. Elle demeure 
la seule bourse étrangère dont l’activité en valeurs à revenu 
variable puisse être comparée à celle de New York. 

Les bourses allemandes. 

Les bourses allemandes ont, en 1978, progressé de 3,8 p. 100 
soit moins qu’en 1977 (+ 8,3 p. 100). Ainsi, les valeurs alle- 
mandes dans leur ensemble ont connu leur quatrième année 
de hausse en cinq ans (1). 

(1) Indice Cornmenbank * base 100 = 1953 : 559,2 €In 1973; 
363,6 fin 1974 (+ 0,8 p. 100. ) ;  776,s fin 1975 (+ 37,7 p. 100); 
724,4 fin 1976 (- 6,3 p. 100); 787,6 fin 1977 (+ 8,3 p. 100); 
817,2 fin 1978 (+ 33 P. 100) 
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Ce qui appaTaît comme le fait le plus significatif de l’année 

1978, c’est une certaine redistribution dans la composition des 
portefeuilles de valeurs mobilières au profit des actions. 

I1 semble bien que l’avoir fiscal à 100 p. 100 pour les 
porteurs allemands ait joué un rôle non négligeable dans les 
motifs d’achats d‘actions. Toutefois, le rendement moyen reste 
faible: 4,7 p. 100 avoir fiscal compris. En 1978, les transactions 
sur actions se sont élevées à 38,5 milliards de Deutschmark 
contre 30,2 milliards de Deutschmark en 1977, soit une progres- 
sion de  27,5 p. 100. Les transactions sur obligations, qiiant à 
elles, se sont élevées à 48,5 milliards de Deutschmark contre 
44,3 milliards de Deutschmark en 1977, soit une progression 
de 9,5 p. 100. 

Comparaison des capitalisations boursières et des 
transactions entre les différentes Ipourses mondiales. 

(Cf. tableau VIII.) 

Les méthodes de calcul de la capitalisation boursière en fin 
d’année sont très différentes d’une plaee à l’autre suivant que 
les valeurs étrangères sont ou non prises en  compte. Par consé- 
quent, une comparaison de l’importance respective des marchés 
se révèle difficile et arbitraire à partir des chiffres présentés 
dans le tableau VIII. Toutefois, ceux-ci conservent leur valeur 
en ce qui concerne l’évolution de chacun des marchés. I1 faut 
noter ainsi que si le New York Stock Exchange reste la pre- 
mière bourse mondiale, la proportion de sa capitalisation en 
actions sur celle des onzes pays présentés passe de 61 p. 100 
fin 1977 à 54 p. 100 fin 1978. En revanche, celle ‘de Tokyo 
s’inscrit à 23 p. 100 contre 16 p. 100 l’année précédente. De 
même pour ce qui concerne les transactions, le N.Y.S.E. reste 
en tête des principales bourses mondiales, mais sa part passe 
en 1978 A 47 p. 100 des onze pays présentés contre 54 p. 100 
en  1977. Tokyo accroît sa proportion ii 39 p. 100 en 1978 
contre 31 p. 100 en 1977. 

L‘internationalisation des bourses de valeurs. 
(Cf. tableau IX.) 

L’internationalisation des bourses s’est poursuivie cette année. 
Londres e t  Amsterdam restent largement en  tête dans ce 
domaine avec respectivement 364 et 312 sociétés étrangères 
inscrites alors que Paris arrive en troisième position avec 
162 sociétés étrangères cotées et que Francfort a vu sa cote 
s’accroître de quinze nouvelles valeurs étrangères, passant ainsi 
à 159 sociétés. 

I1 est par contre intéressant de constater que les trois bourses 
les plus importantes du monde comptent parmi celles qui ont 
accueilli le moins de sociétés étrangères à leur cote : N.Y.S .E .  
(36), A.M.E.X.  (68) et Tokyo (15). Cette dernière reste une 
des bourses les plus fermées, ce qui ne correspond guère 21 
aon essor. 



TABLEAU I 

Variation des cours de 1968 O 1978 (indices base 100 au 29 décembre 1961). 

1 9 7 7  -- 
59,9 
65,6 

ianv. 

50,4 
mai. 

134,6 

206,7 

Valeurs françaises à revenu variable (1) : 
Fin d’année ................................. 
Plus haut .................................. 

1 9 7 8  

87,8 
93,l 
ioct. 

54,l 
févr. 

150,7 

203,s 

‘Plus bas .................................... 
Valeurs françaises à revenu fixe ou indexé (2):  

Fin d’année (+) ............................. 
Vahurs étrangères (3) : 

Fin d’année ................................ 

85,2 
107. 
mai. 

78,8 
déc. 

108,2 

208,6 

1 9 6 8  1 9 6 9  7= 
59 77,l 64 
92,4 79,6 82,l 

janv. iavril. lmars. 

53,7 59,l 58,5 
DePt. janv. déc. 

113,8 1203 123,l 

147,l 193,4 209,2 

69 
75,l 

mai. 

63,l 
janv. 

103,l 

170.3 

= 
1 9 7 0  

87,4 
90 

juin. 

69,4 
jianv. 

99,7 

182,4 

81,2 
92,4 

janv. 

76,5 
juillet. 

100,8 

179,5 

- 
9 7 1  

74,9 
85,8 

août. 

nov. 

104,2 

6a,4 

177,7 

- 
1 9 7 2  

a7,7 
98,3 

75 
janv. 

108,5 

QCt. 

202,l 

~~ 

1 9 7 3  1 ï 9 7 1 /  1 9 7 5  1 1 9 7 6  

-I-I-I- 

I 

I 
5 

(1) Compagnie des agents de change (C.A.C.). 
(2 et 3) Institut national de la statistique et des études économiques (I. N. S. E. E.). 
(*) Selon 1’1. N. S. E. E., la hausse de cet indice qui comprend les c rentes perpétuelles. rentes amortissables, fonds garantis et 

assimilés, secteur industriel public à revenu fixe, secteur industriel public à revenu indexé, secteur libre D est due essentiellement aux 
a obligations du secteur industriel public à revenu indexé 3, le O: secteur libre 3 n’ayant progressé que de 7 p. 100. 
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E
volution de l'indice 

C
.A

.C
. en 1978. 

(B
ase 100 au 29 décem

bre 1961.) 



TABLEAU II 

Répartition annuelle des transactions de 1968 d 1978. Bourse de Palis, vakurs françaises. étrangères et zone franc. 
CMontants en miiliairds de francs.) 

1 9 7 0  

34.6 
- ia,7 

Transactions totales (1). ........................ 
Variation annuelle (en pourcentage). ........... 

-___- 

1 9 7 1  

-- 
36,7 

+ 6.1 

Répartition. 
Suivant la nature des march& : 

A terme. ................................... 
Au comptant ................................ Eln pourcentage.. ........................... 
Dn pourcentage.. ........................... 

Suivant la nature des titres: 
Valeurs à revenu variable .................. 
Dn pourcentage ............................. 
Valeurs à revenu b e  ...................... 
Dn pourcentage.. ........................... 

Suivant les pays d'origine : 
Valeurs françaises. ......................... 
Dn pourcentage ............................. 
Valeurs étrangères.. ........................ 
Dn pourcentage.. ........................... 

- 
1 9 6 8  

29,5 
-I- 48,7 

13 
44 
16,5 
56 

19,7 
67 

33 

24,6 
90 
489 

10 

9,a 

(1) Cote officielle, hors cote et zone franc. 
Source: Compagnie des agents de change. 

- 
1 9 6 9  

423 + 44,4 

20,9 
49 
21,7 
51 

31 
73 
11,5 
27 

37 

13 

a7 
5,5 

14 
40 
20,6 
60 

2295 
65 
12,l 
35 

30,4 aa 
4 3  

12 

15,3 
42 
21,5 
58 

32 
13,e 
37 

31,s 
85 
5,: 

15 

1 9 7 2  

57,6 
+ 5 6 8 8  

26 
45 
315 
55 

40; 
71 
165 
29 

51,: 

6,: 
'1 1 

a9 

- 

1 9 7 3  

6a,4 
t ia,a 

30,9 
45 
37,5 
55 

4 4 3 8  
66 
23,5 
34 

59,l 
86 
9,2 

14 
- 

- 
1 9 7 4  

53,a 
- 21,3 

2 6 9  
50 
2699 
50 

25 3 
47 
=,5 
53 

46,: 
86 

7,E 
14 
- 

= 
1 9 7 5  

- 
5a,z 

a,i 

23,4 
40 
34,e 
60 

31,: 
54 
26 ,! 
46 

52,: 
90 

10 
52 

- 

- 
1 9 7 6  

55 
- 5,4 

18,3 
33 

67 
36,a 

z6,a 
49 
=,3 
51 

4a,7 aa 
6 2  

12 

- 
1 9 7 7  

4a,2 
- 12,5 

14.4 
30 

70 

22 
45.5 
26,2 
54,5 

43.3 
89.8 
4 9  

10,2 

33,a 

- 
1 9 7 8  

853 + n a  

I 
CL 

32 
37,6 
53,2 I 
62,4 

46 a 
54,6 

4 5 9 4  

79 
92.7 
6 2  
793 

3a,7 
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TABLEAU IV 

Taux de rendement des actions sur différentes places financières (avoir fiscal compris [*I le cas échéant). 

Allemagne (*) ......................... 
Belgique .............................. 
Etats-Unis ............................ 
France (*) ............................ 
Italie ................................. 
Japon ................................ 
Pays-Bas (actions de sociétés locales). . 
Royaume-Uni (actions ,de sociétés indus- 

trielles) ............................. 

(1) Novembre. 

1 9 7 7  

Décembre. 

3,69 

7,94 

5,11 

7,68 

5,57 

1,81 

5,70 

5,35 

1978 

Mars. 

4,14 

7,72 

5,68 

6,84 

4,90 

1.60 

5,60 

5,78 

Juin. 

- 24 
4,82 

7,73 

5,19 

6,69 

5,35 

1,53 

5,30 

5,49 

Septembre. 

4,58 

7,19 

4,97 

5,51 

4,24 

1,35 

5,20 

5,41 

Décembre. 

4,69 

7,41 

(1) 5,445 

5,84 

4942 

132 
530 

5,58 

Sources : Statistiques financières de l’O. C. D. E. : taux d’intérêt. 



TAEILUO V 

Taux de rendement actuariels des valeurs françaises d revenu fixe. 

A l’émission (a) : 

Secteur public ................................................. 
Secteur privé .................................................. 

Sur le marché secondaire ( b )  : 

Obligations a B D  du secteur public ............................. 
Obligations à lots ............................................... 
Obligations du secteur privé.. ................................. 

F I N  N O V E M B R E  

1 977 

11,04 

11,65 

11,lO 

10,91 

11.80 

1978 

10.18 

1445 

10.14 

9,80 

10,45 

V A R I A T I O N  

P. 100 

J 

Source : (a)  I. N. S. E. E. ; ( b )  Caisse des dépôts et consignations. 



TABLEAU VI 

ACTIONS 

Volume des transactions des bourses régionales 

Cote officielie. 
(En millions de francs.) 

OBLIGATIONS ENSEMBLE 

11877 
HORS COTE 

l- 
1978 

Bordeaux ................................... 15,7 

-- 
1977 

-- 

119,5 

207,4 

341,2 

190,5 

286,3 

317,l 

462 

I3 

Nantes ...................................... 1 12,l - 

18,7 6,2 

11,9 27,2 

32 18,5 

39,l 21’8 

18,l 253 

45,9 107,5 

165,7 203,5 

4 - 2 3  

--- 
-____ - ~ _ _ _  Total .............................. I 297,7 - - 

51,8 

123,3 

145,6 

33,8 

81 

252 

457,7 

55,4 

17,l 

100,6 

36,4 

1303 

161 

501 
-- 
-- __- 

Lille ........................................ 
Lyon ........................................ 
Marseille .................................... 
Nancy ....................................... 

- 
1978 
- 

67,7 

84,I 

195,6 

156,7 

205,3 

294,9 

.004,3 
- 
- - 

71,6 

104,7 

39,2 

54,4 

Variation en  pourcenta,ge. ................... 

1977 
- 

71,l 

88,7 

205,3 

75,6 

184,9 

173,l 

798,7 

+ 

- 
- - 

1978 1 1977 1 1978 

-I-I- 

ZONE FRANC 

1977 

+ 50 

TOTAL GENERAL 

1977 
- 

90 

100,6 

237,3 

115,3 

203 

219 

965,Z 

+ 

- 
__ ____ 

1978 
- 

125,9 

234,8 

359,7 

213,3 

308,8 

424,8 

1 666,7 

73 

- 
~ - 

I 

I 

+ 
wl  
W 



TABLEAU VI1 

Les grandes bourses de valeurs (indices des cours 1977-1978). 

B Londres : 
Financial "lmes 500 actions (base 100 au 10 avril 1962) ........ 

New York Stock Exchange : 
'Dow Jones Industrials (base 100 au 2 octobre 1931) ............ 

Allemagne (Commerzbank, base 100 : décembre 1953). ............. 
Zürich (S. B. V.) (base 100 au 28 décembre 1958). .................. 
Bruxelles (comptant Ind.) (base 100 'au lor janvier 1966). ........... 
Tokyo (indice 1'" section) (base 100 au 4 janvier 1968) .............. 
Amsterdam (industriel) (base 100 : 1970). ........................... 
Milan (24 ore Ind.) (base 1 : 1938). ................................. 
Paris (indice général C.A. C.) (Base 100 au 29 décembre 1961). ...... 

Pour mémoire : 

F I N  D d C E M B R E  

1977 

485.40 

831,17 

787,60 

318,90 

91,38 

364,M 

8 6 ~ 0  

3128 

59,90 

1978 

470.90 

805,Ol 

817,ZO 

307,9û 

98,Ol 

449,55 

89,OO 

39,60 

87,W 

V A R I A T I O N  

1978/1977 

I 

I 
E 



TABLEAU VI11 
Activité des principales bourses étrangères en 1977 et 1978. 

Valeurs à revenu variable. 
(En milliards de francs.) 

3 408 
163 
537 

1 432 
301 
41 
53 
111 
699 
75,2 
189 

New York Stock Exchange.. ....................... 
A.M.E.X ......................................... 
Royaume-Uni ...................................... 
Tokyo ............................................ 
Francfort ......................................... 
Milan ............................................. 
Bruxelles ......................................... 
Amsterdam ....................................... 
Vienne ........................................... 
Ma,drid ........................................... 
Paris ............................................. 

728 
41 
90 
420 
26 
4 
5,6 
18,6 
0.14 
2,4 
20,7 

CAPITALISATION BOURSIÈRE (1) I VOLUME DES TRANSACTIONS (2) 

31 décembre 1977. 

3 736 
178 
540 

1 O10 
268 
29 
48 
105 
697 
74,4 
129 

I 
19n I 31 décembre 1978. 

853 
64 
81,s 
703 
36 
8 
527 
21,7 
0,15 
23 

46,4 

(1) Capitalisation boursière en fin d'année des actions nationales sauf pour New York et VA. M. E. X., b taux de conversion retenu 

(2) Le volume des transactions comprend les transactions sur valeurs étrangères. 
de la devise étrangère en francs étant celui de fin d'année. 
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TABLEAU X 

Les opérations sur valeurs mobtlidres réalisées par les résidents et les nomrésidents. 
Pour les trois premiers trimestres de 1978. 

(En millions de francs.) 

Droits .......................... 33 * 33 43 D 43 
Obligations ..................... 14 679 5 854 20 533 17 566 264 17 830 
Bons du Trésor américain. 1252 31 1 283 912 4 916 
Actions et parts.. 

Total ................... 24 089 6 367 30 456 26 334 311 26 645 

..... .............. 8 125 482 8 607 7 813 43 7 8 5 6 -  ~- ~ _ _ _ _ _ -  I 
cl 

Dépenses nettes = - 3 811 
41 

Droits .......................... 9 9 9 
Obligations ..................... 4 604 5 193 9 797 4 115 1 1 A 6  1 5 SO? I Recettm nettes = 
Actions et parts 3 186 1 i 8  I 3 224 I 2 898 ................ 5 2 903 + 4 517 - -  -- ................... I 13 030 I 7 O22 I 1 491 I 8 513 E n t r é e  des capi- Total I taux: 706. 

Pour l'année 1977: entrée de capitaux: 5365. 
Pour mémoire. les trois premiers trimestres de 1977 : entrée de capitaux : 3 969. 

Source : B. D. F. 
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12,2 
29.6 
23,4 , 22J 
12,l 

100 

ANNEXE V - 
LE CONTENU IDES 1PLAQUETTES ANNUEiLLXS 

A partir de l’examen détaillé des plaquettes annuelles diffu- 
sées par les sociétés françaises inscrites à la Cote officielle-à 
roccasion de leur assemblée générale ordinaire, la Commission 
apprécie la qualité générale de  ces documents e t  leur évolution 
d‘une année sur l’autre (1). Le bilan de ses constatations pour 
1978 ne fait pas apparaître de modification notable par rapport 
B 1977 comme le montre le tableau suivant : 

Excellentes ........................... 
Bonnes .............................. 
Moyennes ............................ 
Médiocres ............................ 
Déficientes ........................... 

1 9 7 7  I 1 9 7 8  

(En pourcentage.) 

10 
31.7 
22,5 
23.7 
12,l 

100 

Plus d’un tiers des plaquettes (34,8 p. 100 contre 35,8 p. 100) 
restent encore, selon la Commission, d’une qualit6 nettement 
insuffisante et  ne donnent pas au lecteur une image écono- 
mique, financière, boursière assez claire et  complète pow lui 
permettre une connaissance précise de la société. 

En matière financière, la Commission tient compte pour son 
appréciation de la présentation, dans les cas où ils lui paraissent 
exigibles, de comptes consolidés : vingt-huit sociétés de plus 
qu’en 1977 ont inclus dans leurs plaquettes des comptes de 
groupe (cf. annexe VII). Elle examine également les compa- 
raisons et  commentaires apportés aux comptes annuels : 
63 p. 100 des plaquettes ont, en 1978, fourni des comptes 
comparés sur deux ou plusieurs exercices (61 p. 100 en 1977)) 
36 p. 100 (33 p. 100 en 1977), un tableau de financement et 
80 p. 100 comme l’année précédente y ont adjoint des commen- 
taires corrects. 

Pour ce qui est de la description et  de l’évolution de l’acti- 
vité, près du tiers des sociétés (30 p. 100) donnent des informa- 
tions estimées satisfaisantes; 43 p. 100 en font un exposé 
correct et, pour le reste (27 p. 100, pourcentage voisin de celui 
de 1977), les renseignements fournis sur ce chapitre sont 
très en retrait sur ceux dont les actionnaires et le public 
devraient disposer pour avoir une vue suflisante sur la stmc- 
ture des sociétés ou des groupes, les différents aspects de leur 

(1) Les crithes retenus par la Commission ont été rappelés dans 
le Bulletin mensuel no 99 de décembre 1977. 
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activité, les marchés sur lesquels elles sont présentes, i'impor- 
tance de leur outil de production ou de vente, leurs perspectives 
d'avenir. De même, les données insérées sur les filiales, en 
dehors du tableau légal, comportent des lacunes dans 20 p. 1W 
des plaquettes. 

Les informations sociales, en revanche, ont été en général 
plus développées qu'en 1977. Elles occupent une place signifi- 
cative dans le tiers des plaquettes. Leur présentation et leur 
contenu restent très variés d'une société à une autre. On 
y trouve des donnkes sur les effectifs, les salariés, la formation, 
la participation, les conditions de travail. 

La Commission a relevé un effort d'information de la part 
des sociétés holdings sur la  situation et la politique sociale de 
l'ensemble de leur groupe. 

Un léger progrès a été relevé par ailleurs en matière d'indi- 
cations sur la répartition du capital qui figurent dans 44 p. 100 
des plaquettes contre 35 p. 100 en 1977, conformément à la 
recommandation de la Commission du 4 janvier 1977. il est 
regrettable que plus de la moitié des sociétés cotées négligent 
encore de fournir au public, dans leur rapport annuel, la liste 
de leurs principaux actionnaires. Une majorité d'entre elles 
ne prennent pas le soin non plus de rappeler l'évolution bour- 
sière de leurs titres #: 42 p. 100 comme en 1977 indiquent, sou- 
vent sous forme de graphiques, IcrS variations du cours de l'action 
sur une ou plusieurs années et  22 p. 100 (20 p. 100 en 1977) 
donnent des renseignements sur le volume des échanges. 
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ANNEXE VI 

LE CONTROLE DE LA REGULARITE DES PUBLJ!CATIONS 

Les contrôles effectués par la Commission en 1978 SUT 

- 819 sociétés en ce qui concerne les comptes annuels ; 
- 753 sociétés pour les chiffres d’affaires trimestriels OeS 

soixante-six banques cotées étant dispensées de cette publica 
tion) ; 
- 720 sociétés pour les situations provisoires semestrielles 

(outre Ies banques, les trente-trois compagnies daasUrance 
inscrites à la cote ne sont pas tenues à cette publication). 

Sont exclues de ces chiffres vingt-deux sociétés qui ne Sont 
pas astreintes à la publication, le total de leur bilan étant 
inférieur A 10 millions de francs. 

La Commission contrôle aussi désormais les publications effec- 
tuées par les sociétés inscrites au compartiment spécial du hors 
cote, conformément aux engagements qu’elles ont pris. Ces 
contrôles ont porté en 1978 sur quatre sociétés, les deux sociétés 
inscrites à la fin de l’année n’ayant pas eu de publications à 
effectuer à ce titre. Ces contrôles n’ont pas fait apparaître d‘ano- 
malie quant à la régularité et  au contenu des publications de 
ces sociétés. 

Le tableau I, relatif à la publication de leurs comptes annuels 
après assemblée par les sociétés cotées ayant clôturé leur exer- 
cice au 31 décembre, n’appelle pas, en ce qui concerne les statis- 
tiaues de 1978, d’observations particulières. I1 faut préciser néan- 
moins que pr&s du quart des sociétés ont publié, avant leur 
assemblhe, en même temps qu’un bilan provisoire, au moins leurs 
comptes de résultats sinon le tableau de filiales et participations, 
l’inventaire du portefeuille et  la proposition d‘affectation des 
bénéfices, comme l’ont préconisé la direction des Journaux 
officiels et la Commission. 

Les sociétés non cotées qui ont publié leurs comptes annuels 
au B . A . L . O .  en 1978 ont par ailleurs été au nombre de 1823 
rontre 1749 en 1977 ; 1553 d’entre elles (soit 85,20 p. 100) ont 
indiqué leur filiation contre 1533 (87,6 p. 100 en 1977). 

Les statistiques relatives à la publication des situations pro- 
vicoire5 du bilan des sociétés dont l’exercice coïncide avec la 
fin d‘un semestre civil font l’objet du tableau n. Comme pour 
les années précédentes, le taux de publication dans les délais 
réglementaires des situations à la fin du premier semestre d’un 
exercice est resté supérieur à celui observé pour les situations 
annuelles. 

publications réglementaires ont porté sur : 
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L‘échéance du 30 octobre a été assurée avec moins de pone  

tualité que l’année précédente (81,31 p. 100 contre 93,3 p. 100). 
Cette baisse de régularité est due pour l’essentiel à des diffi- 
cultés d’acheminement postal. Le taux de publication dans les 
quinze jours (15,74 p. 100 contre 4,l p. 100) suivant cette 
échéance a d’ailleurs compensé cette diminution. La Commis- 
sion recommande une nouvelle fois aux sociétés de ne pas 
attendre la semaine précédant la date limite de publication pour 
envoyer leurs documents aux services des Journaux officiels. Le 
pourcentage de parution à fin septembre, s’il est d‘ores et 
déjà satisfaisant (18,38 p. 100) par rapport aux années 1974 
et 1975 pourrait certainement être plus important ; i,l avait 
d‘ailleurs été plus élevé en 1976 (23,9 p. 100). Tout en allégeant 
la tâche des services des Journaux officiels grâce à un meilleur 
étalement des parutions, cet effort améliorerait la rapidité de 
diffusion de l’information. 

Le nombre de sociétés n’ayant pas fait les publications requises 
reste infime, comparé notamment aux années 1973 et 1975. Il 
s’agit essentiellement de sociétés en difficulté (règlement jud- 
ciaire ou suspension provisoire des poursuites). 

La Commission est intervenue fin 1978 auprès des sociétés 
qui n’avaient pas, dans leur publication de situation semes- 
trielle ni dans un communiqué aux actionnaires, qualifié la 
nature de leur résultat. Elle continuera de veiller à ce que cette 
information intérimaire soit accompagnée des commentaires 
requis et souhaite que se poursuive à l’avenir l’amélioration 
déjà constatée en 1978 par rapport aux années antérieures. 

Le taux moyen de parution dans les délais légaux des chiffres 
d’affaires trimestriels est resté en 1978 du même ordre de  
grandeur qu’au cours des deux années prbcédentes, comme le 
montre le tableau III. Près de 10 p. 100 des sociétés prennent 
le soin de publier au B.A.L.O. leur chiffre d’affaires consolidé 
trimestriel. 

A chaque échéance légale, la Commission a continué d’adresser 
des lettres de rappel aux sociétés retardataires. Elle a publié 
dans son Bulletin mensuel les noms des sociétés dont le retard 
était caractérisé (1). 

(1) Sociétés défai1,lantes citées en 1978 dans le Bulletin mensuel 
de la Commission : Carpinienne de participations (à deux reprises), 
Continentale Parker, Comptoir des fers et métaux, Sofragi. 



TABLEAU I 

Publication des comptes annuels (1). 
(En pourcentage.) 

P U B L I C A T I O N S  

Dans les délais réglementaires.. ...................... 
(Dank dans lles 15 jours) ........................ 

Moins d’un mois après l’échéance du délai réglemen. 
taire ............................................... 

Plus d’un mois après l’échéance du délai Téglemen- 
tarie ............................................... 

Pas de publication .................................... 
Nombre de sociétés concernées. ................. 

COMPTES 
au 31 décembre 

1973. 

34,a 

(698) 

20,3 

40,9 

4 

100 

787 

COMPTES 
au 31 décembre 

1974. 

100 

781 

COMPTES 
au 31 décembre 

1975. 

100 

750 

COMPTES 
au 31 décembre 

1976. 

100 

727 

COMPTES 
au 31 décembro 

1977. 

59,4 I 
g; 

I 
N 

~(283) 

31,2 

339 

5,5 

100 

707 

(1) Pour l’établissement de ce tableau n’ont été netenues que les sociétés dont l’exercice se termine le 31 décembre. 
~ - -  - -~- 



TABLEAU Il 

Publication des situations provisoires du bilan (1). 
(En pourcentage.) 

1974 

88,s 

(1,4) 

2,4 

Dans les delais rSg!ementaires (quatre mois 
après la fin du semestre). ................ 

(Do:it dans les 3 mois) . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Moins de deux semaines après l’échéance du 

délai réglementaire.. ...................... 
Plus de deux semaines après l’échéance du 

délai réglementaire. ....................... 
Pas de publication.. ........................ 

1975 ~- 

84,4 

(2,5) 

72 

Nombre d e  sociétés concernées. . . . . . . . . .  

53,6 

(63 )  

33,6 

11,5 

1 3  
100 

713 

S I T U A T I O N  P R O V I S O I R E  A L A  FItN D U :  

38,9 

(5,3) 

27 

26,2 

7,9 -~ 
100 

672 
~~ 
~~ 

Deuxième semestre. 

2 
100 

711 

-- 
~ _ _ _ _  _______ 

1973 

339 
100 

712 

77,8 

6 6 )  

9,7 

4 

8,5 
100 

727 

1974 I 1975 I976 

49,8 

(53) 

40,7 

9 2  

03 
1 O0 

656 

1977 

62,46 

(4,771 

24 

12,94 

0,60 

100 

650 

Premier semestre. 

1976 

87,3 

(23,9) 

11,l 

0,4 

12 
100 

1977 

93,3 

(18,6) 

4J 

1,8 

0 3  

100 

670 I 658 

1970 

81,31 

(18,381 

15,74 

2,05 

0,90 

100 

642 

m(1) Pour l’établissement de cc tableau n’ont été retenues que les sociétés autres que les banques inscrites et les compagnies 
d’assurance (à l’exception d u  Secours S. A., du Patrimoine participation et de ia Société de participation et de gestion, qui me sont pas 
dispensés de cette publication), dont l’exercice se termine à la fin d’un semestre civil. 

I 
O 
I 

c. 



TABLWU III 
Publication du chiffre d’affaires (1). 

(En pourcentage.) 

Dans les délais réglementaires.. . . 
(Dont dans les trente jours). . . 

Moins de deux s e m a i n e s  après 
l’échéance du délai réglementaire. 

Plus de deux s e m a i n e s  après 
l’échéance du délai réglementaire. 

Pas de publication ................ 

Nombre de sociétés concernées. 

84,3 
((7,7) 

7,1 

6 7  
1.9 

100 

813 

69 
(16) 

26 

397 
1.3 .- 

100 

809 
- -  - -  

1 9 7 7  

L L 

.- S E  e L -  

k ii> -- 

92,3 89,7 
(15,2) (15,9) 

5 7,9 

2,7 2,4 
>> >> -- 

100 100 

749 748 
-- -- 

1 9 7 8  

87,6 86,5 
(5,6) ,(8,47) 

7,8 10,5 

3,9 2,6 
0,7 0.4 

100 100 

735 732 
-- -- 

94,8 
(4,961 

2,7 

2 
0.5 

8421 
‘(9) 

4,85 

10,44 
03 - 

100 100 

726 1 :I: I 728 --- --- 

(1) Pour l’établissement de ce tableau, n’ont été retenues que les sociétés autres que les banques inscrites, dont I’exercice sodaï 
se termine à la fin d’un trimestre civil. 
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ANNEXE VI1 

L A  PUBLICATION DES COMPTES C O N W U E S  

En 1978, 328 sociétés inscrites à la cote officielle ont publié 
des comptes consolides, soit neuf de plus qu’en 1977. Cette 
évolution s’analyse de la façon suivante : 

Sociétés ayant publié des comptes consolidés en 

Sociétés ayant publié en 1977 dans une note d’infor- 
1977 ......................................... 319 

3 
Autres sociétés n’ayant pas publié en 1978 ....... - 15 

mation et qui n’ont pas publié en 1978 ......... - 

Sociétés ayant publié pour la première fois en 1978 
(ou ayant repris la publication de comptes conso- 
lidés) ........................................ + 22 

Sociétés ayant publié pour la première fois e n  1978 
dans une note d’information ................... + 5 

Total .................................. 3r28 

Ce chiffre représente 85 p. 100 du nombre de socihtés cotées 
susceptibles de présenter de tels comptes contre 63 p. 100 en 
1977 et  58 p. 100 en 1976. 

Parmi les dix-huit sociétés qui n’ont plus publié de comptes 
consolidés en 1978 figurent notamment huit sociétés absorbées 
et quatre sociétés dont les actions ont été radiées de la cote 
officielle. Pour les six cas restant, il s’agit, d’une part, de 
sociétés (trois) pour lesquelles la consolidation ne se justifie 
plus, d‘autre part, de sociétés (trois) qui n’ont pu en 1978 effectuer 
les travaux de consolidation habituels du fait de difficultés 
administratives particulières ou de changements de structure de 
leur groupe et qui ont pris l’engagement de reprendre leur 
publication au titre de l’exercice 1978. 

L’examen des comptes consolidés publiés dans leur plaquette 
annuelle ou en annexe à celle-ci par 323 sociétés cotées fait appa- 
raître une amélioration sur plusieurs points, 

C’est ainsi que le nombre de sociétés qui ne publient qu’un 
bilan consolidé a diminué de cinquante et un à trente-six. Dans 
un cas sur deux, ce seul bilan consolidé est accompagné d’élé- 
ments de comptes de résultats, essentiellement chiffre d‘affaires 
et marge brute d’autofinancement. 

De même, la comparaisen des comptes consolidés sur deux, 
voire plusieurs exercices, est plus fréquente qu’en 1977 : elle 
figure en effet dans 215 plaquettes contre 195 l’année précé- 
dente et treize sociétés ont eu le soin de présenter des comptes 
consolidés comparés homogènes, en retraitant, dans la mijorité 
des cas, les comptes antérieurs selon les nouvelles méthodes 
ou le nouveau périmètre adoptés au titre du dernier exercice. 
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La présentation des méthodes et retraitements appliqués pour 

la consolidation et  les commentaires nécessaires a la  compré- 
hension des comptes de groupe n’ont pas evoiué de façon signi- 
ficative d’une annee sur 1 autre ; 84 p. 100 des sociétés (81 p. 100 
en 1977) mentionnent la liste des sociétés consolidées et les 
deux tiers de celles-ci le pourcentage de controle reteiiu. Les 
méthodes utilisées sont insuffisamment explicitees dans 20 p. 100 
des cas. 

La nature de la différence de consolidation est rappelée dans 
105 plaquettes (141 en 1977) e t  sa ventilation detdiliée avec 
précision dans 44 p. 100 d’entre elles. Les explications sur la 
nature de la survaleur sont aussi nombreuses qu’en 1977 et  
51 p. 100 des 112 sociétés qui les fournissent en donnent en outre 
une répartition précise. 

Le nombre de tableaux de financement consolidés est passé de 
soixante et un à soixante et onze et  les variations de la situation 
nette consolidée font l’objet d’un tableau analytique dans trente 
rapports contre vingt. 

I1 importe que, d’année en année, les sociétés cotées s’attachent 
à maintenir et  à perfectionner les explications et commentaires 
sur leurs comptes consolidés et  ne se contentent pas de ren- 
voyer les lecteurs à leurs publications antérieures sous prétexte 
que les méthodes appliquées sont sans changement. 

L’examen par les commissaires aux comptes des comptes conso- 
lidés a été plus fréquent qu’en 1977 puisqu’il en est fait mention 
dans 193 publications contre 158 en 1977. Dans 157 cas (140 l’année 
précédente), leur intervention aboutit à une certification de ces 
comptes ; pour les trente-six autres sociétés (dix-huit en 1977), 
ils donnent uniquement leur avis sur les principes et méthodes 
appliqués. 



Sociétés cotées ayant publié des comptes consolidés. 
~~ 

COMPTES PUBLIES AU COURS DE L’ANNCE 

1 9 7 4  

~ 

1 9 7 5  1 9 7 6  1 9 7 7  1 9 7 8  

A B B B A A B A 

I 
3 
I 

CL 

Un bilan seul ........................ 
Un bilan consolidé plus un ou deux 

comptes de résultats consolidés.. ... 
Total ........................ 

49 

183 

(16) 

(76) 

(17) 

(78) 

(7) 

(120) 

54 

213 

267 

52 

267 

319 

+ 27 

46 

246 

292 

+ 25 
232 (95) (127) 

Variation ............................ + 16 + 35 (+ 3) (+ 18) 

A = total des sociétés ayant publié. 

B = dont sociétés cotées à terme. 
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ANNEXE VI11 

LES VISAS ET DISPENSES DE NOTES D’INFOIRMATION 

Le nombre de visas délivrés par la Commission en 1978 dans 
les cas prévus par l’article 6 de l’ordonnance du 28 septembre 
1967 et par la réglementation des offres publiques est en 
légère diminution par rapport à l‘année précédente (170 contre 
182). Cette baisse est essentiellement due aux sociétés fran- 
çaises (150 visas contre 165). 

La répartition par catégorie d‘opération (tableau I) fait n o t m  
ment apparaître une augmentation sensible des visas accordés 
pour les émissions d’actions contre espèces (soixante-neuf contre 
cinquante-deux), due exclusivement aux opérations lancées par 
des sociétés françaises (cinquante-six contre trente-huit) dont le 
nombre retrouve le niveau de l’année 1976. 

Si le nombre de visas octroyés pour les émissions d’obligations 
convertibles est à peu près du même ordre qu’en 1977 (seize 
contre dix-neuf), en revanche, les émissions d’emprunts obliga. 
taires ont donné lieu à des visas moins nombreux qu’antérieure. 
ment (cinquante-neuf contre soixante-douze en 1977 et soixante- 
dix en 1976). 

Sur les cinquante-six visas afférents à des émetteurs français, 
deux ont été apposés sur des notes d’information établies pour 
la première fois par la Caisse nationale de l’énergie et la Caisse 
nationale des télécommunications pour des emprunts émis sans 
la garantie de 1’Etat. La ventilation par categories d’émetteurs 
des cinquante-quatre autres emprunts visés en 1978 est la sui. 
vante : groupements et  sociétés de développement régional : 
dix-sept contre vingt et un en 1977 ; sociétés concessionnaires de 
grands travaux : dix contre six ; banques, sociétés financières 
et immobilières e: vingt-trois contre trente-deux ; sociétés indus- 
trielles et commerciales : quatre contre douze. 

Les dix visas figurant sous la  rubrique a introduction en 
boiirse > (quatorze en 1977) sont relatifs dans cinq cas (dix en 
1977) à des notes d’information établies pour l’admission d’actions 
à la cote officielle - dont deux de sociétés françaises contre 
sept en 1977; les cinq autres ont été accordés à l’occasion rie 
l’admission d’obligations. dont la souccription avait été réservée 
à de5 investisseurs institutionnels, émises Dar des soriétés nui 
- dans quatre cas sur les c;nq - avaient déjà auparavant 
des titres inscrits à la cote officielle 

Les treize offres publiques d’achat et d’échange de 1978 ont 
donné lieu 3 treize visas (vinet et un en 1977), les notes d’infor- 
mation diffusées à l’occasion de ces opérations ayant été établies 
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conjointement par les sociétés initiatrices et visées ; neuf de ces 
documents ont été mis au point selon la nouvelle instruction 
de la Commission adoptke à la suite de la modification de la 
réglementation des offres publiques d’août 1978. 

Comme le montre le tableau II, le nombre de dispenses de 
notes d‘information est resté en 1978 du même ordre de gran- 
deur qu’en 1977 (302 contre 309). On note une diminution sen- 
sible des dispenses de notes consécutives à des attributions gra- 
tuites effectuées par des sociétés françaises, tandis que les 
admissions d’actions d’apport sont restées au niveau peu élevé 
de 1977. 



TABLEAU I 
Vàsas de notes d’information 1974-1978. 

N O M B R E  D E  V I S A S  D O N N É S  

Introduction en bourse ...................... 

1974 

16 

Emission d’actions contre espèces.. ......... 
Emprunt obligataire. ....................... 
Emission d‘obligations convertibles.. ........ 
O.P.A. .................................... 
O.P.E. .................................... 
Autres opérations.. .......................... 

68 

43 

19 

6 

a 
3 

1975 

22 

74 

66 

13 

7 

a 
s 

1976 

Sociétés 
françaises. 

14 

59 

69 

a 
4 

7 

2 

163 

Sociétés 
étrangères. 

2 

16 

1 

D 

D 

D 

s 

19 

182 

1977 

Sociétés 
françaises. 

11 

38 

72 

19 

12 

9 

4 

165 

Sociétés 
étrangères. 

3 

14 

s 

17 

182 

(1) Dont, sociétés étrangères : 1974, 14 ; 1975, 33. 
(2) Dont, une constitution de société (2 visas sucoessifs) et unle cotation d’actions d’apport. 

1970 

Sociétés 
françaises. 

7 

56 

56 

15 

6 

7 

(2) 3 
150 

Sociéth 
éirangèrrs. 

3 

13 

3 

1 

D 

D 

s 

20 

I 

I 
d 

170 



TABLEAU II 
Dispenses de notes d’information. 

Admission à la cote d’adims (yu d’dbligatfons lonsqu’une note a été établie et 
visée par la Commissian un a n  au  pius auparavant, lors de l’émission des titres 
admis ........................................................................ 

Admission à la cote d’aotions attribuees à titre gratuit à la suite d‘une augmen- 
‘tation de capital par incorporation de réserves ................................ 

Admission à la cote de valeiurs émises par des sociétés étnangèlies à la suite d’attri- 
butions gratuites ou/et d’opérations diverses ................................. 

Admission à la cote d’actions d’apport (lorsqu’une information suffisante a été 
donnée lors die l’assemblée générale extraordinaire ayant approuvé l’apport, ou 
que le nombre des titres émis est très faible) .................................. 

Admission à la cote d’ecitions provenant de la conversion de parts, lorsqu’uine 
information suffisante a été donnée lors de l’assem~bh5e gén6rale extraordiinaire 

Admission à la cote d’actions émises contre espèces (lorsque la souscription a &té 
réservée à un petit nombre de bbnéficiaires et qu’une information suffisante a 
été donnée lors de l’assemblée gkQale  extraordinaire ayant staitué sur leur 
création) ..................................................................... 

Admission à la cobe d‘obligations dont la souscription a tW réservée à des mm- 
pagnies d’assurances ou organismes assimilés et qui ont été émises, soit par un 
établissement public ou une société d’intérêt national qui procede régulièrement 
2i de telles émissions, soit par une société commerciale qui pratique une politique 

Admission à la cote d’actions à provenir de la c’onversion d’oiblipatians convertibiles 
à tout moment ................................................................ 

Admission à la cote de valeuns émises a v d  le 31 décembre 1967 t(r6gimR transi- 
toire) ........................................................................ 

Admission de titres h i s  iyar des .sociétés ou des établissements qui s’adressent 
régulièrement au marohé financier et qui ant été dispensés de T M J ~  d’informa- 
tion lors de l’émission de oes titres .......................................... 

Divers ......................................................................... 

ayant stabué sur leur création) ................................................ 

d’information reconnue de qualité. ............................................ 

DISPENSES ACCORDCES PAR LA COMMISSION 

En 1974. 

106 

108 

45 

74 

6 

6 

22 

3 

13 
3 

386 

En 1975. 

109 

76 

73 

57 

2 

9 

10 

13 

D 

11 
6 

366 - 

En 1976. 

117 

66 

72 

50 

* 

7 

4 

14 

1 

14 
5 

350 - 

En 1977. 

111 

76 

54 

41 

D 

5 

3 

4 

* 

13 
2 

309 - 

En 1978. 

105 

48 

58 

I 
2 
I 

38 
ci 

9 

4 

18 

D 

17 
5 

302 - 
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B A N Q U E  

introductrice. 

ANNEXE IX 
- 

D A T E  

d’admission 

à la cote 
de la Commission. officielle. 

D A T E  

de la décision 

LES DECISIONS SUR LES VALEURS NEGOCIABLES 

Banque nationale 
de Paris. 

Lazard. 

Banque nationale 
de Paris. 

A. - Les admissions à la cote officielle 
de nouvelles valeurs françaises. 

7 février. 21 février. 

13 juin. 29 juin. 

19 septembre. 20 octobre. 

Au cours de l’année 1978, la Commission s’est prononcée sur 
dix demandes d’admission à Ia cote officielle de valeurs fran- 
çaises qui n’y étaient pas encore représentées et  sur la 
demande d’admission d’une valeur nouvelle issue de la fusion de 
deux sociétés déjà cotées. Sur ces onze dossiers, trois concer- 
naient des actions et  huit des obligations. 

I .  - Actions françaises. 

Le nombre de décisions d‘admission à la cote officielle n’a 
été que de trois, contre dix l’année précédente, soit : 
- deux sociétés du secteur du bâtiment et des travaux 

publics : S. M. A. C. - Acieroïd, issue de la fusion de deux sociétés 
cotées, S. M. A. C. et Ferem, et Sainrapt & Brice, dont les actions 
étaient auparavant négociées sur le marché hors cote de la 
Bourse de Paris; 
- une société de distribution : Euromarché. 

Ces trois sociétés sont négociées à la Bourse de Paris. 

N O M  DE SOCIETÉS 

S. M. A. C.-Aciéroïd.. . 

Euromarché . . . . . . . . 
Sainrapt et Brice.. . 

- 
BOURSE 

de 

cotation 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

- 

COMPARTIMENT 

de la cote 

officielle. 

Bâtiment. 

Alimentation. 

Bâtiment. 

- 
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Depuis 1968, 126 sociétés ont donc été introduites à la cote 

officielle, dont soixante-trois sociétés financières et  soixante 
trois sociétés industrielles et commerciales. Parmi celles-ci, 
115 ont été admises à la Bourse de Paris et  11 sur une bourse 
régionale (quatre à Nancy, dont une transférée à Paris après 
deux ans, quatre à Lille, une à Bordeaux, une à Nantes et une 
à Lyon). 

Les actions de vingt-sept de ces sociétés étaient préalablement 
négociées sur un marché hors cote. Deux sociétés avaient déjà 
une partie de leur capital inscrit à la cote officielle. Quatre- 
vingt-dix-sept sociétés ont fait l’objet d’une admission à la cote 
officieHe. Pour soixante-sept d’entre elles, la procedure de mise 
en vente de titres sur le marché a étk appliquée. Pour les trente 
autres, la diffusion du capital dans le public, préalablement 
à l’introduction en bourse, a été jugée satisfaisante : 
- soit qu’il s’agisse de valeurs issues de la restructuration 

de sociétés déjà cotées : fusions, absorptions, regroupements, 
conversions de parts, etc., pour lesquelles la procédure d‘intro- 
duction en bourse a néanmoins été appliquke (vingt et un cas) ; 
- soit qu’il s’agisse de Sicomi spécialisées dans le finance- 

ment des télécommunications, dont l’admission à la cote offi- 
cielle a immédiatement suivi une émission en numéraire ouverte 
au public (trois cas) ; 
- soit qu’il s’agisse de sociétés nationales dont la fraction 

cessible du capital (25 p. 100) est diffusée par attributions 
d’actions gratuites au personnel et cessions à titre onéreux 
(six cas). 



Valeurs françaises à revenu variable. 
Décisions d'admission à la cote officielle. 

W 
1 
2 
B 
W 
W 
2 
2 

W 
W * 
1 

C O M P A R T I M E N T S  

W W 
W W 
W W 

W W 
W D 

W W * W 

> W 

1 W 

> 2 

1 1 

3 

1. Assurances ...................... 
2. Banques et sociétés financières.. . 
3. Sociétés foncières et immobilières. 
4. Sociétés d'investissement et de por- 

tef euilh ....................... 
6. Alhentation ..................... 
7. Automobiles ..................... 
8. Bâtiment ......................... 
12. Constructions mécaniques.. ....... 
13. Constructions navales.. ........... 
15. Hôtels ........................... 
17. Magasins ......................... 
18. Matériel électrique. ............... 
19. Métallurgie ...................... 
22. Pétroles et carburants.. .......... 
23. Produits chimiques.. ............. 
25. Textiles .......................... 
28. Divers ........................... 

- - 
1968 

- 
s 
4 
5 

1 
D 
D 
> 
W 
s 
D 
V 
1 

1 
2 
1 

> 

D 

........................ I l5 
Total 

- 
1969 

D 
W 
3 

2 
D 

D 
D 
W * 
W 
1 
2 
2 

1 
W 

W 
W 

11 

= 

1970 

* 
10 * 

W 
2 

3 
1 

> 

V 
W 
D 
1 
D 
W 
D 
W 
2 

19 

~ ~~ 

1971 I 1972 1 1973 1 1974 I 1975 
2 
3 

1 
3 

* 

* 
D 
D 
D 
D 
D 
1 
1 
1 

1 
1 

-I---- I I I  
W 

3 
1 

1 
D 
W 
W 
1 

1 

1 

1 

2 

D 

D 

W 
W 

s 

W I > I  1 

----- 
14 I 11 I 16 I ( * ) 6  I (*)11 

- 
1976 

2 
5 

W 

W 

1 
1 

W 
> 
W 
W 

2 
W 
s 
W 
W 
W 
W - 
11 

- 
1977 

- 
1978 

- 
TOTAL 

- 
6 

:*) 38 
11 

7 

1 
6 3  
5 

1 
3 
10 
5 
2 
6 
2 
11 

*) 127 

12 I 

1 1  

- 
- 

(*) Locabail-Immobilier ayant fait l'objet de deux décisions d'admission (en 1974 et 1975), le nombre d'introductions en bourse 
effectives est de 126 au lieu de 127. 

.- - 
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Sur les trois dossiers traités en 1978, la Commission a eStim(! 

dans deux cas que la société pouvait être dispensée de faire 
effectuer une revision comptable exceptionnelle à i’occasion 
de l’admission à la cote officielle. Dans un cas, une revision 
spéciale des comptes a paru nécessaire, mais la Commission 
a jugé que les commissaires aux comptes de la société étaient 
en mesure ,d’effectuer cette revision. Dans tous les cas, la Corn- 
mission a demandé que soient pris par les sociétés des engage- 
ments concernant le programme de travail des commissaires 
aux comptes pour les années à venir. 

La procédure de mise en vente n’a été utilisée qu’une fois 
au cours de l’année, pour la société Euromarché, et a donné 
les résultats suivants : 

NOMBRE 
de titrer 

représentant 
Io caoital 

social 
de Is société. 

(En francs.) 

I 
~- 

NOMBRE TITRES OFFERTS 

de titres En mur- P R I  

A la Cote de titres. 
officiel le. 

admis En nombre 

1 092 500 1 
N O M B R E  

de titres 

demandés. 

(En francs.) 

263 297 530 

(Pourcentage.) 

+ W 5  

100 I 996 300 I 233 210 

DEMANDE 

OFFRE 

N O M B R E  
de titres 

effectivement 
cédés 

le iour 
de l’introduction. 

I 238 216 

I centage 
du capital 

de 

(En francs.) I la société. 

21,35 I MO 

PREMIER I 
PREMIER COURS 

PRIX D’OFFRE 
COURS 1 

coté. I 

L’introduction de la Société Sainrapt et Brice a donné lieu 
à la mise en œuvre de la procédure de l’offre publique de 
vente, sur le marché hors cote, la veille .du jour de l’introduc- 
tion, pour parvenir à la diffusion de 25 p. 100 du capital dans 
le public. Cette procédure, qui était utilisée pour la première 
fois, s’est déroulée de la façon suivante : 

-NOMBRE DE + i T R F R z l  ~- NOMBRE DE TITRES 

offerts. demandés. cédés. 

(Francs.) 

55 O00 472 636 55 O00 

> 
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Le montant des titres effectivement placés à l'occasion de 

ces deux introductions s'est élevé à 74,8 millions de francs : 

A N N E E S  

1968 ........................ 
1969 ........................ 
1970 ........................ 
1971 ........................ 
1972 ........................ 
1973 ........................ 
1974 ........................ 
1975 ........................ 
1976 ........................ 
1977 ........................ 
1978 ........................ 

MONTANT 
des titres placés 
à l'introduction. 

(Millions de francs.) 

340 
180 
355 
120 
440 
489 
132 
551 
166 
39,6 

(1) 74,8 

NOMBRE 
de sociétés. - 

9 
5 
9 
8 
6 
9 
5 
6 
5 
4 
2 

(1) Y compris les titres placés au moyen 'd'une offre publique 
de vente par Sainrapt et Brice, le 19 octobre, à la veille da l'intro- 
duction de la société à la cote officielle le 20 octobre. 

La capitalisation boursière, au 29 décembre 1978, des titres 
des deux nouvelles valeurs admises à la cote officielle et qui 
n'y étaient pas déjà représentées (ce qui exclut S.M.A.C.-Acié- 
roïd, issue de la fusion de deux sociétés déjà cotées) correspond 
à un montant de 0,5 milliard de francs, soit 0,26 p. 100 de la 
capitalisation de l'ensemble des valeurs françaises à revenu 
variable inscrites à la cote officielle de la Bourse de Paris. 

ANNdES 

1968 ........................ 
1969 ........................ 
1970 ........................ 
1971 ........................ 
1972 ........................ 
1973 ........................ 
1974 ........................ 
1975 ........................ 
1976 ........................ 
1977 ........................ 
1978 ........................ 

CAPITALISATION AU 31 DtCEMBRE 
des titres admis au cours de l'année. 

En milliards 
de francs. En pourcentage ( 1 ) .  

3,25 
1,27 
2,45 
1,85 
2,14 
1,67 
0,85 
2,75 
1,30 
1 
0,26 

(1) De la capibalisation boursière de la Boursie de Paris. 
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II. - Obligations françaises. 

La Commission a décidé l'admission à la cote officielie der 
emprunts suivants : 

Admissions en Bourse de Paris : 
DIAC-Equipement : 11,30 p. 100 janvier 1978 de 200 millions 

de francs ; 
Emprunt groupé de dix-huit départements des régions Bre- 

tagne, Centre, Limousin, Pays de la Loire et Poitou- 
Charentes: 10,90 p. 100 avril 1978 de 202,7 millions de 
francs ; 

Compagnie financière Lesieur : 11,30 p. 100 décembre 1977 
de 40 millions de francs; 

Banque française de l'agriculture et du crédit mutuel: 
10,60 p. 100 novembre 1978 de 100 millions de francs; 

Banque parisienne de crédit au commerce et  à l'industrie: 
10,50 p. 100 novembre 1978 de 100 millions de francs. 

Admission en Bourse de Lyon: 
Société française du tunnel routier du Fréjus: 10,lO p. 100 

décembre 1978 de 100 millions de francs. 
Admission en Bourse de Marseille : 

1 1 , l O  p. 100 avril 1978 de 200 millions de francs. 
Admission en Bourse de Nantes: 

11,30 p. 100 mars 1978 de 100 millions de francs. 

Société de l'autoroute Esterel -Côte d'Azur E S C O T A  : 

Société de crédit des sociétés d'assurance à caractère mutual : 

B. - Les admissions de nouvelles valeurs françaises 
au compartiment spécial du marché hors cote. 

En 1978, la Commission a inscrit six sociétés au compartiment 
spécial du marché hors cote, dont c'était la première année 
d'existence, Ces six valeurs se répartissent de la façon suivante : 
- trois sociétés industrielles : Orsan (chimie), F'rancarep 

(pétroles) et  Intertechnique (électronique) ; 
- une société immobilière : S.G.I.M. ; 
- deux sociétés de développement régional : la Société de 

développement régional Méditerranée et  la Société de dévelop- 
pement régional Antilles-Guyane. 

Parmi ces six sociétés, une fait l'objet de négociations à la 
Bourse de Bordeaux (la Société de développement régional 
Antilles-Guyane) et une à la Bourse de Marseille (la Société de 
développement régional Méditerranée) ; les quatre autres sont 
négociées à la Bourse de Paris. 
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NOM 

de la société. 

Orsan (1) ......... 
Frammrep (11 ..... 
S. G. I. M .... ..... 
htertechniq,ue (1). 

S. D. R. Néditer- 
ranée (1) ....... 

Soderag ......... 

Quatre de ces valeurs étaient négociées au marché hors cote 
préalablement à leur inscription au compartiment spécial ; les 
deux autres n'étaient négociées auparavant sur aucun marché. 

DATE 
d'inscription 

par la C.O.B. 

25 janvier 1978. 
2 févriler 1978. 

6 avril 1978. 

23 juin 1978. 

7 novembre 1978. 

12 décembre 1978. 

DATE 
d'inscription 

effective. 

6 6évrier 1978. 

8 février 1978. 

25 avr i  1978. 
10 juillet 1978. 

20 novembre 1978. 

26 'décembre 1978. 

- 
BOURSE 

de 
cotation. 

Piiris. 

Pa,&. 

Pasris. 

Paris. 

Marseille. 

Bordeaux. 

(1) Sociétés précétdemment négociées sur le marché hors cote. 

C. - Les introductions sur le marché en France 
de nouvelles valeurs étrangbres. 

Au cours de l'année 1978, la Commission a émis, à l'intention 
du Ministre de l'économie, un avis favorable en vue de l'intro- 
duction sur le marché en France de plusieurs valeurs étran- 
gères nouvelles, actions et obligations qui ont été admises soit 
à la cote officielle, soit sur le marché hors cote de la Bourse 
de Paris. 

I. - Admissions à la cote officielle. 

Actions. 

Après autorisation ministérielle, la Commission a prononcé 
l'admission à la cote officielle et la négociation en Bourse de 
Paris des actions de deux sociétés ayant leur siège social aux 
Etats-Unis (Tenneco Inc. et  American Express Cy). 

Elle a kgalement prononcé l'admission à la cote officielle 
des actions d'une société précédemment inscrite au relevé 
quotidien des valeurs non admises à la cote de la Bourse de 
Paris, ayant son siège social en République d'Afrique du Sud 
(East Driefontein Gold Mining Cy). 
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N O M  D E S  S O C I ’ E T E S  

Valeurs  étrangères à revenu variable. 

Décisions d’admission à la cote officielle. 

Tenneco Inc. ............ 

American Express Cy.. . . 

East Dr i e fon te in  Gold 
Mining Cy. Ltd ....... 

B A N Q U E  

intro- 

ductrice. 

B. N. P. 

Société 
générale. 

Lloyd’s 
Bank. 

D A T E  

de la décision 

e la commission 

i février 1978 

28 avril 1978. 

27 juin 1978. 

D A T E  

d‘admission 

I la cote officielle. 

23 février 1978. 

17 mai 1978. 

10 juillet 1978 

- 
,OURSE 

de 

otation. 

- 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

- - 

COMPARTIMENT 

de la 

cote officielle. 

Pétroles 
et carburants. 

Banques 
et sociétés 
financières. 

Mines d’argent, 
d’or 

et de diamant. 

Ces nouvelles sociétés ont pris l’engagement de fournir au 
public français les informations publiées dans leur pays d’origine 
et au moins équivalentes à celles diffusées par les sociétés 
françaises. 

‘Les renseignements comptables contenus dans les notes d’infor- 
mation établies à l’occasion de l’introduction de ces valeurs 
ont fait l’objet d’un examen, comme les années précédentes, 
par un cabinet d’expertise comptable français ou autorisé a 
exercer en France. 

Enfin les banques introductrices ont dû prendre l’engagement 
de placer dans leur clientèle française un certain nombre 
‘d’actions de ces sociétés afin que l’admission à la cote officielle 
se  traduise par la naissance d’un véritable marché et  non pas 
par une simple inscription pour ordre. 

Depuis 1%8, quarante-quatre sociétés étrangères ont été 
admises à la cote officielle de  la Bourse de Paris. Quarante 
e t  une de ces valeurs ont été effectivement introduites en 
bourse (une ayant fusionné et deux autres ayant abandonné 
leur projet). 



Décisions d'admission à la cote officielle 
de nouvelles valeurs étrangères d revenu variuble 

prises par la Commission d e s  opérations de bourse depuis sa création . 

A) P A R  C O M P A R T I M E N T S  

û . Assurances ....................... 
2 . Banques ......................... 
6 . Alimentation ..................... 

12 . Constructioiis mécaniques ........ 
14 . Docks ............................ 
17 . Magasins ......................... 
18 . Matériel électrique ............... 
19 . Métaiiurgie ...................... 
24) . Mines d'or ....................... 
21 . Mines 'métaliiques ................. 
22 . Pétroles .......................... 
23 . Produib chimiques .............. 
28 . Divers ........................... 

Total ........................ 2 

. 

= 

1 9 6 9  

. 

(2) 1 

. 
1 
. . 

= 

1 9 7 0  

. 

2 

1 

3 

. 

. 
1 9 7 1  

. 

1 

. 
1 

. . 

= 

1 9 7 2  

. 

1 

2 

1 
1 

5 
. 

. 

= 

1 9 7 3  

1 
3 
2 

(3) 1 

1 
3 
1 

1 
1 

. 
14 

. 

= 

1 9 7 4  

. 

1 
1 
1 

2 

1 

1 

7 

. 

1 9 7 5  

. 

(4) 1 

1 

1 

. 
3 

. . 

. 
1 9 7 6  

1 

1 

. 
2 

. 

. 
1 9 7 7  

. 

1 

1 

1 

. 
3 

. 

. 
1 9 7 8  

1 

1 

1 

. 
3 

. 

. 
TOTAL 

2 

3 r  
3 0  

1 
9 
1 
2 
3 
2 
6 
1 

44 

a, 

. 

. 



6) P A R  P A Y S  

Grande-Bretagne ..................... 
Etats-Unis ............................ 
Pays-Bas ............................. 
Japon ................................ 
Allemagne ............................ 
Afrique du sud ..................... 
Bermudes ............................ 
Belgique ............................. 
Espagne ............................. 
Canada .............................. 

Total ......................... 

- 
1 9 6 8  

(1) 1 
1 

.__ 

2 

= 
1 9 6 9  

= 

1 9 7 0  

- 

1 
1 

1 

- 
3 

= 
1 9 7 1  

- 

1 

1 

1 9 7 2  

1 
2 

1 

1 

- 
5 

1 9 7 3  

6 
1 

(3) 2 
2 
1 

1 
1 

14 

1 9 7 4  

7 

- 
1 9 7 5  

1 

(4) 1 
1 

3 

- 
1 9 7 6  

- 

2 

2 

1 9 7 7  

__. 

1 
1 

1 

- 
3 

1 9 7 0  

- 

2 

1 

- 
3 

- 
TOTAL 

- 
10 
13 
6 
4 
3 
3 
1 
1 
2 
1 

44 

(1) &&er Aluminium and Chemical Corporation, admise le 10 octobre 1968 mais jamais introduite. 
(2) Koninklijke Zout Organon N.V. (K.Z.0.). admise le 4 juiUet 19ô9 mais jamais introduite du fait de sa fusion avec Aigemene 

~(3) I. H. C. Holland, admise au hors cote de 13 avril 1972 (Introduite le 3 mai 197~21, pub à la cote officide le 17 mars 1973 [intro- 
Kunstzidje Unie N.V. 

duite le 13 avril 1973). 
(4) Banco de Bilbao, admise le 22 octobre 1975, a renoncé à son projet. 
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Par ailleurs, après autorisation ministérielle, la Commission a 
prononcé l'admission à la cote officielle des actions ordinaires 
de la Société italienne Olivetti, déjà inscrite à la cote officielle 
pour ses actions privilégiées. 

Obligations. 

La Commission a prononcé l'admission à la cote officielle 
et  la négociation en Bourse de Paris des 100000 obligations de 
1 O00 F français 11,30 p. 100 1978 &mises après autorisation minis- 
térielle sur le marché français 'par la société belge Solvay et c', 
déjà inscrite à la cote officielle pour ses actions. 

II. - Négociation sur le marché hors cote 
d'une nouvelle valeur étrangère. 

La Commission a décidé après autorisation ministérielle 
l'inscription sur le relevé quotidien des valeurs non admises 
à la cote officielle de la Bourse de Paris des actions repré- 
sentant le capital social de la société néerlandaise I.H.C. 
Inter N. V., filiale de la Socibté I.H. C. Holland elle-même 
représentée à la cote officielle de la Bourse de Paris. Cette 
inscription s'est effectuée le 23 juin 1978. 

D. - Les  admissions de valeurs aroimilablos 
à des titres déià CO* 

I. - Valeurs françaises. 

E h  1978, 252 sociétés françaises ayant déjà des titres inscrits 
à la cote officielle ont demandé l'admission d'actions nouvelles 
ou d'obligations (contre 271 en 1977 et 267 en 1976). Ce3 admis- 
sions ont fait l'objet de 265 décisions, contre 282 en 1977. 
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Admissions à la cote officielle d'actions nouvelles ou d'obligations 
émises par des sociétés françaises déjk inscrites à la cote officielle. 

(Nomlbre d'apkrati ons.) 

Atctims ................. 

Dmt : 

Emi.ssiolns c o n t r e  es- 
peces ............... 

Attributions gratuites 

Emislsiioins en rhuné ra -  
tion d'apports ....... 

Conversions d 'O b 1 i g a- 
tions &e parts bénb- 
ficiaires ou 'de parts 
de fondateur ........ 

Bmissioim réservées au 
plersonne1 ........... 

Obligatio'ns ............. 
Total g&6ra!l . , . 

variation par rappont à 
Vaninée précédente (en 
pounceatage) .......... 

1 9 7 2  

270 

65 

98 

99 

8 

119 

389 

- 2  

- 

= 

1 9 7 3  

234 

54 

79 

85 

16 

> 

101 

335 
-- 

- 13,9 

- 

1 9 7 4  

258 

41 

105 

80 

22 

10 

92 

350 

+ 495 

- 
1 9 7 5  

194 

35 

71 

58 

17 

13 

111 

305 

- 12,9 

- 

= 

1 9 7 6  

179 

41 

64 

51 

14 

9 

113 

292 

- 4,3 

- 

- 
1 9 7 7  

169 

38 

72 

43 

8 

8 

113 

282 
__- 

- 3,4 

- 
1 9 7 8  

151 

39 

47 

38 

18 

9 

114 

265 

- 6  

- 
Sur les 265 dtécisions prises en 1978, 52 ont concerné des 

sociétés ayant d@a des titres inscrits à la cote officielle et 
nélgociés sur une bourse régionale (contre 40 sur 282 décisions 
en 19.77). 
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Attributions gratuites.. 

Emissions en rémunéra- 
tion d‘apports ....... 

Con ve  r si0 n s d’obliga. 
tions ................ 

Emissions réservées au ........... personnel 

............. Obligations 

Total ........... 

Ces opérations se décomposent ainsi : 

2 

1 

1 

7 

11 

Admissions à la cote officielle d‘actions nouvelles ou d’obligations 
émises par des sociétés françaises déjà inscrites à lu cote officielle. 

Bourses régionales (nombre d’opérations). 

1 9 7 8  BORDEAUX 

I 

Actions : 

E m i s s i o n s  c o n t r e  
espèces ............. 

- 
LILLE 

3 

S 

2 

8 

= 

LYON 

1 

1 

2 

1 

1 

7 

- 
AARSEI LLE 

1 

l3 I 

- 
NANCY 

3 

2 

2 

2 

4 

13 

- 
NANTES 

3 

1 

a 
6 

La capitalisation boursière des actions françaises assimilables 
admises en 1978 à la cote cvfficielle représente, sur la base des 
cours au 29 décembre 1978, 9,86 milliards de francs, soit 5,l 
p. 100 de la capitalisation boursière des valeurs françaises à 
revenu variable cotées à Paris (conltre 6,8 p. 100 en 1977, 
4,7 p. 100 en 1976, 5,l p. 100 en 1975, 6,7 p. 100 en 1974). 

Malgré la diminution du nombre des opérations au cours de 
l’année 1978, le niveau de capitalisation boursière des nouveaux 
titres admis est plus élevé qu’en 1977 en raison d’une part 
de  l’importance des augmentations de capital en numéraire et 
d’autre part de la hausse des cours. Par contre les émissions 
en rémunération d’apports ont sensiblement diminué par rap- 
‘port A 1977. Parmi ces augmentations de capital en numéraire, 
les opérations les plus importantes (supérieures A 300 millions) 
concernent : C S F, L’Oréal, Bois déroulés Océan, C. G. E., C. F. P., 
Saint-Gobain - Pont-à-Mousson. 

- 
TOTAL 

- 

10 

a 

6 

3 

2 

23 

52 



Capitalisation boursière au 31 décembre des actions françaises assimilables 

admises à la cote officielle au cours de chacune des années. 

Emissions contre espèces. ................... 
Attributions gratuites.. ...................... 
Emissions en rémunération d’apports.. ...... 
Conversions d’obiigations, de parts bénéfi- 

ciaires et de parts de fondateurs .......... 
Emissions réservées au personnel.. ......... 

Total ............................... 

2,16 

4.20 

3.27 

0,Ol 

s 

9,64 

1,90 

3,70 

4,30 

0,08 

s 

9,98 
-- 

1,30 

3.34 

3,20 

s 

0,06 

(En milliards de francs.) 

7.90 

1,19 

4,Ol 

2,73 

0,Ol 

407 

-7 - _  

%,O1 

1,15 

3,16 

1,96 

s 

0,04 

6,31 

1’02 

4,58 

323 

401 

8’84 

439 

4,09 

0,76 

s 

032 

9,86 -- 
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II. - Valeurs étrangères. 

Quarante-neuf admissions de valeurs étrangères assimilables 
ont été prononcées en 1978, comme en 1977. Elles ont porté sur 
des titres émis par quarante et une sociétés (contre trente-trois 
en 1977 et trente-six en 1976, se répartissant entre les douze 
pays suivants : 

- -_ 

P A Y S  

Pays-Bas ................... 
Royaume-Uni ............... 
Etats-Unis ................... 
R . F . A  ..................... 
Danemark .................. 
Belgique .................... 
C.anada ..................... 
Italie ....................... 
Mexique .................... 
Afrique au sula ............. 
Espagne .................... 
Japon ...................... 

N O M B R E  
d‘admissions. 

13 
10 
6 
5 
4 
2 
2 
2 
2 
1 
1 
1 

N O M B R E  
de sociétés. 

IO 
9 
6 
5 
2 
2 
2 
1 
1 
1 
1 
1 

Enfin, la Commission a pris six décisions d‘admission (contre 
cinq en 1977) concernant des valeurs de la zone franc émises 
par cinq sociétés (contre quatre en 1977). 

E. - Radiations et transferts. 

I. - Valeurs françaises et de la zone franc. 

La Commission ayant décidé d’examiner périodiquement les 
valeurs figurant à la cote officielle, a procédé cette année, 
comme en 1973 et 1975, à un examen systématique de la liste 
des valeurs françaises A revenu variable ainsi que de celles de 
la zone franc, afin d’éliminer celles qui ne présentaient plus 
un intérêt suffisant pour l’épargne publique. 

Cet examen a été effectué par référence aux six premiers 
mois de l’année 1978. Compte tenu de la situation de la bourse 
depuis 1976, il est apparu indispensable à la Commission de 
moduler les critères retenus en 1975. 

Ainsi, tout en conservant un des critères retenus en 1973 et 
en 1975 (absence de dividende depuis cinq ans), a-t-elle décidé 
de modifier le critère relatif aux transactions, en retenant pour 
Paris un volume inférieur A 2000 F en moyenne par séance de  
bourse (contre 3 O00 F en 1973 et 1500 F e n  18735) et pour la 
province 300 F (contre 750 F en 1973 et 250 F en  1975). 
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V A L E U R S  
francaites. 

29 

26 

13 

68 

La Commission a procédé à l’examen du dossier de toutes les 
sociétés (115 valeurs françaises et 6 de la zone franc) qui tom- 
baient sous le coup de ces critères et a retenu 74 sociétés ainsi 
réparties : 

V A L E U R S  
de la zone franc 

1 

4 

1 

6 

C R I T È R E S  

Absence de dividende depuis 
au moins cinq ans ......... 

Transac t ions  inférieures à 
2000 F à Paris ............ 

Transac t ions  inférieures à 
300 F en province ......... 

Total ............... 

A cette liste s’ajoutaient neuf sociétés en règlement judi- 

Enfin, dix autres sociétés qui ne répondaient pas aux critères 
de radiation, ont fait l’objet d’un examen dans la mesure où le 
nombre de titres restant dans le publie a été jugé insuffisant 
pour permettre l’existence d’un véritable marché (moins de 
10 p. 100 du capital répartis dans le public). 

ciaine ou  en liquidation. 

En définitive, la Commission a statué sur quatre-vingt-treize 
dossiers que l’on peut regrouper de la manière suivante : 

MOTIF D’EXAMEN DU DOSSIER 

Liquidation ou règlement judiciaire. . 
Trois critères : 

Dividendes + transactions f diffu. 
sion du capital ................. 

Deux critères : 
Dividendes + transactions ....... 
Dividendes + diffusion du capital. 
Transactions + diffusion du capital. 

Un critère: 
Dividendes ....................... 
Transactions ..................... 
Diffusion du capita1 ............... 

Totaux ....................... 

V A L E U R S  
fransalsor. 

9 

7 

1s 
3 
14 

6 
25 
10 

87 

V A L E U R S  
de la 

zone franc. 
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Après avoir pris l’avis de la chambre syndicale et  recueilli 

les observations des sociétés concernées, la Commission, au cours 
de ses séances des 23 janvier 1979 et  6 février 1979, a d&idé 
de procéder au transfert sur une bourse régionale de treize 
valeurs à revenu variable et d’une valeur à revenu fixe émise 
par une des sociétés dont les actions ont été transférées. Elle 
s’est également prononcée sur la radiation de trente et  une 
valeurs à revenu variable et de deux valeurs à revenu fixe 
émises par des sociétés dont les actions ont été radiées. 

Ces décisions 8e répartissent comme nuit : 

Transferts SUT une bourse régionale. 

~~ 

N O M  DE LA SOClfT€ 

Lièges des Hamendas ........ 
Chérifienne d’engrais ...... 
Commerc ia le  de Sangha- 

Oubangui ................. 
Mines de Zellidja ............ 
Arthur Martin (actions et 

obligations) .............. 
Dickson Constant ........... 
Compagnie  générale des 

papiers ................... 
Rigai ....................... 
Sucomad ................... 
Phosphates du chemin de fer 

de Gafsa ................. 
Compagnie agricole et indus- 

trielle de Madagascar.. ... 
Aciéries de Champagnole.. .. 
Ziegler ..................... 

BOURSE 
d’origine. 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

Paris. 

TRANSFERT 
b :  

Bordeaux. 

Bordeaux. 

Bordeaux. 

Bordeaux. 

Lille. 

Lue. 

Lyon. 

Marseille. 

Marseille. 

Marseille. 

Marseille. 

Nancy. 

Nancy. 

~~ ~ 

D A T E  
do la  

décision (1). 

23 janvier. 

23 janvier. 

23 janvier. 

23 janvier. 

6 février. 

6 février. 

6 fémier. 

23 janvier. 

23 janvier. 

23 janvier. 

6 février. 

23 janvier. 

6 f&rier. 

(1) A effet du 2 avril 1979, sauf pour la société Sucomad, le trans- 
fert prenant effet au 1”’ janvier 1980. 
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Radiations. 

N O M  D E  L A  S O C I C T E  

Cofidal .............................. 
Etablissements iRoffo (actions + obU 

gations) ........................... 
Horçtmann .......................... 
Lou ................................. 
Fonderies de précision - Virax ........ 
Shell française ...................... 
Quartz et d i c e  ...................... 
Cofica ............................... 
Floquet monopole .................... 
Les Fils Charvet .................... 
Stokvis et fils ...................... 
Sanara ............................... 
Groupe Drouot ...................... 
La Vie nouvelle ...................... 
SchwartziHautmont .................. 
Compagnie française dentreprises ... 
Laboratoires Lelong ................. 
C. I. M. T. Lorraine ................... 
Compagnie minièiie e t  métallurgique. . 
Huiles, goudrons e t  dérivés .......... 
Wiibault Dreux ....................... 
Aciéries de Bllanc-Misseron .......... 
Les Francs .......................... 
Grande Brasserie de Lille ............ 
Chemins de fer économiques du Nord. 
Conchon-Quinette (I Covett D ........ 
Constructions métalliques et d’entre- 

prises (actionts + obligations conver- 
tibles) ............................. 

Lumière S.A.  ........................ 
Caoutchoucs du Mékong ............. 
Ciments d’Origny .................... 
Bois dbroulés Océan .................. 

-- 

B O U R S E  
de cotation. 

Paris. 

Plaris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 
Paris. 

Bordeaux. 
Lille. 
Lille. 
Lille. 
Lille. 
LiIle. 
Lille. 
Lyon. 

Lyon. 
Lyon. 

Marseille. 
Nancy. 
Nantes. 

(1) A effet du 2 avril 1979. 

D A T E  
de la décision 

( 1 ) .  

23 janvier. 

23 jajnvier. 
23 janvier. 
23 janvier. 
23 janvier. 
23 janvier. 
23 janvier. 
23 janvier. 
23 jsnvier. 
23 jamnvier. 
23 janvier. 
23 janvier. 
23 jamnvier. 
23 janvier. 
23 jainvier. 
23 jainvier. 
6 février. 
6 fevrier. 

23 janvier. 
23 janvier. 
23 janvier. 
23 janvier. 
23 janvier. 
6 février. 
6 février. 

23 janvier. 

23 janvier. 
6 février. 
6 février. 

23 janvier. 
6 février. 

En dehors de cet examen systématique de  la cote, la 
Commission a, par ailleurs, décidé quatorze mesures individuelles 
de radiation à l’égard de valeurs à revenu variable, aucune 
mesure individuelle n’affectant les valeurs a revenu fixe. Ces 
quatorze radiations concernent neuf valeurs inscrites à la cote 
officielle de la Bourse de Paris, cinq valeurs inscrites sur une 
bourse régionale. 
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Valeurs françaises à revenu variable. 

‘OURSE 
d’origine. 

N O M  DE LA SOCIÉTÉ 

NOUVELLE 
bourse. 

N O M  DE LA SOCIÉTÉ 

Soprina .................... 
Société Recherche et expan- 

sion thérapeutique (R.E.T.I.). 
Société La FlanciTe .......... 
Laboratoire Sarbach. . . . . . . . .  
Filature française de mohair. 
Océanic .................... 
Moteurs Baudouin. .......... 
Voyer S. A.. ................. 
Société de force et lumière 

électrique <( Forclum B .  .... 
Schneider-Radio-Télévision . . 
Société de transports urbains 

e t  ruraux (S. T. U. It.). .... 
Saint-Hubert Industrie laitière. 
Crédit universel.. ........... 
Caisse de liquidation des affai- 

res en marchandises à Paris 
(C. L. A. M.) ............... 

T. T.H. Divonne. .. 
C r é  d i t industriel 

d’Alsace et de 
Lorraine ........ 

Société nancéienne 
de crédit indus- 
triel e t  Varin-Ber- 
nier ............. 

C r é  d i t industriel 
de l’ouest.. ..... 

Société bordelaise 
de crédit indus- 
triel e t  commer- 
cial ............. 

BOURSE 
de cotation. 

Lyon. 

Nancy. 

Nancy. 

Nantes. 

Bordeaux. 

Paris. 

Paris. 
Lille. 
Lyon. 
Lille. 
Paris. 

Marseille. 
Paris. 

Paris. 
Paris. 

Paris. 
Nancy. 
Paris. 

Paris. 

D A T E  
de l a  décision. 

4-4-1978. 

4-4-1978. 

2-5-1978. 

2-5-1978. 

11-7-1978. 

11-7-1978. 

25-7-1978. 

23-7-1978. 

3-10-1978. 

3-10-1978. 

17-10-1978. 

17-10-1978. 

12-12-1978. 

12-12-1978. 

D A T E  
le l a  radiation. 

6-4-1978. 

28-4-1978. 

29-5-1978. 

26-5-1978. 

3-8-1978. 

3-8-1978. 

16-8-1978. 

16-9-1978. 

30-10-1978. 

30-10-1978. 

2-11-1978. 

2-11-1978. 

28-12-1978. 

28-12-1978. 

Enfin la Commission a décidé le transfert de cotation de cinq 
sociétés françaises à revenu variable à la suite de demandes éma- 
nant des sociétés elles-mêmes. Ces transferts ont été les suivants: 

I I 

Marseille. 
Paris .... 

Paris .... 

Paris .... 

Paris .... 

D A T E  
de la  décision. 

13-6-1978. 

14-11-1978. 

1411-1978. 

1411-1978. 

1411-1978. 

DATE D’EFFET 
de la  décision. 

2-10-1978. 

11-12-1978. 

11-12-1978. 

11-12-1978. 

11-12-1978. 
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D A T E  
de la décision. 

24 janvier 1978. 

24 janvier 1978. 
24 janvier 1978. 
24 janvier 1978. 

24 janvier 1978. 

II. - Valeurs étrangères. 

D A T E  
de la radiation. 

27 février 1978. 

27 février 1978. 
27 février 1978. 
27 février 1978. 
27 février 1978. 

La Commission avait procbdé, en 1977, a un examen systé- 
matique des valeurs étrangères inscrites à la cote officielle 
susceptibles d’être radiées à partir d’un critère de transactions 
fixé à 1500 F par séance boursière et d’autres critères subsi- 
diaires, à savoir le niveau de diffusion en France du capital, 
l’intérêt accordé au marché français, mesuré par la qualité et 
la fréquence de l’information diffusée en France, l’ancienneté 
de la représentation à la cote officielle, enfin l’importance éco- 
nomique intemationalte des sociétés concernées. Seules des 
décisions sur les valeurs étrangères à revenu variable avaient 
été prises, les décisions concernant les valeurs étrangères à 
revenu fixe étant intervenues en 1978. Ces mesures ont été les 
suivantes : 

4 avril 1978. 

VALEURS A REVENU FIXE 

17 avrfl 1978. 

Chemin de fer Djibouti-Addis- 
Abôba 3,50 % ............. 

Chemin de fer Est-égyptien 
3,50 % .................... 

Brazil Railway Cy, bans 6,53 %. 
Land Bank of Egypt 3,50 %. 
Sucre r i e s  et Raffineries 

d’Egypte à revenu variable. 

En 1978, la Commission a décidé la radiation d‘une valeur 
étrangère à revenu variable : 

1 D A T E  1 D A T E  
NOM DE LA SOCIÉTI de la décision. de la radiatlon. 

Cavenham Limited ......... 
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ANNEXE X 

LES OPERATIONS DE RAPPROCHEMENT DES SOCIETES 
(COTEES ET LEUR INFLUENCE SUR LA COTE OFFI- 
ClELLE 

En 1977, l’intervention des sociétés cotées (1) dans des opéra- 
tions de rapprochement avait été assez active. En 1978, les 
opérations qui ont concerné ces sociétés ont été plus réduites 
en nombre, souvent ponctuelles et d’une ampleur généralement 
limitée. 

La stratégie des groupes en  matihe de restructuration semble 
avoir été dominée en 1977 et au début de 1978 par l’approche 
de  l’échéance électorale, ce qui pourrait expliquer ees caracté- 
ristiques assez particulières. 

En effet, en 1977, les groupes paraissent avoir fait en sorte 
que les opérations de rapprochement complexes dans lesquelles 
ils étaient engagés aboutissent avant la fin de l’année et que 
peu d’opérations nouvelles susceptibles de durer au-delà de cette 
écheance soient engagées. Ainsi, les opérations réalisées en 1978, 
après la période d’attente du début de l’année n’ont-elles été, 
dans la plupart des cas, que des opérations ponctuelles entre 
sociétés sans liens financiers directs, des absorptions de filiales 
JU des modifications de structure réalisées en une seule opéra- 
tion qui n’ont mis en jeu, sauf exception, que des montants 
limités de  capitaux. 

Au niveau sectoriel, toutefois, une mauvaise conjoncture &o. 
nomique persistante dans certaines activités a conduit à la 
réalisation de quelques opérations nécessaires à la concentration 
de  moyens de production. 

Ainsi, la lente progression, observée depuis 1975 du nombre 
global d‘opérations de rapprochement (offres publiques et 
apports d’actifs) réalisées par les sociétés cotées a été brisée en 
1978. Ce renversement de tendance a surtout concerné, toute- 
fois, les apports d’actifs, les offres publiques ayant, simplement, 
retrouvé leur niveau de 1976. 

(1) Dans ce texte, les sociétés cotées désignent les sociétés dont 
les actions sont inscrites à la cote officielle. Les sociétés non cotées 
désignent toutes les autres sociétés, que leurs titres soient négociés 
ou non sur le marché hors cote. 
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3. P. A. 

Evolution du nombre de rapprochements qui ont concerné les sociétés cotées. 

TOTAL 
O.P.A./E. offres 

( 2 )  publi- 
ques. 

O. P. E. 

1975 ... 
1976 ... 
1977 ... 
1978 ... 

7 

10 

(4) 10 

12 

FUSIONS 

38 

29 

36 

27 

- -~ -  

8 r >  15 

a >  ia  

(4) 7 1 ia 

10 B 22 

A. P. A. 

( 1 )  

12 

23 

16 

15 

TOTAL 

apports 

50 

52 

TOTAL 

apports 

it offres. 

65 

(1) Apports partiels d’actifs. 

(2) Offre alternative d‘achat ou d’échange. 

(3) Cessions de blocs de contrôle suivies d’un maintien de cours qui ont abouti au 

(4) Dont cinq O.P.A. et deux O.P.E. simplifiées. 

changement de contrôle et, parfois, a la fermeture d‘une société cotée. 

Les sociétés cotées concernées par ces opérations en 1978 
ont été au nombre de quatre-vingt-sept avec les maintiens de 
cours et  de soixante et  onze sans ces derniers. Elles ont parti- 
cipé surtout à des opérations isolées et sont, en conséquence, 
rarement intervenues dans plusieurs types d’opérations. 

Les offres publiques. 

Si l’on tient compte également des oIfres dans lesquelles 
sont intervenues les sociétés non cotées, le nombre global des 
offres publiques initiées selon les procédures normales et  sim- 
plifiées, a fortement diminué en 1978, par rapport au niveau 
élevé de 1977. Cette baisse a concerné surtout les offres nor- 
males. Les offres simplifiées qui se sont maintenues à un 
niveau relativement élevé ont représenté pour la première fois 
plus de la moitié de l’ensemble des offres publiques. 
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0 . P . A  ................ 
0 . P . E  ................ 
O. P. A./E ............. 

Total .......... 

La baisse des offres publiques qui ont concerné les sociétés 
inscrites A la cote officielle (1) a été plus limitée. Les O.P.A. 
sont restées les plus nombreuses et la moitié d’entre elles ont 
été initiées selon la procédure simplifiée. Cette évolution semble 
liée au fait que se développent les absorptions de  sociétés cotées 
précédées d’O.P.A. qui sont, en fait, des facultés de retrait 
proposées aux actionnaires minoritaires de la société appelée à 
être absorbée (2). 

Enfin, pour la première fois en  France a été initiée une offre 
alternative d’achat ou d’échange au cours de laquelle 80 p. 100 
des actions présentées ont été échangées e t  20 p. 100 achetées. 

Le nombre des sociétés françaises cotées concernées par les 
offEs n’a pas baissé de façon considérable e n  1978 (28 contre 33 
l’année prtxédente). Les sociétés offrantes sont resthes prati- 
quement aussi nombreuses, mais elles ont visé un nombre 
nettement inférieur de sociétés inscrites à la cote officielle. 

Ainsi, dix-sept sociétés cotées (contre vingt et une en  1977) 
ont été visées par des offres, dont douze ont été initiées par 
des sociétés françaises eotées et deux par des sociétés étran- 
gères. Quatre sociétés non cotées ont, en outre, fait urne offre 
visant des sociétés cotées. 

v (1) O (1) 

10 5 
7 5 * 1 
17 11 

Les sociétés cotées concernées par les offres publiques. 

I F R A N F A I S E S  I C T R A N G È R E S  

m(1) V = visées; O = offrantes. 

O 

2 
s 

2 

En 1978, le but poursuivi le plus fréquemment par les sociétés 
initiatrices d‘une offre a été, comme en 1977, de renforcer leur 
contrôle dans les sociétés visées après avoir désintéressé les 
actionnaires minoritaires. 

Par ailleurs, malgré la diminution du chiffre global d‘offres, 
le nombre de celles-ci qui sont à l’origine de prises de parti- 
cipation est resté inchangé. 

Les renforcements de contrôle ont été effectués pratiquement 
aussi souvent par des achats que par des échanges. Si l’on fait 
abstration de l’offre alternative, les prises de contrôle ont été 
réalisées deux fois plus souvent par une O.P.A. que par une 
O. P. E. 

(1) 10 O,.P.A., 7 O.P.E., 1 O.P.A./E. 
(2) L’operation préalable à la fusion qui offre cette faculté de 

retrait, prend parfois la forme d‘un maintien de cours. 



Répartition suivant le but visé des offres publiques auxquelles ont participé les sociétés cotées en 1978. 

Renforcement de contrâle .................. 

Prise d'e conitrôle ........................... 
Total ................................. 

O. P. A. 

1 

4 

5 

-- 
('I I E ('I 

5 1 6  

-- ' I  
I lo 

O. P. E. 

N 

3 

2 

5 

2 5 

> 2 

2 7 

-- 

O. P. A./E I T O T A L  

(1) N = normales; S = simplifiées; E = ensemble. 
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En 1978, les offres publiques lw plus importantes ont visé 

aussi bien à rapprocher des sociétés d’un même groupe qu’à 
créer des liens entre des sociétés auparavant indépendantes 
l’une de l’autre. 

Parmi les premières se place l‘offre d’échange faite par 
l’Union française de banque (U. F. B.) aux actionnaires de Loca- 
bail. Les liens directs créés par cette opération entre ces deux 
filiales de la Compagnie bancaire ont permis une intégration 
plus étroite de  leurs activités d’établissements de crédit spé- 
cialisés dans le financement de l’équipement des entreprises, 
1’U.F.B. par le crédit à moyen et long terme et Locabail par 
le crédit-bail. En outre, elle aura pour conséquence par la prise 
de contrôle quasi intégrale de Locabail, de réunir sur le seul 
titre de YU. F. B., les intérêts des actionnaires des deux sociétés. 

Par ailleurs, une filiale ‘entièrement contrôlée du groupe 
de la Compagnie financière de Suez a pris le contrôle de La 
Mure par la voie d’une O.P.A. Cette opbration dictée par la 
situation difficile de la société visée avait pour but de permettre 
aux actionnaires minoritaires de céder leurs titres dans des 
conditions acceptables, avant la mise en œuvre de l’allégement 
des structures, tant au plan financier qu’au plan économique, 
décidé par la holding du groupe. 

’ PaTmi les offres qui visaient à créer des liens entre des 
sociétés auparavant indépendantes se situe 1’0. P. A. qui a 
permis à la Banque Hervet de prendre le contrôle et  d’intégrer 
à son groupe la Compagnie parisienne de banque, détenue 
jusque-là, essentiellement par des personnes physiques. 

De même, l’offre d’échange initiée par Luchaire S. A. a abouti 
à faire entrer dans le groupe la Société Permali avec laquelle 
elle n’avait aucun lien financier. Cette prise de contrôle d’une 
société spécialisée dans les produibs stratifiés visait à renforcer 
la division caoutchouc et plastiques de la société offrante. 

Enfin, la Société des Ciments de Dannes e t  Lavocat, aupara- 
vant iindépendante, est devenue filiale de la Société Ciments 
Portland de Lorraine, à la suite de l’offre proposée par la 
seconde d’acheter les actions et les obligations convertibles 
de la première. Cette O.P.A. avait pour but immédiat de per- 
mettre aux actionnaires et  aux obligataires convertibles de 
Dannes et Lavocat qui le souhaitaient, de sortir de lleur société 
avant la fusion projetée de celle-ci avec l’a société offrante et 
la Société thionvilloise de ciments. 

L’offre alternative d’achat ou d’échange des actions ainsi 
que des obligations convertibles de l’Union commerciale pré- 
sentée par les Comptoirs modernes a également conduit au rap- 
prochement de deux sociétés auparavant sans liens entre elles. 
Ces deux sociétés de distribution dont les réseaux sont géogra- 
phiquement complémentaires formeront un groupe qui couvrira 
l’ensemble de la grande banlieue parisienne. 

Au plan sectoriel, les offres publiques n’ont pas abouti à des 
regroupements significatifs, les opérations de quelque impor. 
tance ayant surtout concerné des changements de contrôle au 
sein des groupes. 
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Dans le secteur de la distribution, les Comptoirs modernes 

qui, e n  1977, avaient pris le contrôle de la Sociét6 économique 
de Rennes par voie d’O. P. E. ont élargi leur réseau de distri- 
bution en  prenant le contrôle de l’Union commerciale. 

Dans l’industrie du ciment, une participation majoritaire a été 
acquise dans les Ciments de Dannes et Lavocat par les Ciments 
Portland de Lorraine et dans la Compagnie des sablières de la 
Seine, par les Ciments Lafarge-France qui ont, par ailleurs, 
absorbé la Société Chaux et  ciments du Maroc. 

Pour ce qui concerne les t i t r es  offerts à l‘échange lors d’offres 
publiques, les actions à émettre par la société offrante ont 
été la règle. Toutefois, ce sont des actions Finalens détenues 
par C. d. F.-Chimie que cette société a offertes aux actionnaires 
de Huiles, goudrons et dérivés en  échange de leurs actions, et 
des actions Compagnie française de raffinage que la Compagnie 
française des pétroles a données en échange des actions Compa- 
gnie auxiliaire d e  navigation. 

Par ailleurs, les Comptoirs modernes, qui avaient offert en 
1977 des obligations convertibles en échange des actions et des 
obligations convertibles de la Société économique de Rennes, 
ont offert en 1978 des actions à émettre aux détenteurs d’actions 
et d’obligations convertibles de l’Union commerciale. 

Les acquisitions de blocs de contr810 
suivies &un maintien de cours. 

Le nombre global d’acquisitions de blocs de contrôle suivies 
d’un maintien de cours qui ont concerné les sociétés cotées et 
non cotées est resté inchangé à vingt-sept en 1978. Cette stabilité 
se  retrouve au niveau des cessions de blocs qui ont concerné 
les seules sociétés cotées, celles-ci étant intervenues dans 
quatorze opérations en 1978, contre quinze en 1977. Le nombre 
des soci6tés cotees intéressées par ces opérations est resté 
stable également: dix-sept en 1978 comme en 1977. Toutefois, 
le nombre de ces sociétés qui sont intervenues comme acquéreur 
a doublé en 1978 (huit contre quatre .en 1977) alors que celles 
dont le contrôle a été acquis ont été au nombre de  neuf contre 
treize l’année précédente. 

Parmi les sociétés qui ont acquis une participation dans le 
capital des neuf sociétés cotées dont le contrôle a changé, trois 
seulement étaient des sociétés françaises cotées. Par contre, 
cinq de ces sociétés ont acquis le contrôle de cinq sociétés non 
cot6es (1). 

En 1978, les acquisitions de blocs de  titres qui ont intéressé 
les sociétés cotées, ont permis à la société acheteuse de s’assu- 
rer aussi souvent le contrôle d‘une société déjà détenue mino- 
ritairement, que de prendre une participation majoritaire dans 
une société indépendante. 

(1) Voir le tableau des cessions de blocs page 211 en fin d’annexe. 
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Répartition, suivant le but poursuivi, des acquisitions 
de blocs de contrôle qui ont concerné les sociétés cotées en 1978. 

Renforcement de participation minoritaire. .. 
Prises de contrôle de sociétés indépendantes 

financièrement ........................... 
Total ....................... 

SOCIÉTCS COTCES 
concernées 

par les acquisitions 
de blocs de contr61e. 

7 

7 

14 

Parmi les renforcements de participation minoritaire prend 
place l’acquisition de 32,9 p. 100 du capital de Floquet-Monopole 
par la Société Dana-Corporation qui en était déjà l’actionnaire 
principal. A la suite de cette acquisition, la société américaine, 
qui est l’un des pbus importants producteurs mondiaux de 
pièces pour moteurs d’automobiles, souhaite faire de Floquet- 
Monopole le centre de développement de ses activités en 
Europe. 

Par ailleurs, l’acquisition d’un bloc de titres auprès d’un 
groupe d’actionnaires étrangers a permis à la Société Nestlé S. A. 
de renforcer de façon importante sa participation dans Cham- 
bourcy. Cette prise de contrôle doit assurer à la société suisse 
une diversification de ses activités dans les produits réfrigérés 
ultra-frais et à la société française l’appui technique et financier 
d’un groupe international. 

Enfin, la cession d’un bloc de  titres par les Brasseries et 
glacières internationales a permis à la Société source Perrier 
d’élever sa participation dans les Verreries du Puy-de-Dôme. 
Cette prise de contrôle va permettre à Perrier de faire face 
aux besoins croissants en verre d‘emballage que provoque 
l’expansion rapide de ses activités en Amérique. 

Au premier rang des prises de participation dans des sociétés 
auparavant indépendantes par l’acquisition d‘un bloc de titres 
se trouve l’achat auprès d’investisseurs institutionnels de 
32,2 p. 100 du capital de Manurhin par Matra. De cette opération 
devrait résulter une collaboration étroite entre les deux sociétés 
dont les activités industrielles dans les domaines de i’électro- 
nique et  de la mécanique sont complémentaires. 

D’autre part, parallèlement à l’O. P. E., citée plus haut, qui 
visait la société Permali, la Société Luchaire S. A. a acquis un 
bloc de titres qui lui a donné le contrôle de la Société Oxy- 
France. Cette intégration verticale d’une société spécialisée dans 
les techniques de lutte contre la pollution, offre au groupe 
Luchaire les moyens d’adapter ses fabrications aux normes 
anti-pollution. 
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Fusions. 
4 

70 
57 
66 
51 

EnfiIn, l’entrée de la Société Didot-Bottin dans le groupe de 
la Compagnie de Navigation mixte (C. N. MJ, résulte de la 
cession par l’Express, société du groupe de la Générale occiden- 
tale, de sa participation majoritaire dans le capital de cette 
société à une société du groupe de la C. N. M. ainsi qu’à une 
société privée détenue par des personnes physiques. Cette 
opération purement financière n’avait d’autre but que de procurer 
des capitaux frais au groupe Générale occidentale. 

A. P. A. Total. 
5 6 (4+5) --- 

18 88 
32 89 
21 87 
23 74 

Les apports d’actifs. 

La partici?ation des sociétés cotées à des opérations d’apports 
a été nettement moins active et  le nombre global d’opérations 
et, en particulier, de fusions a considérablement baissé. 

1975 ....... 
1976 ....... 
1977 ....... 
1978 ....... 

Répartition des opérations d‘apports (1). 

I I 
- 

38 12 50 
29 23 52 
36 16 52 
27 15 42 

O P E R A T I O N S  
globales. 

Fusions. I A. 2. A. I Total. 
1 3 ( 1 + 2 )  

(1) ‘Les cihiffres de la colonne 3 indiquent le nombre d’opérations 
réalisées par les sociétés absorbantes ou bénéficiaires, les ohiffres 
des colonnes 4 et 5 celui des opérations qui onzt concerné les 
sociétés absorbées ou apporteuses. Ainsi, l’absorption de quatre 
filiales par une société mere correspond à une opération globale 
(colonne 1) mais à quatre absorptions (colonne 4). 

En 1978, ce sont essentiellement des sociétés inscrites à la 
cote officielle qui ont bénéficié d’apports partiels d’actifs. En 
effet, douze sociétés cotées ont reçu des actifs de sociétés, dont 
deux étaient également cotées. En revanche, elles ont &té peu 
nombreuses à faire des appor’ts à des sociétés non cotées ; trois 
sociétés inscrites à la cote officielle ont été dans ce cas, ,deux 
de ces sociétés ont apporté à des sociétés d’exploitation non 
cotées leurs actifs industriels, afin de ne plus conserver qu’une 
aotivité de holding. 

Au cours des vingt-sept fusions auxquelles elles ont parti- 
cipé, les sociétés cotées ont absorbé neuf sociMs également 
cotées et trente-huit sociétés non cotées. Quatre d’entre elles, 
toutefois, ont été absorbées par des sociétés non cotées, dont 
certaines, il est vrai, ont demandé, à la suite de la fusion, leur 
inscription à la cote officielle. 
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Les apports partiels d’actifs. 

En 1978, beaucoup d’apports partiels ont été des opérations 
ponctuelles d’apports de titres de sociétés non cotées. Deux 
apports d’actifs seulement ont concerné la filialisation de leurs 
activités par des sociétés transformées en holding. 

Cependant, une des plus importantes opérations de rappro- 
ohement de l’année a été réalisée sous forme d’apports de 
titres. En effet, en 1978, Chrysler Corporation a fait apport 
à P. S. A. Peugeot-Citroën de 99,6 p. 100 du capital de Chrysler- 
France, 50,8 p. 100 étant apporté en pleine propriété et  
48,8 p. 100 faisant l’objet d‘une réserve d’usufruit jusqu’au 
31 octobre 1980, au profit de la société apporteuse. Les titres 
reçus par celle-ci eln rémunération d’une apport qui s’élève à 
plus de 1,2 milliard de francs représentent une participation de 
15 p. 100 dans le capital de P. S. A. Peugeot-Citroën. 

Cet apport fait partie d’une opération plus vaste, qui comprend 
également la cession, pour un montant de 230 millions de 
dollars au groupe P. S. A. Peugeot-Citroën, du contrôle des 
autres filiales et sous-filiales industrielles et commerciales, dont 
Chrysler U. K. Ltd et Chrysler Espana, du groupe Chrysler en 
Europe. 

L’apport de l’ensemble des filiales européennes du groupe 
Chrysler Corporation à P. S. A. Peugeot-Citroën, doit permettre 
la mise en place au sein du groupe français d’une troisième 
branche complète de construction automobile au côté de celles 
d’automobiles Peugeot et d’Automobiles Citroën. Cette nouvelle 
structure de P. S. A. Peugeot-Citroën ferait de ce groupe 
national le premier constructeur automobile européen, avec 
une part de marché d’eaviron 18 p. 100, et un des premiers 
constructeurs mondiaux après General Motors et Ford. 

Dans la construction navale, lors d’une opération de moindre 
envergure, les Ateliers français de l’Ouest ont reçu les Chantiers 
de Normandie, au titre d’apport partiel d’actif de  la Société 
Dubigeon-Normandie. La société bénéficiaire a, en outre, absorbé 
les Ateliers et chantiers Ziegler. 

Cette opération de  restructuration réalisée avec l’accord des 
pouvoirs publics au sein du groupe Dubigeon-Normandie, avait 
été rendue nécessaire par la situation difficile de la construc- 
tion navale et correspondait à l’intégration envisagée par le 
VII’ Plan des principaux chantiers de réparation navale sur la 
façade Manche-Atlantique. 

Enfin, l’apport à la Cartoucherie française du secteur munitions 
de Gévelot et d’autres sociétés plus modestes, a !abouti A la 
concentration d’une partie des moyens de prBduction de l’indus- 
trie des munitions, que frappe une conjoncture défavorable. 
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Les fusions. 

En 1978, diverses sociétés inscrites à la cote officielle ont 
absorbé quarante-sept sociétés qui se répartissent de  la façon 
suivante : trente-quatre filiales, dont trois sociétés cotées et 
trente ‘et une non cotées, treize sociétés indépendantes ou déte- 
nues minoritairement, dont six sociétés cobées et sept non 
cotées. 

La rkpartition des sociétés absorbées suivant la nature de leurs 
liens antérieurs avec les absorbantes, a peu varié en 1978. 
Les absorptions de filiales ont encore été nombreuses, mais les 
rapprochements entre sociétés n’ayant entre elles auoun lien 
financier direct n’ont pas été négligeables. Ainsi, encore en 
1978, sur dix sociétés {absorbées sept étaient des filiales de 
l’absorbante. 

Les fusions entre sociétés d’[un m&me groupe ont donné lieu 
a quelques opérations d’envergure, en 1978. Tel est le cas 
de la fusion par absorption de  la Compagnie du Nord, société 
cotbe, par sa filiale banque Rothschild, société non cotée. Dans 
cette opéiiation de simplification de structure, les actifs nets 
apportés se sont élevés a 800 miillions de francs. 

Par ailleurs, la Génbrale occidentale a acquis 500 millions 
de francs d’actifs nets en absor’bant la Générale alimentaire, sa 
fsliale à 98 p. 100. Cette fusion avait été accompagnée de l’apport 
à trois filiales indlustrielles de la Générale occidentale des trois 
branches d‘activité de la société absorbée, tainsi devenue holding. 

Enfin, l’absorption de  neuf de ses filiales financières par 
Pechelbronn, qui fait bénéficier celle-ci de 234 millions de francs 
d’actifs nets, a permis une simplification impoftante de  l’organi- 
gramme du groupe. 

Pour ce qui concerne les fusions entre sociétés n’ayant entre 
elles que des liens indirects, peu d’opérations importantes se 
dlétachent. 

Toatefois, la fusion réalisée par l’absorption de  la Compagnie 
auxiliaire de navigation (C. A. N.) par la Compagnie n’avale 
des pétroles (C. N. P.), qui a pris la dénomination nouvelle 
de Total-Colmpagnie française de navigation, a mis en jeu 
159 millions de francs d’actifs nets. Cette fusion a été l’aboutisse- 
ment de la restructuration entreprise e n  1973 des activités 
de transports maritimes du groupe Total. En relation avec cette 
opération entre une société absorbée cotée et  une société absor- 
bante non cotée, la Compagnie française des &tétroles, mère des 
sociétés fusionnées, a fait aux actionnaires de la C. A. N. l’offre 
d’&changer leurs actions, désormais non cotées, contre des actions 
de la Compagnie française de raffinage qu’elle détenait déjà. 

Par ailleurs, les actifs nets apportés par Dong-Trieu S. E’. I. M. 
a Schneider S. A., lors de la fusion de ces deux sociétés, s’éle- 
vaient A 100 millions de franics. Cette opbration entre deux 
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Sociétés industrielles ......... 
Sociétés de services .......... 
Sociétés financières t i )  ...... 

Total ................. 

holdings du groupe Empa'in-Schneider devrait permettre le 
rattachement de la Compagnie minière Dong-Trieu, Miale de 
Dong-Trieu S. F. I. M., à Schneider S. A. La surface financière, 
plus large, de cette sociéti! devrait mieux répondre au besoin de 
financement que les perspectives nouvelles de développement 
de la Compagnie minière vont faire naître. 

L'analyse sectorielle laisse apparaître l'importance relative, 
retrouvée en 1978, des sociétés financières dans les opérations 
de fusion. Les sociétés industrielles qui avaient réalisé 58 p. 100 
des fusions en  1977 en ont, en 1978, effectué 45 p. 100 comme 
en 1976. 

- 

38 

7 

55 
- 

100 

Répartition des fusions d'après l'activité de la société absorbante. 
(En pourcentage.) 

I 1 9 7 4  

= 

1 9 7 5  

54 

9 

37 
- 
100 

- 
1 9 7 6  

45 

24 

31 
- 
100 

- 
1 9 7 7  

58 

23 

19 
- 
100 

- 
1 9 7 8  

45 

18 

37 

100 

(I) Les compagnies d'assuranc'es ont été intégrées aux sociétés 
financières. 

Rien ne caractérise, en 1978, la répartition des fusions au niveau 
des secteurs industriels. La dispersion assez grande qui se détache 
semble résuilter de l'importance des opérations isolées. 

Bien que quatre fusions aient été effectuuées dans les indus- 
tries agricoles et alimentaires, on ne peut guère parler de 
restructunation au sein de  ce secteur, en raison du caractère 
poncbuel et limité des opérations. 

Dans le Secteur d e  la distribution une seule fusion est inter- 
venue. Toutefois, deux autres opérations de rapprochement ont 
été réalisées dans ce secteur par voie d'offres publiques, en 
1978. 

Enfin, parmi les sociétés de portefeuille, des simplifications 
d >  structure ont conduit un certain nom'bre de  hol'dings à fusion- 
ner entre elles pour regrouper des portefeuilles ou pour éliminer 
des holdings intermbdiaires au sein des groupes. 
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Répartition des fusions concernant les sociétés cotées 
par secteur d'activité de la société absorbante . 

Activités industrielles ............ 

Industries agricoles et alimentaires .......... 
Sidérurgie et transformation des métaux .... 
Industries électriques et électroniques ....... 
Industries mécaniques ...................... 
Industrie automobile ....................... 
Industrie du verre et chimie.caoutchouc ...... 
Industries textiles et cuir ................... 
Imprimerie. presse et édition ............... 
Matériaux de construction et bâtiment. t r a  

vaux publics .............................. 
Construction navale ........................ 

Services ................................ 

Transports ................................. 
Distribution ................................ 
Services divers ............................ 
Sociétés immobilières ....................... 

Sociétés financières .................... 

Assurances ................................. 
Banques .................................... 
Sociétés de portefeuille ..................... 

Ensemble ........................... 

. 
1 9 7 4  

1 

b 

1 

2 

D 

1 

1 

1 

4 

s 

1 

1 

D 

> 

D 

3 

13 

11 

2 

16 

29 
. 

= 

1 9 7 5  

6 

2 

>> 

4 

> 

3 

1 

>> 

3 

D 

1 

1 

1 

> 

5 

1 

7 

19 

3 

13 

. 
35 
. 

= 
1 9 7 4  

4 

2 

4 

D 

1 

>> 

1 

2p 

1 

YI 

2 

3 

2 

> 

2 

3 

rl 

. 
29 . 

. 
1 9 7 7  

2 

5 

3 

6 

1 

> 

1 

> 

3 

D 

3 

3 

D 

2 

1 

5 

1 

21 

8 

7 

. 
36 
. 

. 
1 9 7 8  

12 

4 

1 

1 

1 

D 

1 

1 

D 

2 

1 

5 

2 

1 

2 

> 

10 

2 

8 

. 
27 
. 
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Les opérations de rapprochement dans lesquelles inter- 

viennent les sociétés cotees ont une incidence sur la structure 
de la cote officielle. 

Ainsi, les absorptions de sociétés non cotées, les apports 
partiels à des sociétés cotées et les échanges des titres donnent 
lieu à des créations d'actions qui viennent accroître la capi- 
talisation boursière. 

En revanche, les absorptions de sociétbs cotées par des 
sociétes non cotées ou par d'autpes sociétés cotées détentrices 
d'une part du capital des absoribées, les prises de contrôle quasi 
intégral de sociétbs à la suilte dofkes  publiques ou de main- 
tiens de cours peuvent aboutir à la radiation de ces sociétés 
et donc à une diminution d'e da capitalisation boursière. 

Pour oe qui concerne l'objet des sociétés cotees, enfin, les 
restructurations de groupes impliquent souvent la filialisation 
des activités industrielles ou commerciales de ces sociétés, ce qui 
a pour conséquence d'accroître l'importance relative des hold- 
ings à la cote. 

Les caractéristiques des opérations Téailisées en 1978 laissent 
à penser qu'elles n'entraîneront qu'une modificaition mineure 
de la cote officielle. 

En effet, seulemient deux sociétbs industrielles cotées ont 
été transformaes en holding à la suite de modifications de 
structure au  sein des groupes. L'une de ces holdings a, en 
outre, &té absorbée par une autre holding cotée. 

D'autre part, les offres publiques et  les maintiens de cours 
ont conduit à une prise de contrôle égale ou supérieure à 
95 p. 100 dam onze sociétks inscrites à la cote officielle, et  
les fusions ont abouti à Ba dissolution de treize sociétés cotées 
a b s o r k s .  

Ainsi, les opérations de rapprochement réalisées en 1978 
pourraient aboutir à la radiation de vingt-quatre sociétés cotées 
contre trente-quatre l'année précédente (1). 

Enfin, les variations de la capitalisation boursière devant 
résulter des opérations de rapprochement réalisées par des 
sociétés cotées représenteraient au cours du 29 décembre 1978 (2), 
un accroissement de 840 millions de  francs (3). 

(1) Les chiffres présentés ici résultent d'un calcul théorique w i  
ne préjuge pas les dkcisions intervenues ou à intervenir. 

02) Aux derniers cours cot& pour les socibtés déjà radiées à 
cette date. 

(13) 'Ce solde résulte de la somme algébrique; augmentation 
plus diminution de la capitalisation bourslère que devraient entraîner 
les opérations figurant au tableau de la page. 

L'augmentation 'de la capitalisation boursihre résulte de l'addition 
des produits; cours au 29 décemlbre 1978 multiplié par le nombre 
d'actions oreees par chaque société concernée : 
- en rémunération d'apports (partiels et fusions), ou 
- en échange de titres. 
L a  diminution de la capitalisation boursière représente la somme 

de la totalité des capitalisations boursières des sociétés appelées 
à être radiées à la suite de leur absorption ou de leur fermeture. 
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951 
1 075 
392 
> 

Variation de la capitalisation boursière que devraient entraîner 
les interventions des sociétés cotées üuns des opérations de 
rapprochement au cours de l'année 1978 (1). 

(En millions de francs.) 

809 
> 
554 
138 

NATURE DE L'OPCRATION 

Fusions ................. 
Apports partiek d'actifs. . 
0 . P . E  ................... 
0 . P . A  ................... 
Cessions de bloc suivi'es 

d'un maintien de cours. 

Total ............ 

(9 iC.8. : capitalisation 

ACCRo'S. DIMINUTION I de la 
SEMENT 

de la 
C. B. ($1 (+). C. B. (*) (-1. 

I 77 

2 418 I 1 578 

boursière. 

S O L D E  

+ 142 + 1 075 
- 162 
- 138 

+ 840 

(11) ices variations ne tiennent pas compte des sommes provenant 
des O.P.A. et des cessions de blocs qui auraient pu être réinvesties 
en bourse. 



Tableau des offres publiques annoncées en 1978. - Procédure normale. 

1 a c t i O n L u ~ 

chaire S.A.  à 
é m e t t r e  pour 
3 actions Per- 
mati. 

D A T E  
de l’offre. 

Toutes quainitit& 
s o u s  c o n d i -  
t i O ni s q u e  
68 951 actions 
a u  m o i n s  
soient prop& 
sees. 

26 janvier 
1978. 

1 a c t  i o a  Fiinna- 
lens plus uine 
soulte de 15 F 
contre 1 [action 
H u i l e s ,  gou- 
d r o n s  et dé- 
rives. 

13 avril 
1978. 

Toutes quantités 
d’actions. 

12 juin 
1978. 

3 actions Compa- 
gnie française 
de r a f f i n a g e  
c o n t r e  2 aic- 
tions Compa- 
gnie auxiliaire 
de navigation. 

S o C l e T e s  
dont les actions 

ont fait J’obiei do I’offra. 

Toutmes quarutfités 
d’actions. 

Permali. 
société anonyme au capita 

de 6895000 F divisé e1 
137900 actions de 50 F 
Cote officielle, Nancy. 

Yuiles, goudrons et dérivés 
société anonyme au  capita 

de 13924200 F, divisé ei 
278484 actions de 50 F 
Cote officielle, Lille. 

Compagnie auxiliaire 
de navigation. 

Société anonyme au capita 
de 98100000 F, divisé e: 
654000 actions de 150 E 
Cote officielle, Paris. 

S O C I C T E S  
offranter. 

,uchaire S .  A. 

:himique des char 
bonnages, , . . C. D. F 
Chimie, deja déten 
trice directement el 
indirectement dc 
70,52 % du  capita 
des Huiles, gou 
drons et dérivés. 

:ompagnie français 
des pétroles, déji 
détentrice dinecte 
ment et indirecte 
ment de 85,18 % di 
capital de la Conipa 
gnie auxiliaire dc 
navigation. 

B A N Q U I E R S  
présentateurs. 

Btanqiue Worms. 

Banque de 1’lIndo 
chine et d’e Suez 

Bianque de Pari: 
e t  des Pays-Bas 

Banque de Pari: 
et des Piayis-Bas 

Banqlue de l’lndo 
chine et de Suez 

Crédi t  chimique 

P A I E M E N T  
Q U A N T I T C S 

demandées. 

~~ ~ 

R C S U L T A T S  

25 658 ac t ions  
présentées et 
a c lc e p t é e  s 
(91,12 % ). 

I 
N 
O 
-I 

i2 680 a c t i o n s  I 
présentées e t  
a e c le p t é e s 
(22,50 %). 

LO 836 a c t i o n s  
présentées e t  
a c c e p t é e s  
(6J9 %). 



D A T E  
de l‘offre. 

30 juin 
1978. 

2 octobre 
1978. 

23 octobre 
1978. 

Tableau des offres publiques annoncées en 1378. - Procédure normale (suite). 

S O C I É T € S  
dont lea acïionr 

ont fait l’obier de l’offre. 

Société des transports urbains 
et ruraux (S .  T .  U. E.). 

Société anonyme au  capital 
de 8818900 F, divisé en 
88189 actions de 100 F. 
Cote officielle, Paris. 

Crédit universel. 
Société anonyme au  capital 

de 69861 700 F, divisé en 
698617 actions de 100 F. 
Cote officielle, Paris. 

La Mure. 
Société anonyme au  capital 

de 31680000 F, divisé en 
633600 actions de  50 2. 
Cote officielle, Paris. 

S O C I C T L S  
offranter. 

G e  f c O (filiale de  
P. S. A. Peugeot 
Citroën, déjà dé 
tentrice de 56,Ol I 
du capital de 1s 
S .  T. U. R.). 

Foncia-Crédit (filiale 
de l’Union des 
assurances de Paris 
déjà détentrice di. 
rectement e t  indi. 
rectement de 74 % 
du capital du Cré. 
dit universel). 

Société d’études de 
participations et de 
g e s t i o n s  indus. 
trielles e t  finan. 
cières (S.E.P.G.I.F.) 
(filiale de la Com- 
pagnie financière 
de Suez, déjà déten. 
trice de 15% du 
capital de La Mure). 

B A N Q U I E R S  
prérentateurr. 

L a z a r d  f r è r e  
et C’. 

Société séquainaisl 

Banque naitioidi 
de banque. 

de Paris. 

Banque die aSnldo 
chine et de Suez 

- 

P A I E M E N T  

100 F. 

2 a c t i o n s  Fûa 
c i a - C r é d i t  i 
emettae pou] 
3 aetians Gré 
dit un iverse l  

85 F. 

Q U A N T I T ‘E. S 
demandker. 

Toutes quaanitit4 
,d’actions. 

routes qusantitte 
d’a ctisons . 

routes queanitlté 
swus conditio 
que 260 O00 ai 
tians au molin 
so ien t  prop( 
S&S. 

~~ ~ 

R C S U  L T A T S  

85 109 i ac t ions  
prés’e.nit6es et 
ia c c e  p t é e s  
(96,5 %). 

N 3 
432930 a c t i o n s  

présentées e t  I 
a c c le p t ée s 
(61,97 %). 

438625 a c t i o n s  
présenithes et 
a c c e  p t é i e s  
(69,2 % ). 



D A T E  
d e  l’offre. 

iociété anonyme au capital 
de 20923400 F, divisé en 
418468 actions de 50 F, et 
25 050 obligations conver- 
tibles 9 % 1974 de 285 F 
(correspondant, au cas ou 
elles seraient converties en 
totalité, à 36531 actions de 
l’Union commerciale). Hors 

26 octobre 
1978. 

Comptoirs modernes. Buinque nationale 10 actions Corn> I de Paris. t o i r s  mode 
nes à émetti 
pour 9 actior 
U n i o n  c o u  

30 octobre 
1878. 

Ciments de Danner 
rt Lavocat Portland Couronne. 
société anonyme au capital 

de 99458000 F, divisé en 
99458 actions de 100 F, 
c O t e officielle, Paris, et 
19 546 obligations conver- 
tibles de 115 F. Cote offi- 
cielle, Lilio. 

Tableau des offres publiques annoncées en 1978. - Procédure normale (suzte). 

Ciments Portland dt 
Lorraine. 

I S O C I C T E S  B A N Q U l  ERS S O C  1 . C  T E S 
dont les actions présentateurs. offrantes. ont fait I’obiet da l’offre. 

; a z a r d  f r è r e s  

Banque Demachy. 
e t  Ce. 

L’Union commerciale. 

350 F. 

P A I E M E N T  

cote, Paris. I 
m e r c i a l e  O 
2 5 0  F O 
175 a c t i o n  
C o m p t o i r  
m o d e r n e s  
émettre pou  
108 obligatior 
c o n v e r t  i b l t  
U n i o n  con 
m e r c i a l e  O 
379 F. 

Q U A N T I T G S  
demandées. 

‘outes quantités 
s o u s  condi- 
tion que soit 
présenté u n  
n o m b r e  d’ac- 
tions et  d’obli- 
g a t i o n s  con- 
veritibàes &qui- 
valent, en  cas  
dle conversion, 
à 2 2 7  500 ac- 
tions au  moins. 

io 700 actions et 
9900 o b l i g a -  
it i O n s canver- 
tibles. Réduc- 
4 i O n pocssible 
au-delà. 

R C S U L T A T S  

333 720 acCioois 
et 5400obliga- 
k i o n s  cmver- 
t i b l e s  p r é -  
s e n t é e s  e t  
81 échangées  412 actions et  

ga t ions  con- 
vertibles pré-  
s e n t é e s  e t  8 
a c c e p t é e s  
1(99,2 % 1. 

et 19580 obli- I 

I 

97 303 a c t i o n s  
p r é s e n t é e s  ; 
5 0 7 1 1  a c -  
t i o n s  accep. 
tté,es 19 345 (50.99 obliga- % ). 

t i on s conver- 
tibles présesi- 

gations conver- 
t i b l e s  accep- 
tées (50,63 %). 

t k s ,  9 905  OM^ 



Tableau des offres publiques annoncées en 1978. - Procédure normale (suite).  

Société anonyme au capital 
de 27500000 F, divisé en 
550000 actions de 50 F. 
Hors cote, Paris. 

D A T E  
de i'offre. 

Banque Hervet. 8 novembre 
1978. 

Locabail. 

Société anonyme au  capital 
de 151348100 F, divisé en  
1513481 actions de 100 F. 
Cote officielle, Paris. 

Compagnie des sablières 
de Za Seine. 

Société anonyme au  capital 
de 35368800 F, divisé en 
353688 actions de 100 F. 
Cote officielle, Paris. 

9 novembre 
1978. 

Union française de 
banque (U. F. B.) 
(filiale de la Com- 
pagnie b a n  c a i r e  
déjà détentrice de 
57,l % du capital 
de Locabail). 

C i m e n t s Lafarge- 
France, déjà déten- 
t e u r  directement 
ou indirectement 
de 21,55 % du capi- 
tal de la Compa- 
gnie des sablières 
de la Seine. 

12 décembre 
1978. 

- 

S O C I É T I C S  
offrantes. 

dont les actions 
ont fait l'objet de i'offro. 

Compagnie parisienne 
de banque. 

B A N Q U I E R S  
présentateurs. 

Banque Hervet. 

Banque de Pari! 
et des Pays-Bas 

Crédit lyonnais. 
Société Géolérale 
Clolmpagnie b a n  

Banq,ue Worms. 
Caire. 

ZiriBdit commercia 

Bainque nation& 
de France. 

de Paris. 

P A I E M E N T  

80 F. 

3 actions U. F. B 
c o n t r e  4 ac 
tians Locabail 

160 F. 

Q U A N T I T É S  
demandées. 

480 O00 ac t ions  
sous condition 
que 400 O00 ac. 
tions au moins 
spieint popo. 
sees. (Réduc .  
t i O in possible 
aiu-delà. 

To'uites quantités 
d'ac.tions. 

101 O00 actions.  
Réduction pos- 
s ib l e  aniddà. 
Sli m o i n s  de 
101 O00 a c -  
t ions,  l'initia- 
teur a la fa- 
c u l t 6  d e  ine 
pas d o n n e r  
suite. 

R E S U L T A T S  

527 920 a c t i o n a  
présentées e t  
a c c e p t é e s  
(96 %). 

O 
1 472 0413 actions 

présentées et I 
a c c i e p t é e i  
(Q7,26 %). 

150 598 iatctlolii 
présentées et 
a c c e p t é ie s 
(42,58 k ). 



D A T E  

de la cession. 

25 janvi,er 
1978. 

3 février 
1978. 

15 février 
1978. 

10 mam 
1978. 

15 ma,rs 
1978. 

Tableau des cessions de blocs de contrôle suivies d'un maintien de cours 
qui ont concerné des sociétés inscrites à la cote officielle. 

S O C I É T É S  
dont les actions ont donné lieu 

à l a  cession d'un bloc do contrôle 

Poulain S. A.  

Société [au capital de 39 600 O00 F divisé 
en 198 O00 actions de 200 F. Hors cote, 
Nantes. 

Chambouscy. 
Société au  capital de 13 880 O00 F divisé 

en 138 800 actions de 100 F. Cote offi- 
cielle, Marseille. 

Faienceries de Sarreguemines, Digoin 
et Vitry-le-François. 

Société au  capital de 28 800 O00 F divisé 
en 144000 actions de 200 F. Cote offi- 
cielle, Paris. 

Française d'oxycatalyse 4 Oxyfrance 3. 
Société au  capjtal de 1800 O00 F divisé 

en 18 O00 actions de 100 F. Hors cote, 
Paris. 

Floquet-Monopole. 

Société au capital. de 29 141 700 F divisé 
en  291417 actions de 100 F. Cote 
officielle, Paris. 

Ç O C I t T C S  

cersionnairer de bloc. 

C. M. Induistries. 
C O t e officiellie, 
Paris. 

Nestlé S. A., solciété 
suisse. 

Faïeaceries de Lu- 
niéville-Balonvüler 
e t  Saint-Clément. 

Luchaire S. A., cote 
officieille, Paris. 

Dana Copporation, 
s o. c i 6 t é amhiri- 
caine. 

P O U R C E N T A G E  
d u  capital détenu 

par l'acquéreur du bloc 
avant la  cession. 

26 700 actions, soi 
19,24 % d'u cad  
tal. 

38 500 aacitions, so{ 
26,74 % du capi 
tal. 

130 ,142 actions. soi 
44,616 % du capi 
tal. 

B L O C  

de contrôle. 

100 980 actions, soil 
51 % du capital. 

55 770 actions, soil 
'40,18 % du capi 
tal. 

15 866 actions, soil 
24,M % du  capi 
tal. 

12 1684 actions, soil 
70,16 % du capi, 
tal. 

?5 863 actioas, soit 
32,9 % du capital 

P A R T I C  I P A T I O N  
à l'issue du maintien 

de cours ( 1 ) .  

i2:6 % du capital. 

l0,4% du capital. 
I 

i2,'7% du c a p i t a l  
(g r O u p e Faïen- 
ceries de Luné-  
ville). 

1@,2 % du capital. 

i9 % du capital. 

(1) Waprès les informatioas recueillies auprès des sociétés intéressées 



D A T E  

de la ceirion. 

S O C  I CT E S  
dont les actions ont donné lieu 

b la cession d'un bloc de contrôle. 

22 mars 
1978. 

S O C I É T f S  

cessionnaires de 

11 mai 
1978. 

$9 241 actions, soit 
65,65% du  capi- 
tal. 

11148552 actions, soit 
i16,63 7% du capi- 
tal. 

$6 030 actions, soit 
49,2 % du capital. 

2 juin 
1978. 

97,6 % du capital. 

50,8 % du c a p i t a l  I 
(groupe FéUx-Po- 
tin). E? 

I 
N 

98.8 % du capital. 

23 juin 
1978. 

Société au  capital de 3 750 O00 F divisé 
en  75 O00 actions de 50 F. Hors cote, 
Paris. 

Genvrain. 
Société au  capital de 55 239 360 F divisé 

e n  690492 actions de 80 F. Cote offi- 
cielle, Paris. 

Cotillon-Belin. 

28 juillet 
1978. 

Le Mande S .  A 
C O t e officialle 
Paris. 

Primistères. C o t  e 
officielh, Paris. 

Tableau des  cessions de  blocs de contrôle suivies d'un maintien de  cours 
qui ornt concerné des sociétés inscrites à la cote officielle (suite). 

Société au  capital de 2 807 160 F divisé 
en  93 572 actions de 30 F. Hors cote, 
Lille. 

Beghin -Say. C O t e 
officielle, Paris. 

Banque cotonikre e t  textile 
4 Bancotex s. 

Docks lyonnais. 
Société au  capital de 8 678 400 F divisé 

en 43 392 actions de 200 F. Cote offi- 
cielle, Lyon. 

Verreries du  Puy-de-Dôme. 
Société au capital de 26 208 O00 F divisé 

en 349440 actions de 75 F. Cote offi- 
cieile, Lyon. 

Compagnie f r a n .  
çaise de gestiotn 
et de participa. 
itims (C.O.F.R.A.). 

Souroe Ferrier. Cote 
officielle. Paris. 

1,l 613 actions, soit 
216,153 % du  capi- 
tal. 

122 232 actioas, soit 
3438% du  capi- 
tal. 

WJ % d u  capital. 

76,6 % du  capital. 

P O U R C E N T A G E  
du capital détenu 

par l'acquéreur du bloc 
avant la cession. 

199 957 actions, soil 
28,916 % du  capi 
tal (groupe Félix 
Potin). 

46 Cl95 actions, soil 
49,Z % d u  capi 
tal. 

8 735 actions, soil 
2QJ3 % du  cap5 
tal. 

129 11167 actions, soit 
316,96 % du  cagi. 
tal. 

-.-! 

P A R T  IC I P A T  I O N  
à l'issue du maintien 

de cours ( 1 ) .  

B L O C  

de contrôle. 

(il) D'après les informations recueillies auprès des sociétés intéressées. 



D A T E  

de lo cesrion. 

1"' 'août 
1978. 

21 août 
1978. 

2 déoembre 
1978. 

22 'décembre 
1978. 

b 
Tableau des cessions de blocs de contrôle suivies d'un maintien de cours 
qui ont concerné des sociétés inscrites à la cote officielle (suite et fin). 

S O C 1  E T  E S  
dont les actions ont donn6 lieu 

à la cession d'un bloc de contrôle. 

Agricole de Roquefort. 
Société au  capital de  3 242 ûO0 F divisé 

e n  81000 actions de 40 F. Hors cote, 
Marseille. 

Illanurhin. 
Société au capital de  70 O03 6OQ F, divisé 

en  7000316 actions de 100 F. Cote 
officielle, Paris. 

Didot-Bottin. 
Société au capital de 16 240 O F divisé 

en 1162430 actions de 100 F. Cote 
officielle, Paris. 

Compagnie d'études de négociation 
et de gestion (C. E. N. GJ. 

Société au  capital de 4000000 F divisé 
e n  80000 actions d e  50 F. Cote offi. 
cielle. Bordeaux. 

S O C I E T É S  

cessionnaires de bloc. 

Sloci6it.é des cams et 
des producteurs 
réunis de Roque- 
fort. Cote offi- 
cielille, Paris. 

M?atra. C o t e  offi- 
cieUse, Paris. 

Ompagnie f i m a  na 
cière privée C. O. 
F. I. P. 

Compagnie interna 
tionale pour Vin- 
vestissement Via. 
Banquse (ex-Ba'n. 
ootex). 

Compagnie g é ni. é. 
Tale d e  banques 
Soficam. 

P O U R C E N T A G E  
du capital détenu 

par l'acquéreur du bloc 
avant Is cession. 

% 821 actions, soti 
535 % du capital 

B L O C  

de contrôle. 

53 249 actions, soit 
165;94% d u  capi. 
tal. 

!25i600 actions, soit 
32,2 % d u  capital. 

b8 976 actions, soit 
W,95 % du ca,pi. 
tal. 

'7 511 action's, soit 
M,W% du capk 
,tal. 

' A R T 1  C I P A T I  O N  
à l'issue du maintien 

de cours ( 1  ). 

Q,7% du capital. 

2,2 % du  capital. I 

I 
3,4% du capital. 

8.2 % du capital. 

01) D'après les informations recueillies a u p r b  des sociétés intéressées. 



Opérations d‘apports (apports partiels d’actifs, fusions) auxquelles ont participé ies sociétés cotées en 1978. 
(En milliers de francs.) 

COTE 
SOCIÉTÉ BÉNiÉFICIAIRE 

ou absorbante. 

(a) 

APPORTEUR 
ou société absorbée. 

b) 

Compagnie générale 
d e transports e n 
Afrique e t  de parti- 
cipations (C. G. T. 
A. P.). 

TATIONS 
de 

capital (*). 

Sintra (2). . .  .. .. ..... 

Compagnie navale des 
pétroles (3). 

MONTANT 
net 

des apports. 

18 Compagnie général€ 
d’électronique. 

- 
COTE 

51 % du capital de 
la Compagnie gé- 
nérale d‘automa. 
t i m e .  

Ensemble des actifs. 

3 
N. C. 

* 

N. C. 

26 

11 O00 

17 700 

NATURE 
de 

l’opération. 

Absorption. 
W 

>p 

A.P.A. (**I), 

Absorption. N. C. 

- 
DATE 

d‘A. G. E. 

23-1-1978 
>) 

>p 

3-3-1978 

26-5-1978 Compagnie auxiliaire 
de navigation (4). 

ACTIFS APPORTES 

I 
Ensemble des actys. 

\ 

s ’ (12 199) 
W 

18 365 
2 441 

111 

33 O00 

149 730 

POURCENTAGE 
détenu par a 
dans b (Y. 

47,02 

I 
t 
N 

I 
La C.A.N. 

étenait 15 % 
le la C. N. P. 

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthèses car elles n’ont aucun impact sur la structure 

( ’) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il (donne lieu à annulation de titres, c’est-à-dire 

( $  ’ 1 A. P. A. : apports partiels d’actifs. 

(I) PréeBdée d’une O. P. A. simplifiée de Simer société mère de C. G. T. A. P. sur Sifram. 

(2) Suite A l’O. P. E. sur Sintra de la Compagnie électrwfinanciere filiale de la C. G.E. 

(3) Nouvelle dénomination : TotalaCompagnie française de navigation. 

(4) 0.1P.E. simultanée sur cette société par la Compagnie française des pétroles. 

de la cote. 

dans le cas des fusions. 

I 



Opérations d'apports (apports partiels d'actifs, fusions) aux quelles ont partick6 les sociétés cotées en 1978 (suite). 
(En milliers de francs.) 

COTE 
SOCI€TTB BÉN#€FICIAIRE 

ou absorbante. 

____ (a) 

APPORTEUR 
ou société absorbée. 

ib) 

Compagnie des entre- 
pôts e t  gares frigo- 
rifiques (C. E. G. FJ. 

Ensemble des actifs. 

Participation d a n s  
Société française 
à ' o r g a n o  - syn-  
thhise (2). 

Liafarge . . . . . . . . . . . . . 9 863 

4 350 Laboratoire 
Bellon. 

R O g e r 23 

Costimex . . . . . . . . . . . 

Rhône-Poulenc Indus. 
tries. 

1 S :ci é t é lilloise de 
glace pure. 

8 Société des chaux et 
ciments du Maroc. 

- - 
COTE 

N. C. 

>> 

x 

>, 

8 

N. C. 

N. C. 
R 

__ 

I_- 

NATURE 
de 

l'opération. 

Absorption. 

D 

D 

D 

D 

Absorption 

4.P.A. (***I 

Absorption. 

DATE 

d'A. G. E. 

13-6-1978 

D 

D 

D 

B 

21-6-1978 

22-6-1978 

24-6-1978 
D 

AUGMEN- 
TATIONS 

de 
capital (9. 

ACTIFS APPORTÉS 

Ensemble des actifs., 

D 

32 

- 
MONTANT 

net 
es apport8 

25 538 

6 032 

8 406 

1 050 

2 773 

51 265 

34 485 

276 
1 645 

'OURCENTAGE 
détenu par a 
dans b Y'). 

99,7 

O (1) 

99,4 

98.0 

98,9 I 
v 37,O vi 

I 

75,O 
88,9 

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthèses car elles n'ont aucun impact sur la structure 

(4 *)  Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu'il donne lieu à annulation de titres, c'est-à-dire 
de  la cote. 

dans le cas des fusions. 
(***) A. P. A. : apports partiels d'actifs. 

(1) La Société frigodfiique française détient 99$ % du capital de la Société frigorifique de Beauvais. 
(2) Titres que Rih6neiPoulenc Industries avait reçus de la Société française d'organe-synthèse en némuneration d'une usine qu'eue 

Iui avait apportée. 



Opérations d'apports { m o r t s  partiels d'mctifs, fusions) auxquelles ont partic6pé les sociétés cotées en 1978 (suite), 
{En milliers de francs.) 

6 

6 

socme BÉNEFICIAIRE 
ou absorbants. 

la) 

Duprat et Durand ... 

Unisuc .... .......... 

P a p e t e r i e  de Gas 
cogne. 

Saupiquet . . . . . . . . . . 

Société indochinoise 
de plantation d'hé. 
véas (S. I. P. H.). 

Société rochefortaise 
de produits alimen. 
taires. 

Beghin-Say . . . , . . . . . 

= 

COTE 

16 

6 

APPORTEUR 
ou société absorbés. 

(b) 

Ato-Emballage . . . . . . 

COTE 

N. C. 

N. C. 

> 

m 

B 

N. C. 

5 

N. C. 

N. C. 

NATURE 
de 

l'opération. 

4.P.A. (***) 

Absorption. 
> 

> 

D 

Absorption. 

D 

Absorption. 

Absorption. 

- 
DATE 

d'A. G. E. 

26-6-1978 

27-6-1978 

D 

)> 

i> 

28-6-1978 

V 

29-6-1978 

30-6-1978 

~~~~~ 

ACTIFS APPORTES 

Actions Fiexeurop.. 
kctions Extrusion 

et transformation. 
Ensemble des actifs. 

V 

B 

V 

Ensemble des actifs. 

Ensemble des actifs. 

Ensemble des actifs. 

AUGMEN- 
TAT IONS 

de 
capital (*). 

3 807 

50 

2 240 

1 237 

179 

111 

MONTANT 
net 

les apports, 

20 079 

4 325 

2 163 

1 811 

2 250 

7 923 

3 379 

10 800 

47 341 

'OURCENTAM 
détenu par 8 

dans b ('*L 

963 

99.6 

98,8 I 

I 
M 

99,Q 8 

O 

O 

97.0 

99,s 

(*I Les augmentations de capital des sociétés non cotbes sont mises entre parenthèses car elles n'ont aucun impact sur la structura 

(**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu'il donne lieu à annulation de titres, c'est-à-dire 
de la cote. 

dans le cas des fusions. 
(***I A. P. A. : apports partiels d'actifs. 



Opérations d'apports (apporbs pa?-tiels actifs, fusions) auxquelles ont participé les sociétés cotées en 1978 (suite). 
(Eh rniiliem de francs.) 

APPORTEUR 
ou rociété absorbée. 

(b) 

SOCIETE BÉNfEFICIAIRE 
ou absorbante. 

(a) 

NATURE 
COTE de 

l'opération. 

Ressort du Nord (1). 

Ateliers et chantiers \ Ziegler frères (3). 

)Dubigeon-Normandie. 

12 Personnes physiques. 

19 

Société Unalim (2) 

Société Biali,m (2) 

19 Absorption. 

B A. P. A. . . . 

D A. P. A. . . . 

Société Trialim (2) 

Générale occidentale. 

C o m p a g n i e  univer- 
selle d'acétylène et  
d'électro -mé ta l lu r -  
gie. 

Ateliers français de 
l'Ouest (3). 

Jaz S. A. . . . . . . . . . . . . 

- 
COTE 

12 

N. C. 

N. C. 

N. C. 

6 

23 

Société générale de 
ressorts. 

S 

> 

Générale alimentaire. 

S o c i é t é  pyrénéenne 
du silico-manganèse. 

N. C. 

b 

8 

8 

6 

N. C. 

Absorption. 

A.P.A. (***) 

S 

s 

Absorption. 

Absorption. 

_____ 

DATE 

d'A. G. E. 

30- 6-1978 

30- 6-1978 

S 

S 

30- 6-1978 

5- 7-1978 

20- 7-1978 

S 

26- 7-1978 

ACTIFS APPORTES 

Ensemble des actifs 

Branche pâtisserie. 

B r a n c h e  c o n d i  

Branche confiserie. 

Ensemble des actifs 

Ensemble des actifs 

ments. 

Ensemble des actifs 

C h a n t i e r s  de  Nor 
mandie. 

A c t i o n s  F i n h o i  
'Cupillard nieme. 

- 
AUGMEN- 
TATIONS 

de 
capital (*). 

6 664 

(55 954) 

(78 371) 

(41 292) 

1 454 

1 050 

635 

24 024 

2 597 

- ~. 

MONTANT 
net 

les apports 

42 421 

55 954 

78 371 

41 292 

495 080 

6 785 

1 642 

62 169 

4 869 

POURCENTAGE 
détenu par e 
dans b te*). 

O 

98 

O 

O 

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthèses car elles n'ont a u c m  impact sur la structure 

(**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu'il Idonne lieu à anndation de  titres, c'est-à-dire 
de la cote. 

dans le cas des fusions. 
(***) A. P. A. : apports partiels d'actifs. 

(1) Nouvelle dénaminattion : Ressorts-hdustrie. 
(2) Filiales de la Générale occidentde. 
(3) Filiales d e  Dubigeon-Normanàie qui détenait avant Vapératiom 34,5% des Ateliers fran- de L'Ouest et 67% de Ziegler f r h .  



Opérations d‘apports (apports partiels d‘actifs, fusions) auxquelles ont participé les sociétés cotées en 1978 (suite). 
(En milliers de francs.) 

SOCIÉTg BÉNi€FICIAIRE 
ou absorbante. 

(a) 

Car touche  ri e f ran- 
çaise. 

Société généraile d’en- 
treprises. 

Société générale d‘en- 
treprises - construc- 
tions (1). 

So c i é  t é européenne 
d’entrelprise (1). 

Société générale d’en. 
treprises (1). 

COTE 
APPORTEUR 

ou société absorbée. 

(b) 

Gévelot . . . . . . . . . . . . . 
Société industrielle et 

financière de l’An- 
delle. 

Manufacture générale 
de munitions. I,, br i a u e (nationde 

I 

8 

N. C. 

> 

8 

__ 

Hersial S. A. 

Société générale de 
participation et  de 
financement. 

Société générale d’en- 
treprises. 

Société générale d’en. 
treprises. 

Société du chemin de 
f e r  d e  l’Est de 
Lyon (1). 

- __ 

COTE 

23 

N. C. 

> 

> 

N. C. 

8 

> 

27 

NATURE 
de 

l‘opération. 

4.P.A. (***) 

D 

>> 

4.P.A. . . . 

> 

D 

4bsorption. 

DATE 

d‘A. G. E. 

30- 7-3978 

> 

* 
> 

31-10-1978 

> 

D 

D 

~ 

ACTIFS APPORTES 

Secteur munitions. 

Patrimoine immoibi. 

Secteur munitions. 

M a t é r i e l s  et outil. 

Actions Bourdin et 

Activité bâtiment. 

lier. 

lages. 

Chausse. 

Activité industrie et 
travaux publics. 

Ensemble des actifs. 

AUGMEN- 
TAT IONS 

de 
capital (*). 

16 035 

805 

4 170 

967 

(11 455) 

(89 900) 

(67 500) 

3 733 

- 
MONTANT 

net 
les apports 

36 651 

1 840 

9 532 

2 211 

49 615 

89 900 

73 933 

18 455 

’OURCENTAGE 
détenu par 
dans b (‘“1. 

O 

(*)  Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthèses car elles n’ont aucun impact sur la structure 

(**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il donne lieu à anndation de titres, c’est-à-dire 
de la cote. 

dans le cas des fusions. 
(***) A. P. A. : apports partiels d‘actifs. 

81) Sociétés du groupe C. G. E. 



Opérations d'apports (apports partiels d'actifs, fus ions)  auxquelles ont  participé les sociétés cotées e n  19778 (suite). 

~ ~~~~ 

s o c m  BCN~EFICIAIRE 
ou absorbante. 

(a) 

Hôtel Lutetia (1) (2). 

Damoy S. A. . . . . . . . . 

APPORTEUR 
COTE ou société absorbée. 

ib) 

15 Hôtel Tenminus (Z).. 

6 S o c i é t é  immobilière 
et de participation 
(S. I. P. A.). 

Société privée d'étu. 
des (S. P. E.). 

Société des Hôtels de 
1'Etoile. 

23-11-1978 

30-11-1978 

1-12-1978 

8-12-1978 

12-12-1978 

15-12-1978 

- 

Ensemble des actifs. 

Ensemble des actifs. 

Ensemble des actifs. 

Ensemble des actifs. 

Ensemble des actifs. 

Actions Jallate S.A. ReviPon . . . . . . . . . . . . 

Moteurs Leroy-Somer. 

Banque cotonnière e t  
textile (Bancotex) 
(3). 

18 A t e l i e r s  électriques 
de Nantes, Salmon 
et Martello. 

N. C. C o t e l l e  et Foucher 
S. A. (3). 

(En milliers de francs.) 

4 

- 
COTE 

Personnes physiques. 

N. C .  

N. C. 

N. C. 

N. C. 

23 

NATURE 
de 

l'opération. 

Absorption 

Absorption 

Absorption 

Absorption 

Absorption 

A.P.A. (***I 

DATE 1 ACTIFS APPORTES 
d'A. G. E. 

AUGMEN- 
TAT I O'NS 

de 
capital (*). 

1 015 

11 

9 

2 940 

35 777 

12 568 

MONTANT 
net 

es apports. 

3 403 

12 772 

3 883 

15 876 

112 304 

53 779 

POURCENTAGE 
détenu par a 
dans b ("). 

O 

99,9 

98 

O I 
E us 

: o t e l l e  et I 
F o u c h e r  
d é t e n a i t  
12,6 % d e  
Bancotex. 

(*I Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthèses car elles n'ont aucun impact sur la structure 

(**I Le pourcentage üétenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu'il donlie lieu à annulation de titres, c'est-à-dire 
de la cote. 

dans le cas des fusions. 
( -  *") A. P. A. : apports partiels d'actifs. 

(1) Nouvelle dénomination : Société hôtelière LutetiaAConcorde. 

(2) Filiales de PHôte1 du Louvre. 

(3) Sociétés du groupe Compagnie de navigation mixte. 



Opérations d'apports (apports partiels aiactifs, fusions) amquelles ont participé les sociétés cotées en 1978 (suite). 
(En milliers de francs.) 

4 

SOCIÉT,€ BÉNiEFICIAIRE 
ou absorbante. 

(a) 

hnguedocienne - Fo- 
renm. 

/ S o c i é t é  l y o n n a i s e  
ipour le déveioippe- 
ment 'des transports 
N Lyotrans v .  

Socikté Travaux et 
transports (2) .... 

Compagnie des tpans- 
'ports de la commu- 
aauté  u r b a i n e  de 

O. P. F. I. m i b a s .  38 628 

15 485 

5 076 

4 426 

42 094 

797 588 

Les E x  lp 1 oit  at i O 5 s 
électriques et in- 
dustrielles a Lese- 
xel»  (1). 

59,9 

66,8 

I 

I 

O 

94,5 e 

O Banque Rchhschiid.. 19-12-1978 

APPORTEUR 
COTE I ou société absorbée. 

,(bl 

Ensemble des actifs N.,C. 

Power . . . . . . . . . . . . . 
Société Monténova.. 
Société Electrafina.. 

C o m p a g n i e  d u  
Nord (3). 

= 

COTE 

22 

N. C. 

s 

8 

N. C. 
s 

s 

4 

NATURE 
de 

l'opération. 

Absorption. 

Abwrption. 

s 

s 

4.P.A. (***) 
s 

s 

.kbsorption. 

DATE 

d'A. G. E. 

19-12-1978 

19-12-1978 

s 

-. 

ACTIFS APPORTCS 

Enseùnble des actifs 

Ensemble des actifs 

Actions : Solpi, Lo 
gabax, Cainonlne 
Mega, Vigor, Ci 
pel, Coyne et -1. 
lier. 

- 
AUGMEN- 
TATIONS 

de 
capital (*). 

6 400 

747 

1 

39 

20 778 

:145 875) 

- 

MONTANT POURCENTAGE 7 détenu par 
'es apports. dans b (.9. 

(*I Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthèses car elles n'ont aucun impact sur la structure 

(**I Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu'il donne lieu à annulation de titres. c'est-à-dire 
de la cote. 

dans le cas des fusions. 
(***) A.P.A. : apports partiels d'actifs. 

(1) Nouvelle dénomination : 'Compagnie financière des exdoitations dectriques et h d u s t r i d e s  a M i x e 1  b. 
(2) Détenue à plus de 99 % par  Lyotrans. 
(6) La Compagnie du Nond détenait 724% du  capital de la Banque Rothschild. La Bamue  RotJhwMd a id&posé une demande 

d'introduction en Bourse. 



Opérations d’apports (apports partiels d’actifs, fusions) auxquelles ont participé les srniétés cotées en 1978 (suite),. 
(En millier6 de francs.) 

SOCIÉTiE BCMCFICIAIRE 
ou absorbante. 

(a) 

Pedhelbronn (1) .. . . . 

APPORTEUR 
COTE 1 ou société absorbée. 

b) 

/M. L. S. par t i c ipa -  
tions (1). 

Société française de 
sablihes 

A. C. M. 10. (1) .. . . . . 
Finacrans (1) . . , . . . . 
Financ iè re  du Dau 

phiné Il). 
Compagnie des haub 

f o u r n e a u x  d e  

Mines de la T.P.T. (1: 

I 

Hôtel Francia (1) . . . 

Résidences de 1’Em- 
pereur (1). 

COTE 

4 

N. C. 

> 
25 

N. C. 

> 

3 

NATURE 
de 

l’opération. 

Libmrption. 
D 

s 

s 

D 

s 

- 
DATE 

d’A. G. E. 
ACTIFS APPORTES 

Snsemble des actûs. 
s 

D 
s 

s 

D 

* 

AUGMEN- 
TATIONS 

de 
capital (*). 

6 411 

948 

25 915 
3 

420 

294 

1 

19 

3 

MONTANT 
net 

les apport? 

41 641 

41 402 

94 765 
11 221 
17 3 4  

19 994 

1 189 

1 733 

4 387 

POURCENTAGE 
détenu par O 

dans b (**I. 

O 

96,2 

12,87 (12) 
99,9 

94,6 % ipar Fï- 
nacrans. 
95,4 

99,4% p a r  
I 

IHautsfouir e 
n e a u x  d r  1 
Chasse. 

95% p a r  
Hauts four- 
n e a u x  de 
Chiasse. 

95,6 % p a r  
Hauts four- 
n e a u x  d e  
Chasse, et 
4.3 % p a r  
Mines die la 
T. E. T. 

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthèses car elles n’ont aucun impact sur la structure 
(**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il donne lieu à annulation de titres, c’est-à-dire 

de la cote. 
dans le cas des fusions. 
P**) A.P.A. : apports partiels d’actifs. 

(1) Sociétés du groupe Worms. 
i(2) La 60ciét6 française des sablières détient en outre 3757% des A . C . M . 0 .  



Opérations d’apports (apports partiels d’actifs, fus ions)  auxquelles ont participé les sociétés cotées e n  1978 (suite et fin). 
(En milliers de francs.) 

D A T E  

d’A. G. E. 

_____ 

21-12-1978 

21-12-1978 

21-12-1978 

21-12-1978 

27-12-1978 
D 
B 
> 

28-12-1978 

SOCIÉTE BÉN,ÉFICIAIRE 

ou absorbante ( a ) .  

A C T I F S  

apportés. 

Cranehe péri-infor. 

99,6 % de Chrysler. 

33,l % de C a n a r d .  

Ensemble des actifs 

Ensemble des actifs 

matique. 

France. 

IDuchêne. 

> 
D 
D 

Ensemble des actifs 

Trrinsac . . . . . . . . . . . .  

P. S. A. P e u g e o t -  

V e u v e Clicquot-Pon- 

Schintehder 5. A. (2). 

Citrogn. 

sairdin. 

N. C. 

7 

6 

Hutchinson Mapa. ... 

Sintra . . . . . . . . . . . . . .  

Chrysler Corp. . . . . . .  

Personnes physiques. 

E t  a b l i s  se m e n t s A. 
Roudière e t  C’. 

Nord-Ouest d’alimen- 
tation (5). 

A P P O R T E U R  

ou société absorbée ( b ) .  
C O T E  

4 1 D(,;f-Trieu S. F. I. M. 

Paulstra . . . . . . . . . . . .  \ L . 1 . F  .............. 
‘ Wood-Milne-Demery.. 
ITarga (4) ........... 

25 Soci6té ariégeoise im- 

L’Aquitaine ......... 
L ’ E c o n o m i e  bre- 

mobilière. 

tonne. 

- - 
I O T E  

__ 

18 

Etr. 

D 

28 

N. C. 
D 
D 
D 

N. C. 

N. C. 
N. C. 

N A T U R E  
de 

l’opération. 

4.P.A. (***) 

4.P. A. . . .  

4. P. A.. .. 
4bsorption. 

Absorption. 
D 
> 

4bsorption. 

4bsorption. 129-12-1978 IEnsemble des actifs. 

AUGMEN- 
TATIONS 

de 
capital ( * )  

(12 400) 

126 O00 

1 650 

43 365 

O 

22 

6 765 
8 554 

- 
MONTANT 

net 
des apport! 

13 02( 

1 230 89t 
(1) 

23 101 

98 752 

100 O00 
12 800 
18 O00 
11 694 
21 621 

25 235 
63 943 

POURCENTAGE 
détenu par 

a dans b (**) .  

O 

122 (3) 

99,s 
89,5 
99,9 

O 
99,6 

11,4 
52,5 

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthèses car elles n’ont aucun impact sur la structure 

(**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il donne lieu à annulation de titres, c’est-à-dire 

(1) Représente la quotegart  des actions ChryslerPrance dans la sitiuation nette de la société. Après l’apport, Chrysler-Corp. 

~(2) Filiales du groupe Empain. 
(3) Participation obtenue à la suite de l’offre de rachat des actions Dong-Trieu présentées aux actionnaires minoritaires de cette 

(4) Détenue à 99,9 % par Salpa, filiale à JO0 % de Wood-Xilne. 
i(5) Nouvelle dénomination sociale : Amidis. Les trois sociétés concernées appartiennent au  groupe Promodés. 

de la cote. 

dans le cas des fusions. 
(***) A. P. A. : apports partiels d’actifs. 

détiendra 15 % de P. S. A. PeugeotdCitroën. 

société. Le groupe Empain détenait indirectement 85,2 5% du capital de DongTrieu S. F. I. M. 

p-pp___._________--- b 
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C A R T E S  

Délivrées. 1 Annulées. 

ANNEXE XI 

DÉMARCHEURS 
en fonction 

à la fin 
de l a  période. 

L’EVOLUTION DU DERlARCHAGE FINANCIER 

- 402 

78 
eo 
52 
Gil 

Compte tenfu des délais accordés aus établissements qui ne 
disposent pas d’un réseau de démarchage pour établir les 
statistiques annuelles relatives aux plans d‘épargne en valeurs 
mobilières diffusés dans le public, les chiffres disponibdes 
en ce qui concerne i’activité des banques et des agents de 
change sont arrêtés au 31 décembre 1977, alors que ceux 
des réseaux Je sont fin 1978. 

479 

491 
488 
457 
489 

A. - L’activité des réseaux spécialisbs en 1978. 

Alors qu’il existait fin 1977 quatorze sociétés procédant 
à la diffusion de plans d’investissement en valeurs mobilières 
par l’intermédiairre de réseaux de démarchage, on n’en comp- 
tailt plus que douze à la fin de 1978, une société ayant 
disparu et une autre ayant cessé toute activité de diffusion 
bien qu’elle continue à gérer les plans antérieurement sous 
crits. Sur ces douze organismes, trois n’employaient plus de 
démarcheurs à la fin de l’année, du moins temporairement, e t  
trois autres diffusaient leurs plans par l’intermédiaire d’agents 
d’assurances. 

Il y a lieu &e noter cependant une légkre augmentation des 
effectifs globaux de démarcheurs employés par ces réseaux : 
489 fin 1978 contre 479 fin 1977, abstraction faite des agents 
d’assurances. Cette augmentation résulte du développement de 
cette activité de dhmarchage chez un petit nombre de pro- 
moiteurs. 

Nombre de démarcheurs 

I I I 
1977 ........................ 

Premier Itrimestre . , . . . . . 
huxieme trimestre, . . . . . 
Troisième trimestre‘. . . . . 
Quatrième trimestre.. . . . 

1978 : 
- 

424 

90 
47 
61 
916 

284 I 489 
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I1 existait, fin 1978, 51 502 plans (dont 26 p. 100 de C.E.L.T.), 
contre 45851 fin 1977, soit une augmentation de 12 p. 100. 
La part des plans à versements successifs s’est accrue de 
60 p. 100 à 65 p. 100. 

Les souscriptions de nouveaux plans ont connu une très forte 
augmentation (triplement en nombre) en passant de 3825 à 
12381 ; plus de la moitié de ces souscriptions ont eu lieu 
au cours du quatrième trimestre de l’année: en effet, les 
réseaux les plus actifs ont proposé au public ce mode d’inves- 
tissement pour bénéficier des avantages prévus par la loi du 
13 juillet 1978 sur la détaxation du revenu investi en actions; 
en outre, un nouvel effort de démarchage a été entrepris en 
faveur des contrats d‘épargne à long terme du fait, d’une part, 
qu’ils ne sont pas soumis aux dispositions de la loi du 
5 juillet 1978 sur l’imposition des gains nets en capitaux et, 
d‘autre part, parce qu’ils ne pourront plus être souscrits ni 
prorogés au-delà du 31 décembre 19û1. Par contre, les fermetures 
de plans, soit parvenus à leur terme, soit par suite de résilia- 
tions, ont diminué de 25 p. 100, passant de 8913 à 6730. 

Nombre de plam. 

P . V . I .  ( I )  P V . S .  ( 2 )  

E x i s t a n t  a u  31 decembre 
11%‘7 ...................... 818 (wo 29 €01 

Souscriptions ........... + 4 309 4- 8 072 
Résiliations ............. - 2 646 - 4 184 

T O T A L  

$5 &51 
+ 812 381 - 6 730 

E x i s t l a n t  a u  31 décembre 
1978 ...................... I 17 813 1 33 689 1 51 Ml2 

B1,6 
,122,6 

S04,2 

(1) P. V. I. : plan à versement initial comportant l’investissement, 
généralement en un seul versement, d’un certain capital minimal. 

(2) P. V. S. : plan à versements successifs comportant le versement 
de  mensualités régulières pendant un certain nombre d’années. 

40 173,s 
60 1150,4 

100 323,e 

Les capitaux recueillis en 1978 par les réseaux en exécution 
de ces plans ont atteint 323,9 millions de francs, soit 59 p. 100 
de plus qu’en 1977, Cette forte progression résulte surtout de 
l’augmentation des capitaux reçus au titre de plans à versement 
immédiat (f 113 p. 100); du fait de l’accroissement du nombre 
de ces plans, la moyenne de versement par plan à versement 
immédiat est toutefois en baisse: 40264 F en 1978 contre 
67000 F en 1977. 

Capitaux recueillis. 

P . V . 1  ................ 
P.V. s. ............... 

Total ........ 

Pourcentage. 

!54 
4d3 

100 



- 225 - 
Le portefeuille global géré au titre de tous les plans existant 

à la fin de l’année 1978 s’élève à 1812 millions de franca, 
ce qui représente, par rapport à 1977, une augmentation de 
27 p. 100. Cette évolution s’explique à la fois par l’augmentation 
du nombre de plans et  par l’amélioration de la conjoncture 
boursière. 

Portejeuitle glolbd géré. 

I AU 31 DÉCEMBRE 1977 1 AU 31 DÉCEMBRE 1978 

Millions Millions I de francs. I I de francs. I 
S . 1 . i C . A . V  .......... 11144 1 504 
Autres valeurs. . . . . . . . 1 285 1 1 308 1 

Total . . .  ..... 1 ,1 429 I 100 1 11 812 1 100 

Les actions de S. I. C. A. V. tiennent une place prépondérante, 
comme les années précédentes, dans les investissements réalisés 
au titre des plans diffusés par les réseaux. Ces actions repré- 
sentent 4,l p. 100 de l’actif net des S. I. C. A. V. en 1978 contre 
4,7 p. 100 en 1977. 

B. - L‘activité des banques en 1977. 

A la fin de l’année 1977, les quatre-vingt-treize banques ou 
établissements financiers ne disposant pas de réseaux spécia- 
lisés de démarchage géraient 211 828 plans contre 211 513 
à la fin de l’année 1976, soit une très faible augmentation 
de 0,15 p. 100, alors que dans la période précédente le 
nombre de plans était en diminution. 

Les souscriptionis de nouveaux plans ant diminué de 4,3 
p. 100 men passant de 30793 à 29465 (dont 5 p. 100 de plans 
A versement immédiat); dans le même Semps, le nombre de 
fermetures de plans a baissé de 10 p. 100 : 29150 fermetures 
en 1977 (dont 5 p. 100 de P.V.I.) contre 32609 en 1976. 

93 p. 100 des plans existant sont des plans à versements 
successifs et, parmi ceux-ci, 84 p. 100 sont des contrats 
dbpargne à long terme bénéficiant des avantages fiscaux 
prévus par la loi du 29 novembre 1965. 

Les capitaux recueillis en 1977 en  exécution de ces plans 
ont atteint 861 millions de francs contre 751 millions de francs 
en 1976, dont 66,7 millions de francs au titre des plans à 
versement immédiat, soit une moyenne de 45000 francs par 
plan. Les capitaux recuei’llis au titre des plans à versements 
suocessifs ont atteint 794 millions de francs dont 755 miidions 
de francs au tiltre des plans d’épargne à long terme, contre 
592 millions de francs en  1976. 

Les portefeuilles gérés représentaient 6 266 millions de iicancs 
à la fin de 1977 contre 5866 millions de francs en 1976, soit 
une augmentation de 6,8 p. 100. 
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La répartition de ce portefeuille par catégorie de valeurs 
s’est peu modifié par rapport à 1976. La part des investisse- 
ments en S. I. C. A. V. reste prépondkrante, mais diminue de 
40 p. 100 à 36 p. 100. En ce qui concerne Iles valeurs fran- 
çaises, Je déplacement des investissements des actions vers 
les obligations amorcé en 1976 se poursuit en 1977: la part 
des actions diminue de 20 p. 100 à 16 p. 100 et celle des 
obligations progresse de 27 p. 100 à 33 p. 100. 

Les investissements en aotions de S. I. C. A. V. effectués au 
titre de ces plans se montaient, fin 1977, à 2,30 milliards 
de francs, soit 8,4 p. 100 de l’actif global des S. I. C. A.V.  
Compte tenu des investissements de même nature réalisés 
fin 1977 pour les plans diffusés pax les réseaux spécialisés 
(1,14 miyliard de francs) et  par les agents de change (0,06 mil- 
liard de francs), ces investissements atteignaient au total 
3,50 milliards de fianos, soit 12,75 p. 100 du total des actifs 
des S. I. C. A. V. 

Nombre de plans existant 
au 31 décembre 1977.. 

M o n t a n t  d e s  capitaux 
recueillis e n  1977 (en 
millions de francs). ... 

Evaluation au 31 décem- 
bre 1977 du portefeuille 
global (en millions de 
francs) . . . . . . . . . . . . . . .  

Dont : 

C. - L’activité des agents de change en 1977. 

Les plans d‘épargne en valeurs mobilières gérés par les 
agents de change sont, pouu liessentiel, des comptes d’épargne 
à ilong terme bénéficiant des exonérations fiscales prévues par 
la loi de novembre 1965. 

416 nouveaux plans ont 6th souscrits en 1977 contre 72ï 
en 1976, tandis que 687 plans étaient fermés contre 848 
l’année précédente. A la fin de 1977, il existait 5768 plans 
contre 6039 en 1976, soit une diminuition de 5 p. 100. 

Les agents de change ont recueilli 67 millions d e  francs au 
titre de ces plans e n  1977. A la fin de l’année, le portefeuille 
global s’élevait à 636,5 millions de francs dont 63 p. 100 
étaient investis en actions françaises, 21 p. 100 en obligations 
françaises et 15 p. 100 en valeurs étrangères, les S. I. C. A. V. 
ne représentant que 1 p. 100. 

Le tableau ci-après donne une indication globale des plans 
existant fin 1977 selon les catégories d’organismes de placement. 

211 828 

860,9 

6 265,7 

I BANQUES 

S . I .  C. A . V .  .......... 
Actions françaises. . . . . .  
Obligations françaises. . 
Actions étrangères. . . . .  
Obligations étrangères.. 

36,7% 
24,l % 
32,6 % 
5,3 % 
1,3 ’% , - 

I 

RfSEAUX 

45 851 

204,2 

1 429 

80 ‘% 
19,9 % 
0,1 % - 

AGENTS 
de change. 

5 768 

67 

636,5 

1 %  
62,7 ’% 
20,8 % 
14 % 
1,5 % 

~- 

- 
T O T A L  

263 447 

1 132,l 

8 331,2 ____ 

41,4 70 
26,3 % 
262  % 

5 %  
1,1 % 
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ANNEXE XII 

L’EVOUJTION DES S. I. C. A. V. EN 1978 

A. - S. I. C. A. V. en activité. 

En 1978, 19 S. I. C. A. V. ont reçu l’autorisation ministhrielle 
de constitution, dont quatorze dans le cadre de la loi no 78-741 
du 13 juillet 1978 relative à l’orientation de l’épargne vers le 
financement des entreprises. Le nombre de S. I. C. A. V. auto- 
risées s’&levait A 119 au 31 décembre 1978; 113 étaient en 
activité. 

DixJhuit S. I. C. A. V. se sont ouvertes au public : 

- Quatre S. I. C. A. V.-obligations, à prédominance française, 
Multirendement (Crédit mutuel agricole), Obliréa (groupe Vic- 
toire), Soprina (groupe Worms), Unirente (Caifsse nationale de 
cré-dit agricole) ; 
- Une en valeurs françaises : Marianne (Banque de gestion 

privée) ; 
- Treize répondant aux exigences de la loi du 13 juillet 1978 : 

Actions France (U. A. P.), A. G. F. 5000 (A. G. F.), Drouot 
France (Drouot), Epargne Industrie (Crédit Mutuel), France 
Entreprises S. I. (Barclays - Paluel Marmont/Neu£lize, Schlum- 
berger, MaBetJordaan), Francic (C. I. C.), Fructifrance (Banque 
populaire), Laffitte France (Rothschild), Natio-Valeurs (B. N. P.), 
Sélection Valeurs françaises (C. C. F.), S. I. C. A. V. 5000 (Crédit 
lyonnais), Uni-France (Caisse nationale de Crédit agricole), Uni- 
Hoche (Banque Vernes et  commerciale de Paris). 

A ces treize S. I. C. A. V., il faut en ajouter six autres qui 
ont modifie leur orientation en conséquence : Actigest-Etoile 
(Dreyfus), Bourse Investissements (Caisse des d&pÔts et consigna- 
tions et Chalm’bre syndicale des agents de change), Gestion 
Sélection France (Indo-Suez), Intersélection (Société générale), 
Optimavalor (Crédit du Nord), Unisic (Banque Vernes et 
commerciale de Paris). 

Les ouvertures au public ou les transformations de cette 
catégorie de S. I. C. A. V. se sont effectuées entre le 1”’ aoQl 
et le 19 délcembre. 

Intersblection a changé sa dénomination en interuélection- 
France, qui correspond mieux à sa nouvelle orientation, en 
assemblée générale extraordinaire du 21 décemibre 1978. 
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Deux fusions ont été effwtuhes entre, d‘une part Optima et 
Univalor sous le nom d’Optimavalor, e t  d’autre part Paribas 
Gestion et France Croissance, la nouvelle S. I. C. A. V. conser- 
vant le nom de Paribas Gestion. Ces fusions ont été approuvhes 
par les actionnaires des sociétés réunis en assemblées générales 
extraordinaires respectivement le 21 mars et  le 17 avril. 

B. - Evolution des souscriptions cat des demandes 
die valchats du public. 

I. - Evolution en France. 

Les souscriptions nettes sont en augmentation de 4054 mil- 
lions de  francs par rapport à 1977 ; elles s’élèvent à 4 618 mil- 
lions (dont 3414 proviennent d& S. I. C. A. V. créées dans le 
cad= de la loi du 13 juilllet 1978) contre 564 millions de 
francs l’annke précédente. 

Le tableau ci-après, qui compare, trimestre par trimestre 
en 1977 et 1978, l’bvolution des souscriptions et des demandes 
de rachats du public, fait apparaître : 
- pour les S. I. C. A. V. diversifiées, dont l e  nombre s’est 

accru Ide quatorze sociétés, une forte augmentation des souscrip 
tions brutes (+ 3718 millions de francs) et  des souscriptions 
nettes (+ 3442 millions de francs) due à la création d’une nou- 
velle catégorie de S. I. C. A. V. (loi no 78-741) ; les demandes de 
rachats ont été supérieures à celles de l’année précédente 
(+ 276 millions de francs, soit + 21,27 p. loo), elles représen- 
tent 32,65 p. 100 des souscriptions brutes contre 116,99 p. 100 
en 1977, mais leur augmentation est moins sensible que celiles 
des souscription% brutes. Le solde reste donc largement positif, 
à l’exception de celui du premier trimestre 1978. 
- pour les S. I. C. A. V.-obI?gatiorrs, dont le niombre a aug- 

menté de quatre sociétés, un accroissement des souscriptions 
moins élevé que pour les S. I. C. A. V. divepsifiées (+ 812 mil- 
lions de francs pour les souscriptions brutes), une augmentation 
des defmandes de rachats du même ordre de grandeur (+ 200 mil- 
lions de francs, soit + 23,85 p. loo), celles-ci représentant 
B,13 p. 100 des souscriptions brutes contre 52,63 p. 100 en 
1977; en définitive, les souscriptions nettes ont progressé de 
61i2 millions de  francs ; 
- pour l’ensemble des S. I. C. A. V., une augmentation des 

souscriptions brutes de 4530 miPlions de francs, soit + 167,75 
p. 100, des demandes de rachats de 476 millions de francs, soit + 22,B p. 100 et des souscriptions nettes de 319,lO p. 100 ; les 
demandes de rachats atteignent 36,13 p. 100 du montant des 
souscriptions brutes contre 79,12 p. 100 en  1977. 



Souscriptions et demandes de rachats du public. 
(En milliers de francs.) 

PREMIER TRIMESTRE 

S. a. C. A. V diversifi.ées : 

.Souscriptions . . . . . . . . . . 
Moins rachats.. . . . , . . 

DEUXIèME TRIMESTRE TROISIÈME TRIMESTRE 

S .  I. C. A. V. obligations : 

Souscriptions . . . . . . . . . . 
Moins rachats.. . . . . . . 

1978 

3 505 657,5 
451 1922,6 

3 053 734,9 

Total : 

Souscriptions . . . . . . . . . . 
Moins rachats.. . . . . . . 

1977 

1 1111 8ô4,3 
1 300 7'87,4 

- 188 923'1 

352 802,7 
448 063,6 

- 95 160,9 

594 74726 
303 127,6 

291 620,O 

1977 

345 611,CI 
355 036,: 

- 9 425,7 

366 810,2 
224 1&8,7 

142 621,5 

353 578,4 
402 526,6 

68 4B,8 

1642 517,O 
283 256,5 

,184 3150,5 

774 574,9 
639 1172,6 

135 402,3 
-- - 

- 85 989,8 

339 126,O 
,162 684,8 

1978 I 1977 

766 163,5 
270 576,5 

2 1  5'88 983,O 
1836.210:6 

359,260,5 ___ 

1 109 366,O 
681 W8,7 

427 684,3 

1978 I 1977 

176 441,2 

4984 095,9 
406 644,5 

ô7 451.4 

44.36 Wô,O ,154 %9,9 
398 422,2 243 959,7 

494 %",O ___ 

4 no w1,o 
722 4919~1 

3 548 321,9 

752 772,4 

2 700 8479 
2 1136 998,O 

563 849,3 

947 650,3 
751 191,2 

196 459.1 

1978 

712 421,2 
579 225,4 

133 '195,8 

504 978,3 
279 040,4 

222 937,9 

398 731,U 
I178 650,7 

2.20 080,3 

9a3 7m,3 
457 m1,1 

446 018.2 
-- 

~ 

QUATRIÈME TRIMESTRE T O T A L  

1977 

'257 705,O 
299 264,4 

~ 

- 41 559,4 

462 oi50,3 
212 m1,1 
2'49 359,2 

719 755,3 
511 955,5 

207 799,8 
-- 

1978 

4830384.5 1 

I 
8 1577 448.8 

3 252 1935.7 

2 401 159J 
$1 035 611,3 

1365 547,8 

7 231 543,6 
2 613 060,l 

4 618 483.5 



II. - Evolution dans certains pays étrangers. 

En République fédérale d‘Allemagne, pour les fonds communs 
spécialisés en actions, la régression des souscriptions nettes 
de 1977 par rapport à 1976 (- 409 millions de Deutsche Mark), 
s’est poursuivie en 1978 (- 467 millions de Deutsche Mark). 
Pour les fonds communs spécialisés en obligations, les souscrip- 
tions nettes ont également diminué (- 1093 millions de 
Deutsche Mark) mais restent cependant très supérieures a celles 
de 1976. 

Souscriptions nettes recueillies pat les fowàs communs allemanàs. 
(Miliions de Deutsche Mark.) 

A N N É E S  

197’6 ........................ 
1977 ........................ 
1978 ........................ 

FONDS COMMUNS 
spécialisés en : 

Actions. 

1 489 
1 080 
613 

Obligations. 

2 783 
6 263 
5 170 

T O T A L  

4 272 
7 343 
5 783 

~ -~ _____~ ~ 

En Grande-Bretagne, les souscriptions brutes globales avec 
530 millions de livres ont progressé de 158 millions de livres 
par rapport à 1977, battant ainsi le record de 437 millions 
de livres enregistré en 1972. Les rachats n’ayant augmenté 
que de 36 millions de livres, le montant des souscriptions nettes 
est supérieur au double de celui de 1977. 

Souscriptions nettes recueillies par les Unit Trusts. 
(iMi!ilions de livres.) 

Souscriptions butes  ........ 
Moins rachats .......... 

Souscriptions ,nettes ........ 

1 9 7 6  

333 
166 

167 

1 9 7 7  

372 
258 

114 

1 9 7 8  

530 
294 

236 

Aux Etats-Unis, les souscriptions brutes des Mutual Funds 
investis en valeurs mobilières sont restées au même niveau 
qu’en 1977, mais les demandes de rachat ont augmenté de 
1,2 milliard de dollars, ce qui provoque une diminution des 
souscriptions nettes de 0,9 milliard de dollars. 



Souscriptions nettes recueillies par les Mutual Funds. 
(Milliards de dollars.) 

Souscriptions brutes . . . . . . . .  
Moins rachats . . . . . . . . . .  -- 

Souscriptions nettes . . . . . . . .  - 2,5 - 0,5 

7 472 525 
3 843 718 

21 463 118 
1 461 096 

C. - Evolution des actifs nets. 

Au 31 décembre 1978, les actifs nets des S. I. C.A. V. s’élèvent 
à 36990 millions de francs contre 27457 millions de francs au 
31 décembre 1977, soit une augmentation de 9533 millions de 
francs, dont 4202 sont à attribuer aux S. I. C. A. V. créées dans 
le cadre de la loi du 13 juillet 1978. 

20,20 
10,39 
58,03 
3,95 

Répmtition des actzfs nets des Sicav au 31 décembre. 

34 240 457 

130 962 
162 840 

2 455 838 

Aicti,ons françaises . . . . . . . . . .  
Actions étrangères . . . . . . . . .  
Obligations françaises . . . . . .  
Olbliga~ti~o~ns étrangères . . . . .  

Portefeuille ........ 
Bons d’u Trésor ............. 
Crélances lhypnpot~h~écaires ..... 
Liquidités ................... 

Actif net . . . . . . . . . . . . . .  

92,57 

0,35 
0,44 
6,64 

1 9 7 7  

Milliers 
de  francs. 

3 481 040 
4 045 957 

16 181 201 
1 926 959 

25 635 157 

82 592 
146 458 

1 593 615 

27 457 822 

___ 
Pour- 

centage 
__ 

12,68 
14,74 
58,93 
7,02 

93,37 

0,30 
0,53 
5,80 

__ 

- 
‘100 
- - 

1 9 7 8  

Milliers 
de  francs. I CL::;, 

36 990 097 I 100 

La répartition ci-dessus fait apparaître une diminution des 
valeurs étrangères (actions et  obligations) au profit des actions 
françaises qui ont augmenté de 3991 millions de francs. Ceci 
est dû pour 2 196 millions de francs aux dix-neuf S. I. C. A.V. 
dont l’actif doit être composé pour 60 p. 100 en actions fran- 
çaises et à une augmentation de l’indice boursier de 46,6 p. 100 
pour les actions françaises. 

Une première analyse du portefeuille de l’ensemble des 
S.I. C. A.V. ainsi que des mouvements que ces sociétés ont 
effectués au cours du premier semestre (achats, souscriptions, 
apports, ventes ou remboursements) a pu être faite en 1978. 
La Commission sera en mesure, en 1979, de poursuivre cette 
étude et  d’en fournir trimestriellement, avec le décalage néces- 
saire au traitement informatique, les résultats. 



Pour le premier semestre 1978, les mouvements sur le portefeuille ont été les suivants : 

((En millions de francs.) 

Valeurs à revenu variable (actions et obligations conver. 

(Entrées .............................................. 
Sorties .............................................. 

Différence ................................... 

tibles) : 

Valeurs à revenu fixe : 
Entsréss .............................................. 
Sorties .............................................. 

Différence ................................... 
Ensemble : 

Entrées .............................................. 
Sorties .............................................. 

Différence ................................... 

- 

VALEURS FRANÇAISES 

1 0 1  trimestre 
1978. 

743,4 

517,9 

+ 225,5 

1 152,l 

1 453,8 

- 301,7 

1 a95,5 

1 971,7 

- 76,2 
__I___ 

2' trimestre 
1978. 

762,5 

857,7 

- 753 

1 651,O 

936,9 

+ 714.1 

2 413,5 

1 774,6 

VALEURS ETRANGÈRES 

l e r  trimestre 
1978. 

445,6 

752,6 

- 307,O 

aa5,7 

550,l 

+ 335,6 

1 331,3 

1 302,7 

29 trimestre 
1978. 

743,2 

532,l 

+ 211,l 

160,6 

726,4 

- 565,8 

903,a 

1 25a,5 

- 354,7 

T O T A L  

l o r  trimestre 
1978. 

1 ia9,o 

1 270,5 - 81,5 

2 037,8 

2 003,9 

+ 33,9 

3 226,a 

3 274,4 

2. trhestrb 
1978. 

1 505,7 

1 3m,a I 

I 
+ 135,9 # 

1 811,6 

1 663,3 

+ 148,3 

3 317.5 

3 033,l 
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L’analyse du portefeuille des S.I. C.A.V. au 30 juin 1978 
faisait apparaître que, sur 1 038 lignes d‘actions françaises 
inscrites à la cote officielle, 463 intéressaient les S. I. C. A. V. ; 
il s’y ajoutait 88 actions hors cote. Parmi ces titres, 85 étaient 
cotés en province (sur 257 lignes inscrites) : Bordeaux 8, Lille 18, 
Lyon 21, Marseille 8, Nancy 22 et Nantes 8, et 20 étaient au 
hors cote en province : Bordeaux 2, Lille 2, Lyon 2, Marseille 7, 
Nancy 4, Nantes 3. 

Le pourcentage de capital détenu par l’ensemble des S.I.C.A.V. 
s’établissait en moyenne à 2,69 p. 100 pour les actions inscrites 
à la cote et  à 1,34 p. 100 pour les autres. 

En ce qui concernait les obligations convertibles, les S.I.C.A.V. 
détenaient 105 emprunts (dont 8 en province); la part dans 
chaque emprunt s’élevait en moyenne à 16,15 p. 100 pour les 
emprunts inscrits à la cote et à 2,21 p. 100 pour les autres. 

En République fédérale d’Allemagne, les avoirs gérés fin 1978 
s’élèvent à 30,93 milliards de Deutsche Mark contre 26,12 fin 1977 
et se répartissent ainsi : 

Milliards de deutsche Mark.. 
Pourcentage ................ 

Répart i t ion d e s  ac t i f s  n e t s  a u  31 décembre 1978 
des f o n d s  c o m m u n s  de placement  

e n  Républ ique fédérale  d’Allemagne. 

VALEURS VALEURS 
allemandes. étrangères. LIQUI- 

Obliga- Obliga- DITtS 
tions. Actions. tions. Actionr. 
----- 

16,&0 8,92 1,08 0,70 3.43 

54,313 28,80 3,50 2,30 11.10 

En Grande-Bretagne, les actifs des Unit Trusts sont passés 
de 3,443 milliards de livres sterling à 3,87 milliards de livres 
sterling. 

Aux Etats-Unis, les .actifs des Mutual Funds en valeurs 
mobilières s’élèvent à 45,2 milliards de dollars contre 45 milliards 
de dollars à fin 1977. 

D. - Evolution des valeurs liquidatives. 

L’année 1978 a été une bonne année pour les S.I.C.A.V. en 
ce qui concerne l’évolution de la valeur liquidative de leurs 
actions ; les indices (1) (base 100 le 31 décembre 1977) marquent, 
en effet, une progression importante d’un trimestre à l’autre 
avec cependant un léger retrait au quatrième trimestre pour 
les S. I. C. A. V. diversifiées. 

(1) Indices moyens corrigés, la valeur liquildative de fin de mois 
étant majorée du montant du coupon ap rh  détachement de celui-ci 
jusqu’a la fin de i’année et pondérés en fonction de l’importance 
des actifs. 
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~ 

31 mars 1978.. ............... 
30 juin 1978 .................. 
30 septembre 1978.. .......... 
31 décembre 1978. ........... 

Itidices des S. I .  C .A .  V. 

~~~ ~~~ 

S.I .C.A.V. S . I . C . A . V .  
diversifiées. obligations. ENSEMBLE 

104,43 103,22 103,81 
112.84 108,17 110,44 
126,21 115.37 120,72 
124,57 119,14 121,79 
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ANNEXE XII1 

L’EVOLUTION DES SOCIETES CIVILFS 
DE PLACEMENTS IMMOBILIERS EN 1978 

Les tableaux de la présente annexe sont ktablk à partir des 
bulletins publiés trimestriellement par les sociétés civiles de  
placemenb immobiliers conformément aux instructions de la 
Commission en matière d‘information des porteurs de parts. 

Le tableau I concerne la variation du capital, le marché des 
parts et les investissements réalisés. Les tableaux suivants 
donnent des indications complémentaires sur les éléments du 
tableau I. 
Au 31 décembre 1978, le nombre des sociétés civiles de place- 

ments immobiliers s’élevait à 48 contre 39 à la fin de l’année 1977. 
Parmi celles-ci, 28 ont procédé à des augmentations de capital 
pour un montant de  544,5 millions de francs, soit une croissance 
en francs courants de 13,4 p. 100 par rapport à l’année précé- 
dente. En revanche, le volume des capitaux collectés ne s’est 
accru que de 2,9 p. 100 (689,3 millions de francs contre 669,7 mil- 
lions de francs). 

Cette faible progression des fonds réellement collectés par 
rapport à celle des augmentations de capital tient au fait que 
les sociétés de création récente émettent fréquemment leur 
part avec une prime d‘émission peu élevée. Or, à l’inverse de ce 
qui avait été observé en 1977, les sociétés nouvellement consti- 
tuées ont représenté une fraction prépondérante dans la collecte 
des capitaux ; les sept S .C.P . I .  créées en 1978 et  celles ayant 
prochdé durant l’année à leur première augmentation de capital 
(Unipierre 2, Cifocoma 2) ont ainsi réuni 56,8 p. 100 du montant 
total des capitaux collectés. 

Ainsi qu’elle le fait habituellement, la Commission a estimé 
la capitalisation des sociétés sur la base du prix d’acquisition 
de leurs parts en fin de période (cf. tableau III). La capitalisation 
globale ressort à 4 604,6 millions de francs contre 3 586,4 millions 
de francs le 31 décembre 1977, soit une hausse de 28,4 p. 100. 
Cette augmentation, en partie inhérente à la prise en compte 
du Patrimoine foncier (104,9 millions de francs) dont la situation 
a été régularisée en 1978, résulte, en outre, des souscriptions 
nouvelles (689,3 millions de francs) et de la revalorisation pen- 
dant l’exercice du prix des parts existantes. 

L’évolution défavorable du marché immobilier, notamment à 
Paris e t  dans la région parisienne, où les S.C.P.I .  détiennent 
la plus grande partie de leur patrimoine, est à l’origine de la 
poursuite de la tendance à la baisse de la rentabilité des parts. 
Jointe à la quasi-stamation du montant des capitaux collectés, 
elle a également suscité un net ralentissement de la croissance 



des investissements qui, avec 751,l millions de francs en 1978, 
ont augmenté de 11,l p. 100 seulement au cours de l’année contre 
33,8 p. 100 en 1977. Cette diminution du rythme des acquisitions 
est d’autant plus notable qu’elle est apparue malgré la politique 
suivie par certaines sociétés qui ont réalisé des investissements 
pour des montants supérieurs au total des fonds reçus en 1978. 
En effet, quelques-unes d’entre elles, telle Unipierre, ont f i n a c e  
l’achat d’immeubles au moyen de capitaux recueillis en 1977, 
tandis que d’autres l’ont fait grâee à des a crédits relais 
consentis par les banques associées à leur création. 

Le tableau IV fournit une ventilation par types d’immeubles 
des acquisitions effectuées. Un peu plus de la moitié d’entre elles 
a concerné des bureaux, alors que ces derniers représentaient 
encore 65,8 p. 100 des investissements réalisés en 1977 et même 
plus des trois quarts en 1976; au contraire, la proportion des 
locaux divers, notamment des hôtels et  des locaux d’habitation 
est en très nette augmentation. Cette nouvelle orientation est, 
certes, liée pour l’essentiel aux décisions prises par des sociétés 
créées en 1978 (Laffitte Pierre et Logipierre), elle confirme 
néanmoins la plus grande diversification des investissements 
observée pour la première fois en 1977. 

Avec 86 millions de francs, contre 64,6 millions de francs en 
1977, le volume des cessions sur le marché secondaire des 
parts marque une hausse très sensible de 33 p. 100 contre 
10,5 p. 100 l’année précédente. I1 convient cependant de noter 
une relative stabilité dans le rapport entre le montant des ces- 
sions de parts et le capital global des sociétés (2,6 p. 100 en 1978 
et 2,3 p. 100 en 1977). Au surplus, près de 20 p. 100 des ces- 
sions portent sur les seules parts du groupe Civile foncière et 
concernent pour l’essentiel des ventes faites par certains des 
fondateurs. Des échanges importants sont également constatés 
sur les parts Slivimo 2 ;  ces transactions laissent toutefois 
subsister en fin d’année un excédent d’offres de cession non 
satisfaites, ainsi qu’il avait été déjà remarqué au 31 décem- 
bre 1977. 



TABLEAU I 

SOCIETES CIVILES DE PLACEMENTS IMMOBILIERS 

Situation au 31 décembre 1978. 
(En milliers de francs.) 

(Avant approbation des comptes.) 

N O H  DES SOCIÉTES 

Unipierre .................. 
Unipierre 2 ............ Crédit agricole ................ 

(Valeur Pierre 1.. ............ ............ 
B. p. p. B. du Nord . Valeur Pierre 2.. 

Valeur Pierre 3.. ............ I Valeur Pierre 4.. ............ 
Sans objet ................ Civile foncière ............ 

(Siivimo 1 .................. 
Crédit lyonnais ............ Slivimo 2 .................. 

{Slivimo 3 .................. 
Société générale ........... Sogepierra ................ 1 

,Investipierre 1 ............. 
Investipierre 2 ............. 

Banque nationale de Pari' . ,Investipierre 3 ............. 
Investipierre 4 ............. 

DATE 

de 

&tion. 

1974 
1977 

1974 
1975 
1977 
1978 

1964 
t 1968 
1972 
1968 
1970 
1973 
1973 
1975 
1976 
1978 

CAPITAL 

OU 

31 décembre 

1977. 

400 O00 
1 O00 

136 902 
115 500 
49 500 

> 

349 502 

200 O00 
101 640 
33 095 

251 508 
37 900 
55 800 
57 100 

D 

CAPITAL 

.3U 

31 décembre 

1978. 

400 O00 
116 706 

136 902 
115 500 
99 O 0 0  
48 O00 

349 502 

200 O00 
101 640 
45 095 

300 O00 
37 900 
58 800 
57 100 
27 500 

VAR l AT1 O N  
du capital 

Pendant 
l'année 
1978 
(1 1. 

D 
115 706 

D 
D 

49 500 
48 O00 

D 

D 
D 

12 O00 
48 492 

D 
D 

27 500 

- 
CESSIONS 
de parti 

de 
l'année 
1978. 

9 310 
214 

3 317 
2 064 

403,5 
* 

17 O11 

6 710 
11 534 
1 128 
3 430 
1 850 
2 420 
1 100 

2) 1 005 

OFFRES 
de cession 
en suspena 

au 
31 décembre 
1978 (1). 

> 
D 

W 
W 
W 

> 

D 
3 965 

244 
D 

W 

D 

- 
INVESTIS 
SEMENTS 

de 
I 'annh 
1976. I 

E 
148 245,7 I 42 319 

74 
121 786,6 
61 893,6 

D 

W 
> 

6 500 
38 251,l 

W 
D 

24 783,3 
23 903,9 



I 

GROUPE ASSOCIC N O M  DES SOCIETÉS 

Epargne foncière 1 ........ 
Sans objet ................ Epargne foncière 2 ........ 

Epargne fonciere 3 ........ 
I 

Banques populaires ........ 
Sans objet ................ 
Banque Worms ............ 
Crédit commercial de France. 
Banque Rothschild ......... 
Sans objet ................ 

Crédit foncier de France Rente immobilière ......... 

Fructipierre ............... 
Patrimoine foncier ......... 
Worms Pierre .............. 
Elysées Pierre .............. 
Laffitte Pierre ............. 
Foncière générale française. 

Crédit industriel et commer- Sélectipierre 1 ............ 
cia1 ...................... Sélectipierre 2 ............ i Logipi,erre ................. 

I 

Banque Union européenne .. 
Sans objet ................ 
Crédit Iyonnais-B. F. A. C. M. 
Sans objet ................ 
Société générale ............ 

Participation foncière 1 . . 
Participation foncière 2.. I 

.................. u. c. I. P. .... 

Eurofoncièw .............. 
Eiram ...................... 
MuItipierre ................ 
Immoplacement ............ 
Génépierre ................. 

Selectinvest 1 .............. i Selectinvest 2 .............. 
I 

.................. La Hénin 

Immofonds 1 .............. 
Immofonds 2 ................ Sans objet .............. 

DATE 

de 

réation. 

1966 
1968 
1971 

1965 

1975 
1978 
1978 

1966 
1969 

1974 
1968 
1975 
1976 
1978 
1967 

1968 
1969 

1969 
1973 

1976 
1968 
1973 
1968 
1978 

CAPITAL 

BU 

31 décembre 

1977. 

40 O00 
93 007 

177 631 

100 O00 

48 112 

W 
W 

49 073 
49 619 

80 525 
67 232 
41 O00 
270 025 

41 065 
)> 

14 250 
8 032 

28 165 
8 818 

19 O00 
22 702 
24 703 
20 510 

W 

CAPITAL 

au 

31 décembre 

1978. 

40 O00 
93 007 
48 112 

177 631 

100 O00 
39 950 
2 750 

56 039 
58 358 

83 557 
67 232 
57 500 
56 636 
48 O00 
41 248 

14 250 
25 900 

28 165 
9 810 

32 480 
26 454 
42 203 
23 476 
21 020 

VARIATION 
du capital 

pendant 
l'année 

1978 
(1 1. 

W 
W 
W 

W 

W 

39 950 
2 750 

6 966 
8 739 

3 032 

16 500 
29 611 
48 O00 

183 

W 

D 

17 868 

992 

13 480 
3 752 
17 500 
2 966 
21 020 

W 

CESSIONS 
de parti 

de 
l'année 
1978. 

837 
1 828 
1 414 

6 716 

820 
W 

W 

1 451 
1 804 

2 262 
1 279,5 
1 501 
925 
165 
(3) 

159 
166 

1 258 
310 

176 
297 
174 
326 

> 

OFFRES 
de cession 
en ruspenr 

au 
31 décembre 

1978 (1). 

* 
W 
W 

W 

W 
W 
W 

W 
W 

8 
1 221 

> * 
s 
(3) 

W 
W 

W 
W 

W 
W 
B 
W 

8 

- 
INVESTIS- 
SEMENTS 

de 
I'annie 
1978. 

W 
W 
W 

27 200 

9 942 
38 i47.6 
31 906,9 I 
6 112,5 8 
9 803,5 

I 
W 
W 

12 310 
17 390,8 
47 520 

W 

W 

32 4223 

W 

980 



GROUPE ASSOCIC NOM DES SOCKTfS I 
1976 

1977 
1976 

1978 

1976 
1964 
1968 

1968 

1976 

16 607 

1 O00 
3 355 

13 582 

1 ala 
* 
1 340 
16 150 
6 201 

ïmmauvergne .............. 
Midipierre .................. Sans objet ................. 

B. I. M, P. ................ 
Comptoi,r central .......... 
Matériel d'entreprise ...... 
Banque Martin Maure1 .... 

Immobilière privée ........ 
Cificoma ................... 
Cifocoma 2 ................ 
France Pierre .............. 

DATE CAPITAL 

Société de gestion commer- 
ciale e t  privée .......... 

Alsacienne de supermarché. 
Sans objet ................ 

au 

31 décembre 

Pierre sélection ............ 
Eaggersee Ouest .......... 
Unicep France 2 ........... 

Total .................... 2 a12 969 

CAPITAL 

OU 

31 décembre 

1978. 

20 228 
13 582 
1 796 
5 168 
2 454 
2 095 

2 345 
16 150 
6 201 

3 357 442 

VARIATION 
du capital 

pendant 
l'année 

1978 
(1 1. 

3 621 

796 

636 
2 095 

1 005 

W 

1 ai3 

W 

544 473 

CESSIONS 
de Parts 

de 
l'année 
1978. 

255 
155 
D 

* 
32 

W 

105 
70 

(5 )  

a5 982 
(4) 

OFFRES 
de cession 
en suspens 

au 
31 décembre 

1978 (1). 

W 

W 

* 
W 

* 
W 

W 

W 

(5 ) 

5 430 

- 
INVESTIS 
SEMENTS 

de 
I'ann4e 
1978. 

4 687,~ 
W 

1 666 
441,3 
99,5 
994,s I 
993 tJ 

W I 
D 

151 131 

(2) Dont 980000 correspond au reclassement de 1% parts souscrites par les fondateurs. 
(3) La Foncière générale française a remboursé: 474 parts a 5000 francs nominal soit 2370 miliions de francs; 69 parts g 

Elle a replacé : 438 parts a 5 (Eo0 francs nominal soit 2 190 millions de francs ; 62 parts à 1 O00 francs nominal soit 
62 millions de  francs. 

1000 francs nominal soit 69 millions de francs. 

(4) Compte non tenu des cessions de parts Foncière générale française. 
(5) Renseignements non communiqués. 



TABLEAU II 

7,57 
793 
7,07 
793 

Sociétés civiles de piacetnents 3mmbQiers. 

Rentabilité des parts en 1978 (avant approbation des comptes) (chiffres exprimés en pourcentages). 

D 

+ 667 + 2,08 

N O M  D E S  S O C I B T É S  

6 2  

7,78 

5,52 
6,52 

6,11 
7.16 

V$?erce 1 .............................. 
Ulnipierre. 2 . .  ............................ 
Valeur pierre ........................... 
Valeur pierre. 2 .......................... 
Valeur pierre 3 .......................... 
Valeur pierre 4. . .  ....................... 
Civile foncière. .......................... 
Silivimo 1. ............................... 
Ssiivimo 2 ................................ 
6livimo 3. ............................... 
Sogepierre .............................. 
Investipierre 1 ........................... 
investipierre 2 ........................... 
Investipierre 3 ........................... 
Investipierre 4 ........................... 
Epaagne foncière 1 ....................... 
Epargne foincitke 2 ....................... 
Eparglne foncière 3. ...................... 
Rente immobilière ....................... 
Séleetipierre 1.. ......................... 
Sélectipierre 2 . .  ......................... 
Logipierre .............................. 
Participation fondère 1. ................. 

i 
> 
> 

W 
+ 4 3  

+ 9.45 

Dividende 

( 1 ) .  

9,66 
9,64 
9,56 
6,75 
6,92 

7,21 

7,19 
7,21 
6,85 

8,33 
6,67 
6,57 
7,25 
8 , l O  
6,49 
7,18 
7983 

10,36 
10,58 
10,40 
6,50 
7,79 

7.38 

D 

D 

D 

s 
>> 

+ 794 + 7,69 + 932 * + .3,20 

Prix 
de la par? 

(21. 

+ 5JO 

+ 12,50 + 4235 

+ 3,9@ 

+ 3,33 + 422 

+ 5,93 

+ 7,69 
+ 4  

+ 3,70 

+ 4.15 

D 

- D  
8 

8 
D 

s 

s 
D 

>> 
> 

D 
rn 

1 9 7 8  

Dividende Prix 
de la part 

'RIX DE LA PART 
au 

31 décembre 1978 
en francs. 

2 575 
2 400 

2 500 
2 190 
2 150 
1 250 

1 050 
1 085 
1 285 

15 111 
15 658 
7 220 
6 740 
1 500 
1 400 
1 150 
1 200 
7 225 
6 740 
5 392 
1 58930 

1 440 

11 84484 

/ARIATION MOYENNE 

annuelle 

(3) .  

4,22/4,5 0ns 
Non significatif. I 

5,94/4,75 
3,37/4 a m  

Non significati. 
Non significatif. I 

1,14/7 ans 
1,58/6 ans 
0,2817 (II1s 
1,17/7 ans 
3,12/5,5 ans 
2,28/5 ans 
4.03/3,75 ans 

4,53/7 Kuns 
4,20/7 ans  
2,02/7 ans  

- 0,58/7 ans 
4,23/3,5 ans 

Non significatif. 
Non significatif. 

4,6717 ans 

s. 

D 
W 



N O M  D E S  S O C l i É T E S  

7,34 
6,78 
9,61 
7,02 
7,98 
Non 
6 
9,06 
8,09 

8,46 
7,63 
7,75 
793 
Non 

7,94 
6,60 
9,11 
6,35 
7,20 
7 

10 

Partidpation fonciôre 2. ................. 
Fructiplerre ............................ 
Patrimoine fontcier ....................... 
Worms pierre ............................ 
Eiysées pierre ........................... 
Laffitte Pierre ........................... 
Foncière généraile français'e. ............. 
S,électinvest 1. ........................... 
Sléilectinvest 2. ........................... 
ïmmofon,ds 1. ............................ 
lmmofonds 2 ............................. 
mro foncière ............................ 
Eiram ................................... 
Multipierre .............................. 
Cién6pi'erre .............................. 
hmoplacement ......................... 
Immobilière privée.. ..................... 
Cifocomsa ............................... 
Cicocoma 2 .............................. 
h m ~ u v e r g n e  ........................... 
Franoe pierre ............................ 
Midi plerre .............................. 
Pierre sélection.. ........................ 
Baggersee Ouest.. ........................ 

A- 4,79 + 3,03 

+ 4 J 4  
2 

significatif. 
+ :,lo 

+ 1,5 
2 

+ 9  + 7,94 + 635 + 2,92 + 630 + 4852 

+ 2,75 + 2,2 

+ 035 

significatif. 

O 

D 

D 

1 9 7 7  

Dividende 

(1  1. 

7,47 
7,20 

7,16 
8,17 

6 
8,24 
8,22 

8,44 
8,47 
8,Ol 
9309 

7,67 
6,58 
9,31 

7 
7.18 

5,83 
9,42 

B 

B 

10 

D 

B 

Prix 
de la part 

(2) .  

1 9 7 8  

Dividende Prix 
de la part 

( 1 ) .  

PRIX DE LA PART 
au 

31 décembre 1978 
en francs. 

1 562 
1 360 
1 560 
1 810 
1 330 

10 350 
7 O00 parts B 
1 400 pants C 

5 800 
5 450 
1 360 
1 300 
1 310,71 
1 548 
1 290 
1 182,50 
2 800 
1 211,17 
1 300 
1 200 
2 220 
1 169,82 
5 800 
1 197 

s 

VARIATION MOYENNE 

annuelle 

(31. 

5,14/7 ans 
2,13/4 ans 

Non significatif. 
2,8813 ans 

Non significatif. 
Non significatif. 

2,60/7 ans 

Non significatif. 
4,49/7 ans 
4,67/5,75. 

Non significatif. I 
5/7 ans 

Non significatif. 
Non Significatif. 

4,20/7 ans 
Non signifieatii. 

2,42/7 ans 
Non significatif. 
Non significatif. 
Mm significatif. 
Nion significatif. 
Non significatif. 

3,52/7 ans 

3,80/3,5 ans I 
@ 
F 

(1) Rapport du dividende distribué au prix de souscription e n  fin de période. 
(2) Variation du prix de souscription au  cours de la pbriode. 
(3) Variation moyenne annuelle du prix de souscription ou du prix de cession conseillé des parts. 
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TABLEAU III 

Estimation de la capitalisation des sociétés civiles de 
placements immobiliers sur la base du prix d'acquisi- 
tion de leurs parts . 

(En 'milliers de francs.) 

NOM DES SOCIÉTB 

Unipierre 1 .................... 
Groupe civile fondère .......... 
Sogepierre .................... 
Slivimo ........................ 
Valeur pierbe 1 ................ 
Valeur pierre 2 ................ 
Rente immobilière .............. 
Valeur pierre 3 ................ 
Séùectinwst 2 .................. 
Sélectipierre 1 .................. 
Unipierre 2 ..................... 
Epargnie foncière 2 ............. 
Fructipierre ................... 
Eurofantciére .................. 
Siivimo 2 ....................... 
Pattrimoine foncier ............. 
Worms pierre .................. 
Envestipierre 2 ................. 
participation foncière 2 ........ 
Participation foncière 1 ........ 
Sélertinvqest ................... 
Investipierre 3 .................. 
Eiysées pier re .................. 
Valeur pierre 4 ................ 
Laffitte pierre .................. 
Epargne foncière 1 ............ 
Fonciere générale française ..... 
Envestipierre 1 .................. 
Epargne foncière 3 ............. 
Mruitipierre .................... 
Sélectipierre 2 .................. 
Siivimo 3 ....................... 
Eiram ......................... 
ïmmofon. ds 1 ................... 
Investipierre 4 ................. 
Imanoplecement ................ 
Immobiiiène privée ............. 
Genepieme 1 ................... 
Baggers&? Ou'est ................ 
Cifocoma ...................... 
Immofonds 2 ................... 
France pierre .................. 
Logipierre ..................... 
Pierre sélectian ................ 
h m u v e r g m  .................. 
Midi pierre ..................... 
Cifcmoma 2 ..................... 

Total .............. 

31 DCCEMBRE 1977 

515 O00 
399 431 
310 612 
236 817 
184 818 
184 800 
177 631 
72 220 
40 160 

140 O00 
> 

120 909 
106 293 
24 197 

106 722 

74 210 
84 084 
73 957 
74 493 
82 650 
76 971 
33 876 

56 O00 
56 670 
57 270 
50 518 
30 459 

35 908 
32 872 
35 488 

27 945 
19 680 

20 578 
17 656 
10 758 
3 925 

1 576 
1 999 

> 

> 
> 

* 

> 

> 

> 

> 
> 

3 586 434 

i l  DÉCEMBRE 1978 

515 O00 
416 074 
385 500 
236 817 
201 246 
200 200 
177 631 
151 800 
145 558 
144 500 
140 047 
130 210 
113 638 
108 107 
106 722 
104 882 
104 075 

91 155 
89 073 
82 650 
82 452 
75 326 
68 617 
66 240 
60 000 
57 747 
57 270 
55 328 
54 442 
53 858 
48 928 
40 951 
38 304 
37 1n0 
32 868 
24 499 
23 650 
20 578 
17 656 
12 753 
6 046 
2 965 
2 806 
2 724 
2 430 
2 155 

92 069 

4 604 610 
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TASLEAU IV 

Estimation des rrpitaux collectés par 1 s sociétés civiles de 
placements immobiliers SUT la base des pricG d'acquisition 
de leurs p a d s  . 

NOM DES BOCIITÉS 

Unipierre 1 ..................... 
U'nipiie. rre 2 ..................... 
Groupe Unipier.re ............... 
Valeur Pierre 2 . . . . . . . . . . . . . . . .  
Valeur Pierre 3 ................ 
Valeur Pierre 4 ................ 
Groupe Valeur Pierre .......... 
Sélectinvest 2 ................... 
Laffitte Pie.rre .................. 
S. électipierre 1 .................. 
Sélectipiarre 2 .................. 
Logipi'erre ..................... 
Groupe Sélectipienre Logipierre . 
ïnvestipierre 3 .................. 
I'nvtestipierre 4 .................. 
G. rouipe Investipierre ............ 
Elysées 'Pierre .................. 
Worms Pier re ................... 
Genepieme .................... 
Parti. cipakion foncière 1 ......... 
Participation foncière 2 ......... 
Groupe Particigation foncière . . .  
Mu1 tipiexre .................... 
Eu'rofoncière ................... 
Slivimto 3 ....................... 
~mmobilière privée ............. 
Warn ......................... 
FYuctipierre ................... 
hmopla~cem~en~t ................ 
France Pierne ................... 
Midi Pierre ..................... 
Iimmofonds 2 .................... 
Pier.m Sélection ................ 
Groupe Cifocoma ............... 
Immauvergne .................. 

Total ................ 

1 9 7 7  

186 066 

(186 006) 
47 150 
72 270 

(119 420) 
35 160 

79 499 

D 

D 

W 

D 

D 

(79 499) 
59 447 

(59 447) 
17 330 
26 070 

* 

W 

12 817 
14 364 

(27 181) 
18 495 
11 909 
19 530 

3 441 
24 957 
3 142 
2 505 

697 
1 533 
3 808 

898 

W 

669 666 

1 9 7 8  

D 

140 017 
(140 017) 

72 270 
70 080 

(142 350) 
74 071 
64 660 

49 937 
2 966 

(52 903) 

33 253 
(33 253) 
32 525 
28 396 
24 856 
9 579 

12 034 
(21 613) 
20 112 
15 843 
13 020 
5 744 
4 092 
4 002 
3 390 
2 330 
2 262 
1 268 
1 105 

955 
640 

D 

D 

689 307 



TABLEAU V 

Répartition des acquisitions réalisées en 1978 par les sociétés civiles de placements immobiliers (1). 

PAR TYPE D’IMMEUBLES 
et par zone géographique. 

................................ ................... ............................. 
Paris 
Region parisienne.. 
Provinoe 

Totaü .................... 

LOCAUX 
BUREAUX commerciaux. 

11,6 5,5 
29 1,8 
13,5 5 1  
54,l 1 12,4 

I l I 

2 3  
292 

497 

8 

1 ENTREPOTS I DIVERS (2) I T O T A L  
LOCAUX 

d‘habitation. 

0,5 0,4 20,5 
44,3 6 4  4,9 

9 2  794 35,2 

16,l 12,7 100 

PAR TYPE D‘IMMEUBLES 
et par zone géographique. 

I I I I I I 

(1) Le patrimoine investi a été évalué hors frais d’acquisition et hors T.V.A. 
Dans le cas où le coût d’un investissement est indiqué globalement pour une société malgré une répartition entre plusieurs 

(2) Cette rubrique recouvre les acquisitions réalisées dans 1 e domaine de l’hôtellerie, les cliniques, ateliers. 
1 

I 

types d’utilisation, l’évaluation est effectuée au prorata des surfaces. 
c4 
I@ 
rp 

TABLEAU VI 

Estimation de la répartition du patrimoine des sociétés civiles d e  placements immobiliers au 31 décembre 1978. 

LOCAUX 
commerciaux. 

I I BUREAUX 
LOCAUX 

commerciaux. BUREAUX I PAR TYPE D‘IMMEUBLES 
et par zone géographique. ENTREPOTS D I V E R S  T O T A L  

LOCAUX 
d‘habitation. 

................................ ................... ............................. 
Paris I 26.4 
Région parisienne.. 27,8 
Province I 8 2  

Totaü .................... I 62,4 

3,6 
2,7 
6 2  

12,5 

LOCAUX 1 ENTREPOTS 1 D I V  E R S  1 T O T A L  

Au 31 décembre 1978 la valeur comptable du patrimoine immobilier hors taxes et hors frais d‘acquisition s’élève b 3 445,s 
millions de francs. 
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ANNEXE XIV 

SITUATION DE L A  PARTICWAipIOIN 
ET DE L’ACTIONNARIAT DES SALARZEIS EN 1978 

Peu .de changements ont été constatés en  matière de parti- 
cipation. Seule la loi du 27 décembre 1973 sur l’actionnariat 
dans les sociétés commerciales a connu un certain regain d’in- 
térêt. En revanche, la formule des plans d’option reste d’appli- 
cation très limitée. 

A. - Particitpation dos salari4s. 

Le régime de la participation des salariés aux fruits de l’ex- 
pansion des entreprises, obligatoire pour toute entreprise 
employant plus de 100 salariés, évolue de façon très irrégulière 
selon les secteurs d’activité, certains étant beaucoup plus sen- 
sibles aux difficultés de la conjonctuDe économique. I1 est encore 
difficile d’indiquer à cet égard quelle a été l’évolution de l’année 
1978, tout au moins sur le plan général, certains secteurs étant 
en plus grande difficulté que d’autres. 

Au cours de l’année, le Ministère du Travail a publié les 
chiffres relatifs aux accords de participation conclus fin 1977 
ainsi que ,des renseignements détaillés sur l’es réserves de parti- 
cipation dégagées en 1975. 

Au 31 décembre 1977, 9770 accords de participation avaient 
été conclus, concernant 11 O29 entreprises employant un peu 
plus de 4,7 millions de salarias. Parmi celles-ci, 2 498 entreprises 
emploient moins de 101 salariés. 

Ces accords se  décomposent en 6438 accords de droit commun 
et 3332 accords dérogatoires dont 463 accords de groupe. 

A ceci, il faut ajouter 166 entreprises auxquelles a été appliqué 
l’article L. 442-12 du code du travail (blocage des sommes pen- 
dant huit ans), faute pour elles d’avoir conclu un accord dans 
le délai qui leur était imparti. 

Ces chiffnes sont peu différents de ceux de 1976. Toutefoia, 
il faut not,er que si un certain nombre d’entreprises nouvelles 
se sont trouvées soumises à l’ordonnance sur la participation, 
d‘autres, par contre, ne rentrent plus dans son cadre soit par 
suite de  dénonciation d’accords en cours dme validité pour baisse 
dles effectifs à moins de 101 salariés, soit par suite de fusions 
ou absorptions, soit encore par suite de cessation d’activité, <?es 
dernières ayant été plus nombreuses au cours de l’année 1977 



-24a-  

que dans les années antérieures. Ceci explique le faible pour- 
centage (0’85 p. 100) d’augmentation du nombre d’accords par 
rapport à fin 1976. 

La réserve spéciale de participation dégagée au titre des exer- 
cices ouverts en 1975 s’est élevée à 2418 millions de francs, soit 
une augmentation de 9,3 p. 100 par rapport à celle de  1974, 
très supérieure à celle constatée entre 1973 et 1974 (+ 1’3 p. 100). 
Cette augmentation est assez surprenante et pourrait laisser 
supposer une légère amélioration d e  l’activité économique entre 
1974 et 1975, qui ne sera sans doute pas poursuivie les années 
suivantes. 

Le montant de la part individuelle attribuée à chaque salarié 
représente une moyennle de 891 francs (avec une fourchette de 
285 francs à 3258 francs selon le secteur d’activité) contre 
740 francs l’année précédente, soit une augmentation de 
20’4 p. 100. Alors que depuis 1971 on constatait une progression 
relativement stable du montant moyen de  la réserve spéciale de 
participation attribuée à chaque salarié (+ 6 p. 100 environ), 
cette progression apparaît surprenante d‘autant qu’elle dépasse 
largement celui de  la réserve globale (+9,6 p. 100). L’explication 
peut se trouver dans le fait que le nombre de salariés béné- 
ficiaires a encore diminué entre 1974 et 1975 de 9,7 p. 100, 
certaines entreprises ayant réduit sensiblement leurs effectifs, et 
d’autres ayant définitivement fermé. Ce montant représente 
2,8 p. 100 de  la masse des salaires retenus pour la répartition 
de la réserve de  participation, soit le même pourcentage qu’en 
1974, avec un éventail allant de 1,l p. 100 à 5,l p. 100 selon 
les branches d’activité. On remarque toutefois qu’en 1975 la 
masse des salaires prise en compte n’a augmenté que de  7 , l  p. 100 
contre 11,4 p. 100 en 1974. Cette décélération peut s’expliquer 
non seulement par la réduction du nombre dles bénéficiaires, 
mais également par l’application de la loi du 27 décembre 1973 
(art. L. 4424 du code du travail) qui a introduit la possibilité 
dune  répartition, dans la limite de  la moitié de la réserve, 
suivant la durée de présence du salarié dans l’entreprise. 

La réserve de participation distribuée au titre des exercices 
ouverts en 1975 représente en moyenne 14,9 p. 100 des bénéfices 
nets des sociétés retenues pour son calcul, la moyenne par 
branche d’activité variant en tR  7,3 p. 100 et 17,7 p. 100, taux 
légèrement supérieur à celui constaté en 1974 (14,2 p. 100) mais 
avec un éventail beaucoup plus large. 

‘Environ 56 p. 100 des réxrves de participation ont été versées 
en comptes courants bloqués ou placees en obligations de l’entre- 
prise : parmi les autres, très peu ont prévu l’attribution directe 
d’actions de l’entreprise (0,5 p. 100)’ 45 p. 100 ayant opté pour 
un investissement en parts de fonds communs de placement 
constitués ou non dans le cadre d’un plan d’épargne d’entreprise. 
Get accroissement des versements en comptes courants bloqués 
en  1975 s’explique par réaction à la mauvaise conjoncture bour- 
sière constatée en 1974 et par l’importance des taux d’intérêts 
accordés à l’époque (entre 8 p. 100 et 11 p. 100 dans plus de 
66 p. 100 dles cas). L’évolution de ces fonds communs de pla- 
cement est examinée en tant qu’instrument de gestion collective 
dans la dieuxième partie, chapitre A-V et fait l’objet d’une étude 
plus détaill4e en annexe XV. 
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B. - Les plans d’option swr actions. 

Cette formule, régie par la loi du 31 décembre 1970, continue 
à rencontrer peu de succès, qu’il s’agisse d’options d’achats 
d‘actions ou d‘options de souscription, et demeure, dans les rares 
cas où elle est utilisée, réservée à un petit nombre de cadres 
supérieurs. En fait d‘application très complexe, et comportant 
des anomalies fiscales qui sont apparues au cours des der- 
nières années alors que la conjoncture boursière était mau- 
vaise, cette formule n’aura de chance d’être retenue que lorsque 
les textes qui la régissent auront été modifiés dans le sens 
préconisé par la commission Delouvrier d’une amélioration et  
d’une simplification des textes. En effet, cette cammission a 
été frappée par le sentiment des personnalités entendues par 
elle, et qui sont unanimes en faveur du système des plans 
d’option à la doublme condition que soit raccourci le délai d’indis- 
ponibilité et que soit supprimée l’anomalie fiscale. 

C. - L’alctionnariat dam le secbuIr public. 

Les entreprises concernées par la loi du 4 janvier 1973, les 
banques nationales et  les entreprises nationales d’assurances, 
ont procédé à une distribution annuelle complémentaire dse leurs 
actions en 1978 pour ceux de leurs personnels qui remplissaient 
pour la première fois les conditions d’ancienneté requises et 
qui avaient accédé à un échelon leur donnant droit A un nombre 
supplémjentaire d’aetions. I1 n’a été procédé à aucune cession à 
titre onéreux en 1978. D’ailleurs depuis cette année, les actions 
des six sociétés concernées sont négociées en bourse, la dernière 
société inscrite à la cote officielle le 9 janvier 1978, étant le 
Crédit lyonnais. 

La part du capital actuel de ces sociétés ainsi répartie depuis 
1973, soit à titre gratuit, soit à titre onéreux, varie selon la 
société entre 6,5 p. 100 et 10,5 p. 100 alors que le pourcentage 
susceptibl’e d’être réparti est de 25 p. 100. 
Au 1“ avril 1978 est intervenu le premier déblocage des 

actions distribuées à titre gratuit en 1973 et qui représentaient, 
selon le cas, 4 à 6 p. 100 du capital. Compte tenu des déblocages 
exceptionnels qui sont intervenus chaque année depuis, cette 
échéance d’avril a concerné entre 3 et 5 p. 100 du capital de 
ces sociétés. En fait, entre 40 p. 100 et 60 p. 100 des actions 
distribuées gratuitement et ‘devenues disponibIes à clette date 
auraient été effectivement cédées à des tiers par les salariés avant 
la fin de l’année. 

Au 31 déoembre 1978, le personnel en activité détenait, selon 
le cas, entre 3,5 p. 100 et 8,7 p. 100 du capital des sociétés, 
ce qui représente par rapport aux distributions effectuées, une 
sortie des mains du plersonne1 (y compris les salariés partis en 
retraite) de 2 p. 100 à 3 p. 100 de ce capital. A la même date, 
0,6 p. 100 à 1 p., 100 composant le capital de ces soci&tés &aient 
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entre les mains de personnes physiques autres que les membres 
du personnel. La part des institutionnels habilités à détenir des 
actions de  ces entreprises à hauteur de  1 p. 100 chacun, variait 
au total entre 2 p. 100 et 4 p. 100, I’Etat, pour &a part, conservant 
de 89 p. 100 à 93 p. 100 du capital de ces sociétés. 

D. - L’actionnariat dans le recteur privé. 

Quatre sociétés ont offert à leurs salariés en 1978 des plans 
d’achat (deux sociétés) ou de  souscription d’actions (deux 
sociétés) régis par la loi du 27 décembre 1973 et le décret 
du 24 avril 1974. A ce titre, la Commission a délivré trois 
visas, une augmentation de capital réalisée en 1978 ayant 
fait l’objet d’un visa fin 1977. 

Ainsi la formule d’achat en bourse concerne maintenant les 
actions de quatorze sociétés, dont une dont les actions sont ins- 
crites au hors cote. Parmi ces sociétés, quatre sont négociées sur 
une bourse régionale : deux à Bordeaux, une à Nantes et une à 
Lille. En outre, deux sociétés ont utilisé les dispositions de l’ar- 
ticle 22 de la loi du 30 décembre 1977 et autorisé l’extension 
de la formule aux salariés de leurs filiales, soit sept sociétés, 
ce qui porte à vingt et  un le nombre de sociétés ayant offert A 
leurs salariés un plan d’achat d’actions. 

Toutes les sociétés qui offrent cette formule l’ont jusqu’à pré- 
sent reconduite, avec dans certains cas une amélioration de la 
contribution d e  l’entreprise sous forme de versements complé- 
mentaires aux prélèvements sur salaires. 

En  1978, environ 16 p. 100 des salariés concernés par ces 
offres d‘achat d‘actions y ont répondu positivement, soit 20 p. 100 
des cadires concernés, 15 p. 100 des employés et techniciens et 
3 p. 100 des ouvriers. La moyenne des versements des salariés, 
par prélèvements sur salaires, a été de 2000 F, soit 2900 F 
pour les cadres, 1600 F pour les employ& et techniciens ainsi 
que pour les ouvriers. I1 y a lieu de noter que certains salariés 
ont utilisé cette formule d’actionnariat pour bénéficier également 
des avantages de la loi du 13 juillet 1978 sur la détaxation de 
l’épargne investie en actions ; de ce fait, certains prelèvements 
sur salaires ont été très importants, les montants épargnés suscep- 
tibles de détaxation s’ajoutant aux 3000 F déductibles au titre 
de l’actionnariat. 

L’abondement des entreprises, qui selon les cas varie entre 
2,75 p. 100 et  100 p. 100 des prélèvements sur salaires, dans l a  
limite légale de 3000 F, moindre dans certaines sociétés, a 
représenté en  moyenne 44 p. 100 de ces prélèvements, dont 
30 p. 100 pour les cadres, 32 p. 100 pour les employés et  tech. 
niciens et  37 p. 100 pour les ouvriters. 

Ainsi depuis l’origine, les salariés ont acquis en bourse entre 
0,13 p. 100 et 2,3 p. 100 du capital de leur société, le niveau 
d’actionnariat se  trouvant encore dans la majorité des cas très 
inférieur à 1 p. 100. 
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La fmmule de souscription à une augmentation de capital a 

concerné djepuis l'origine quatre sociétés qui l'ont offerte à leurs 
salariés, et  l'une d'elle aux salariés de six filiales. I1 a été 
accordé aux salariés un délai, variant entre six mois et  deux ans, 
pour rembourser, avec un abondement de  l'entreprise, le montant 
de leur souscription. En  1978, ces remboursemenb ~e sont ter. 
minés pour deux sociétés, et  ont commencé pour une société, le 
délai de  remboursement de  la quatrième société ayant expiré le 
31 décembre 1977. 

Environ 17 p. 100 des salariés concernés par ces offres de 
souscription y ont répondu favorablement, soit 70 p. 100 des 
cadres, 36 p. 100 des employés et techniciens et  10 p. 100 des 
ouvriers. La moyenne d'es versements par salariés effectués en 
1978 par prélèvement sur salaire a été de 803 F dont 1085 F 
pour les cadres, 778 F pour les employés et techniciens, 730 F 
pour les ouvriers. 

L'abondement des entreprises qui varie selon le cas entre 
50 p. 100 et 100 p. 100 des prélèvements sur salaires, a repré- 
senté en moyenne 98 p. 100 de ces prélèvements, dont 93 p. 100 
pour les cadres, 98 p. 100 pour les employés et technicicens, et 
100 p. 100 pour les ouvriers. 

Depuis l'origine, pour les trois plans de souscription achevés, 
les salariés ont ainsi acquis 0,6 p. 100, 0,9 p. 100 et 7 p. 100 
du capital de leur société; la moyenne de leurs versements 
totaux se situe selon le cas entre 1297 F et 4153 F, soit 
2000 F à 8000 F pour les cadres, 1500 F à 4200 F pour les 
employés et  techniciens et 1100 F à 2 900 F pour les ouvriers, 
l'entreprise ayant accordé un versement complémentaire de 
25 p. 100 dans un cas et d'e 100 p. 100 dans les deux autres 
cas. 



ANNEX€ XV 

LA SITUATION DES FONDS COMMUNS DE PLACEMENT 
DE LA PARTICIPATION ET DES PLANS D’EPARGNE 
D’ENTREIPRISE EN 1978 

Le nombre de fonds communs de placement constitués en  
application d’es ordonnances de 1967 sur la participation des 
salariés aux fruits de l’expansion des entreprises et sur les 
pkns  d‘kpargne d’entreprise est d‘environ 3 350, soit une progres- 
sion relativement importante depuis 1976 ‘compte tenu du fait 
qu’une cinquantaine de  fonds communs individualisés ont été 
transférés dans des fonds comtmuns multientreprises e t  une 
dizaine ont été dissous. Ainsi sur deux ans plus de 200 nou- 
veaux fonds communs ont été créés, parmi lesquels, fin 1978, 
50 fonds ouverts dans le cadre de plans d’épargne d‘entreprise 
pour permettre aux salariés des sociétés concernées de bénéfi- 
cier des dispositions de l a  loi du 13 juillet 1978 sur la détaxa- 
tion de l’épargne investie en actions. 

Parmi ces fonds communs, une centaine sont des fonds 
communs multientreprises regroupant l’adhésion de plus de 
3 O00 sociétés. Les autres sont des fonds communs individualisés 
parmi lesquels 660 ouverts dans le cadre de plans d‘épargne 
d’entreprise. 

Au cours de  l’année 1978, la gestion de  ces fonds communs, 
à l’exception de 45 d’entre eux gérés par l’entreprise d l e -  
mgme, a été assurée par l’une des 34 sociétés de gestion en 
activité. En 1978, une de ces sociétés a cessé son activité et 
une autre a été créée par une charge d’agent de change. 

Les sommes versées dans les fonds communs en 1978 ont été 
de l’ordre de 1883 millions soit une augmentation de 13 p. 100 
par rapport à 1977. Ainsi depuis l’origine jusqu’au 31 décembre 
1978 les sommes reçues par les fonds communs représentent 
11,3 milliards. 
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Sommes versées chaque année duns les fonds c m m u m .  

(En miIlilions de bancs.) 

Réserves de participation 

Versements des salariés. 

Abondement complémen. 

taifle des 'entreprises et 

intérêts de retard.. . . . 

1969 

à 

1972 

2 517 

163 

99 

- 
! 779 

1973 

995 

83 

46 
- 
. 124 

= 

1974 

- 

1 118 

92 

56 
- 
. 266 

1975 

1 146 

95 

80 

. 321 

1976 

1 204 

98 

60 
- 
1 362 

- 

= 

1977 

1 660 

- 
1 660 

- 

- 
1978 

) 1 883 

) 1 883 

T O T A L  

11 319 

11 319 

(1) Esûimations. 



Le dkalage enregistré entre les r b e n e s  de participation indi- 
quées dans ce tableau e t  celles mentionnées ci-dessous comme 
provenant des réserves de participation dégagées au titre de 
chaque année, tient au fait que des retards plus ou moins impor- 
tants sont constatés dans le versement de ces réserves aux 
fonds communs. 

Le pourcentage des réserves de participation attribuées qui 
est investi dans les fonds communs est toujours de l’ordre de 
50 p. 100, mais a nettement diminué en  1975: 

375 sur 764 millions de francs dégagés en 1968 (46,2 p. 100); 
635 sur 1 189 millions de francs dégagés en 1969 (53,4 p. 100): 
779 SUT 1 373 millions de francs dégagés en 1970 (56,7 p. lo@; 
830 sur 1 641 millions de francs dégagés en 1971 (50,6 p. 100); 

1 018 sur 1 847 miklions de francs dégagés en 1972 (55,l p. 100); 
1 118 sur 2 176 millions de francs dégagés en 1973 (51,4 p. 100); 
1 141 sur 2 205 mWons de francs ‘dégagés en 1974 (51,7 p. 100); 
1 105 sur 2 418 millions de francs fdégagés en 1975 (45,7 p. 100). 

Aucune estimation n’a été publiée quant au montant des 
réserves de  participation dégagées en 1976 e t  1977 e t  attribuées 
aux salari& en 1977 e t  1978. 

Dautre part, bien que la répartition des sommes versées dans 
les fonds communs ne soit pas connue pour 1977 et  1978, on 
peut estimer que les sommes versées dans les plans d’épargne 
d’entreprise sont restées pratiquement stationnaires en 1977. Par 
contre, elles seraient en  augmentation en 1978 du fait de la 
crélation des fonds communs permettant aux salariés de béné- 
ficier de  la détaxation de l’épargne investie en actions. Ces 
fonds ont reçu fin 1978 environ 50 millions de francs. 

b s  remboursements ont atteint en 1978 environ 1645 millions 
de  francs, soit comme en 1977, 19 p. 100 de plus que l’année 
précédente, montant qui représente plus de 87 p. 100 des verse- 
ments de l’année (contre 83 p. 100 en 1977) e t  23 p. 100 des 
actifs gérés au 31 décembre 1977 contre 21 p. 100 l’année précé- 
dente. I1 se confirme que le nouveau cas de déblocage pour 
acquisition du logement principal instauré par la loi du 31 mai 
1976 e t  son décret d’application du 30 décembre 1976 est un 
facteur essentid dans cette augmentation des remboursements. 

Depuis 1969, les remboursements se repartissent (en millions 
de francs) comme suit : 

(1) Estimations. 
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Le3 actifs des fonds communs en activité s’élèvent à 9,3 mil- . 

liards de  francs fin 1978, en augmentation de 31 p. 100 par 
rapport à fin 1977, ce qui représente une augmentation de l’ordre 
de 27 p. 100 des valeurs de parts (y compris le réinvestissement 
des revenus) si l’on tient compte d’un apport de capitaux de 
239 millions de francs (solde des versements de l’année après 
déduction des remboursements). 

31 décembre 1969 

31 décembre 1970 

31 décembre 1971 

31 décembre 1972 

31 décembre 1973 

31 décembre 1974 

31 décembre 1975 

31 décembre 1976 

31 d6cembre 1977 

31 décembre 1978 

N O M B R E  
de fonds communs 

en activité. 

Gérés 
par 

sociétés 
de 

gestion. 

288 

1484 

2 026 

2 372 

2 632 

2 917 

3 094 

3 128 

n. c. 

(1) 3 310 

;estion 
directe 

par 
I’entre- 
prise. 

10 

26 

28 

32 

35 

39 

41 

44 

44 

45 

Total. 

298 

1510 

2 054 

2 404 

2 667 

2 956 

3 135 

3 172 

n. c. 
1) 3 355 

ACTIFS GÉRÉS 
(en millions da francs). 

Sociétas 

da 

gestion. 

101 

849 

1670 

2 797 

3 646 

4 007 

5 525 

5 772 

(1) 6 482 

(1) 8 554 

Entre- 

prises. 

13 

93 

146 

282 

409 

432 

610 

591 

1) 620 

1) 781 

Total. 

114 

942 

1810 

3 079 

4 055 

4 439 

6 135 

6 505 

1) 7 102 

1) 9 335 

(1) Estimations. 



Réputition des actifs. 

% 

26,Q 

11,3 

49,1 

873 

12,7 

100 

Aotiùns de S.E.C.A.V. ............... 

Actions et obiigations de Pentreprise.. 

....................... 

MF 

-- 

1 739 

722 

3 852 
-- 

6 313 

789 
-- 

7 102 

.................... 

Autres vaieurs 

Fonte&uUie ... 

Liquiditt5.s et rc-des divers. ............ 

Actüs nets ........................... 

1 9 7 3  

- 
MF 

1 631 

461 

1 463 
- 
3 555 

500 
- 
4 055 

- 
% 

- 

40,2 

113 

36,l 
- 

87,6 

12,4 
- 
100 

1 9 7 4  

MF 

- 

1 351 

458 

1 416 

3 225 

1 214 
- 
4 439 

% 

- 

30,5 

10,3 

31,9 
- 

72.7 

27,3 
- 
100 

~ 

1 9 7 5  

MF 

1 715 

724 

3 057 

5 496 

639 
- 
6 135 

% 

- 
28 

11,8 

49,8 

a9,6 

- 

10,4 

100 

1 9 7 6  1 1 9 7 7  

MF 

- 
1 755 

734 

3 196 

5 6 8 5  

820 

6 505 

% 

24,5 

102 

54,2 

88,9 

11,l 
- 

100 

1 9 7 8  (*I  

MF 

2 103 

1 224 

5 451 

8 778 

557 

9 335 

y. 

22,5 

I 

58,4 I 
13,1 E! 

94 

6 
- 

100 

(*) Estimation. 
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La répartition de ces actifs montre que la part des actions 

de S. I. C. A. V. poursuit son mouvement décroissant constaté 
depuis l’orighe (22,5 p. 100 contre 24,5 p. 100 fin 1977). En 
revanche les valeurs d’entreprise progressent très nettement 
(13,l p. 100 contre 10,Z p. 100 fin 1977) ainsi que les valeurs 
diversifiées (58,4 p. 10.0 contre 54,2 p. loo), la part des liquiditkés 
diminuant de moitié (6 p. 100 contre 11,l p. 100). Dans l’ensemble 
les obligations ont encore progressé (23 p. loo), représentant 
3250 millions de franlcs contre 2639 millions de francs en 1977, 
mais dans une proportion moindre que le montant des actions 
qui est passé de 1935 millions de francs fin 1977 A 3 424 mil- 
lions fin 1978 (soit + 77 p. 100). 
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ANNEXE X V I  

STATISTIQUES DES CORRESPONDANCES REÇUES 
PAR LA COMMSSION 

Suggestions concernant : 

Les sociétés ...................... 
{La ibourse ........................ 
Divers ............................ 

Demandes de renseignements prove 
nant de : 

Sociétés .......................... 
Particuliers ....................... 
Commissaires aux comptes. ....... 
Divers professionnels ............. 

Plaintes concernant : 

Les sociétés civiles de placements 
immobiliers ..................... 

Les sociétés commerciales. ........ 
Les agents de chansge ............. 
&es banques ..................... 
Divers ............................ 

1 9 7 7  

7 

3 

1 

100 

152 

16 

222 

3 

217 

27 

1s 

14 
781 

1 9 7 8  

4 

O 

1 

143 

170 

13 

234 

4 

186 

40 

12 

3 

810 
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ANNEXE XVll 

LE CENTRE DE DOCUMENTATION 
ET D’INFORMATION DU PUBLIC 

L’existence au sein de la Commission d‘un Centre de docu- 
mentation et d’information du public répond à un double 
objectif: 
- offrir aux épargnants, et plus particulièrement aux action- 

naires, la possibilité de se documenter sur place sur les sociétés 
faisant appel public à l’épargne et  sur tous les domaines de la 
compétence de la Commission ; 
- établir un contact permanent avec l’extérieur en assurant 

la diffusion des publications de la Commission et en fournissant 
par lettre ou téléphone les renseignements d’ordre public dont 
la Commission dispose. 

C‘est ainsi que le Centre de documentation accueille sur 
place (l) ,  de 13 h 30 à 18 heures, du mardi au vendredi inclus, 
toutes les personnes qui souhaitent s’informer : 

- sur le rôle et les activités de la Commission, en consultant 
ses Rapports annuels, les avis et recommandations qu’elle publie 
dans son Bulletin mensuel et  les commentaires qui en sont faits 
dans la presse financière et économique ou dans les thèses 
universitaires ; 
- sur les sociétés soumises au lcontrôle de ia C.O.B. : il 

s’agit en premier {lieu de toutes les sociétés admises à la cote 
officielle à Paris et sur les bourses régionales ou inscrites QU 
compartiment spécial du hors cote, mais aussi de toute autre 
société faisant appel public à l’épargne, des S. I. C. A. V. et  des 
sociétés civiles de placements immobiliers ( S .  C. P. I.), soit 
2000 sociétés environ. SUT chacune de ces sociétés existe un 
dossier rassemblant les documents sociaux et  une revue de presse 
ainsi, éventue8lement, que les notes d’information visiées par l a  
C. O. B. et des fiches d’analyse financière. Pour compléter ces 
données, il est également gossible de consulter le Bulletin des 
annonces Zégales obligatoires et d’obtenir de cette manière les 
renseignements financiers les plus récents publiés par ces 
sociétés ; 
- sur le fonctionnement de la bourse et du marché financier 

en France ou A l’étranger, les différents secteurs économiques, 
l’kpargne et l‘investissement, les principaux problèmes juridiques 
ou comptables pouvant affecter la vie d’une société et en  par- 
ticulier ceux concernant les droits et la protection des action- 

(1) Tour Mirabeau, 39-43, quai André-Citroën, Paris (169. 
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naires. A cette fin, le Centre de documentation met à la dispo- 
sition du public diverses sources d’information qui, conjuguées ou 
utilisées separément selon les cas, doivent permettre à tout visi- 
teur de trouver des élkmeats de réponse aux questions qu’il se 
pose : le Centre détient en effet un millier d’ouvrages et conserve 
en collection de nombreux périodiques spécialis6s dont quelques- 
uns de langue Btrangère; il constitue aussi sur les divers 
sujets mentionnés ci-dessus des dossiers de presse qui, regulière- 
ment mis à jour, présentent le dernier état d’une question et  
penmettent ainsi d:actualiser les renseignements de base figurant 
dans les ouvrages. 

Le Centre répond également aux demandes de renseignements 
par lettre ou téléphone (de 9 heures à 18 heures) (1) et peut, 
le cas échéant, orienter les demandeurs vers les services tech- 
niques de la Cornmission, voire conseiller de prendre contact avec 
telle ou telle source de  documentation extérieure à la Commis. 
sion. 

11 assure la d i f fus ion  des publications de la Commission : à 
l‘exception du Rspport annuel, en vente aux Journaux officiels 
et  à la Documentation française, toutes les études, instructions 
et recommandations éditées par la Commission (cf. annexe XVIII 
pour celles publiées en 1978) sont expédiées par le Centre de 
documentation sur simple demande k i t e  ou téléphonée. 

$1 en est de même du Bulletin mensuel qui regroupe les déci- 
sions prises par la Commission à l’légard des sociétés (visas 
accopdés lors d’appels publics à l’épargne, d’offres publiques ou 
d’admissions à la cote, radiations, etc.) qui rend compte des prises 
de tposition de la Commission sur des questions d’ordre général, 
ou apporte des précisions quant à l’appliclation par les sociétés 
cotées de certaines dispositions législatives ou réglementaires 
(par exemple, la réévahation des bilans) ; il annonce également 
les enquêtes auxquelles proctde ia Commission et publie leurs 
résultats, fournit diverses statistiques sur les émissions de 
valeurs mobilières, l’activité de la bourse et I’tépargne investie 
collectivement en valeurs mobiliores (S. I. C. A. V., fonds communs 
de placement dans le cadre de la participation). 

Les tables des imati&res des articles parus dans le Bulletin 
mensuel depuis sa création sont également disponibles et 
constituent un utile répertoire de l’action de la C. O .  B. (cf. 
annexe XVIII qui reproduit la table des matières de l’année 1978). 

Le tirage du Bulletin mensuel atteint 3 200 exemplaires ; 
2 600 d’entre eux sont diffusés par voie d’abonnement au prix de 
120 F POUT les deux années 1979 et 1980, y compris l’envoi du 
Rapport annuel et  des principales instructions de la C. O. B. 

Les sociétés cotées constituent le groupe d’abonnés (le plus 
important (environ 800 abonnements) suivies par les commissaires 
aux comptes et sociétés d’expertise comptable (environ 550), puis 
les banques (environ 400). 

(1) Téléphone : 57$-41X1 et 578-43-96. 



- 259 - 
En 1978, deux mille visiteurs ont été accueillis au Centre de 

documentati’on, soit une btaisse relativement importante par r a p  
port à 1977, année record (2 600 visiteurs). Cette baisse a surtout 
affecté les six premiers mois de l’année (puisque les six derniem 
ont, au contraire, vu une fréquentation du Centre supérieure 
à celle des années précédentes à pareille époque (1). 

La composition socio-professionnelle des visiteurs du Centre n’a 
guère évolué. On observe toujours une majorité d’étndiants e t  
d’universitaires (environ 80 p. loo), les autres visiteurs apparte- 
nant essentiellement aux milieux professionnels de Pa bourse 
et de la banque, de Ba comptabiilité, du droit des sociétés, aux 
directions financières et commerciales d’entreprises ou à des 
sociétés d’études. 

Les épargnants et parmi eux les actionnaires restent encore 
peu nombreux, ce qui est d’autant plus regrettable que le Centre 
de docuimentaticrn a été conçu spécialement à leur intention afin 
qu‘ils disposent des él6ments leur peiimettant d exercer en toute 
clarté leurs choix de placements. 

A cet égard, il peut Btre utile de signaler que les habitants 
de la région parisienne ne sont plus les seuls à pouvoir bénéficier 
facilement des services offerts par le Centre, puisqu’à partir de 
mai 1978 a été progressivement mis en place un Centre de 
documentation à la délégation régionale de la C. O. B. à Lyon (2). 
Ce Centre détient les principales instructions et  recommandations 
de la C. O. B. dont il est à même, par conséquent, d’assurer 
directement la diffusion. I1 est également possiible d’y consulter 
des dossiers sur toutes les sociétés cotées à la Bourse de Lyon 
ainsi que l’ensemble des publications de la C. O. B. et quelques 
ouvrages de base sur la bourse. 

La Commission souhaite que la documentation qu’elle met ainsi 
à la disposition du public, tant à Paris qu’à Lyon, soit davantage 
utilisée qu’elle ne l’est actuellement par les épargnants déten- 
teurs de valeurs mobilières ou étant disposés à placer en Bourse 
une partie de leur épargne. 

Elle exprime le vœu d’accueillir aux Centres de Paris et 
de \Lyon, notamment ceux des salariés qui ont bénéficié des 
dispositions relatives à la participation et à l’actionnariat 
aicsi que les actionnaires s’étant intéressés aux placements 
mobiliers à la suite de facilités fiscales qui leur ont été offertes 
par la loi du 118 juillet 1978. 

(1) A noter que le Centre a, pour la première fois, été fermé 

(2) 14, rue de la République, 69268 Lyon CEDEX 1 W. : 
au public du 15 juillet au 15 août. 

[781 37-52-57). 



ANNEXE XVlll 

ZiIISTEl DE)S PUBLlOATIONS DE LA ~C0iWSiSI;ON 
DES OPERATIONS DE BOURSE EN 1978 

1. - Décisions, instructions et recommandations de la Commission. 

Textes concernant les offres publiques d'achat, d'échange 
et de vente (octobre 1978) (10 F). 

Instruction sur l'admission à la cote officielle de valeurs 
françaises assimilables à des valeurs déjà inscrites (décembre 
1978). 

Circulaire relative à l'application de la loi sur la détaxation 
de l'épa~gne dans le cadre des plans d'épargne d'entreprise 
(novembre 1978). 

Circulaire relative à l'application des dispositions des lois 
du 5 juillet et du 13 juillet 1978 au regard des plans d'épargne 
en valeurs mobilières (9 janvier 1979). 

II. - Etudes. 

Résultats de Senquête effectuée par la Commission sur 
le marché des valeurs sidérurgiques avant l'annonce du plan 
de redressement. 

Enquête réalisée par la C. O. B. sur les clubs d'investissement 
en  1977 (à consulter sur place). 

Notes statistiques trimestrielles sur les S. 1. C. A. V. 
(quatrième trimestre 1977, premier, deuxième et troisième 
trimestres 1978). 

,L'activité des S. 1. C. A. V. en 1977 (80 F). 
Bilans, comptes de pertes et profits et dividendes des 

S. 1. C. A. V. qui ont arrêté leur exercice comptable aux 
31 dbcembre 1976 et 1977 et aux 311 mars 1977 et  1978. 

Mouvements sur le portefeuille des S. 1. C. A. V. Rensei- 
gnements statistiques trimestriels (premier et deuxième tri- 
mestre 1978). 

Situation du portefeuille des S. 1. C. A. V. au 30 juin 19V8 
en actions et  obligations convertibles françaises. 

Les p l~ i i s  d'épargne en valeurs mobilières : statisticiues concer- 
nant les années 1976 et 1977. 
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III. - Comtpter rendus. 

L’entreprise et  l’actionnariat des salariés. Deuxième oulvrage 
de la collection C. O. B./Documentation française réunissant 
les textes et  exposés du séminaire C. O. B./Institut d’études poli- 
tiques des 16, 17 et  18 novembre 1976. 

Disponible à la Documentation française au prix de 40 F. 
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BULLETIN MENSUEL DE LA COMMISSION 
DES OPERATIONS DE BOURSE 

A N N E E  1 9 7 8  

T A B L E  DES M A T I E R E S  

No 100 -Janvier - Editorial 'de M. Jean Donnedieu de 
Vabres à l'occasion du lo' anniversaire 
de la C. O. B. 

INFORMATION DES SOCIETE§ 

Assemblées générales. 

No 102-Mars 

No 103 - Avril 

- Calendrier 1978 des assemblées gtnérales 
des plus importantes sociétés. 

- Rappel de quelques recommandations de 
la Commission à l'occasion des assem- 
blées générales ordinaires. 

- Calendrier 1978 des assemblées géné- 
rales des plus importantes sociétés : 
modifications. 

No 105 -Juin - Modification des projets de résolution 

No 107-Août-Sept. - Contenu de l'avis de convocation à 

No 110-Décembre - Réglementation des mandats et date de 

e t  assemblée générale ordinaire. 

l'assemblée générale. 

tenue des assemblees. 

Publications périodiques obligatoires. 

No 102 - Mars - Statistiques relatives à l'information 
périodique obligatoire. 

No 105-Juin - Les situations provisoires semestrielles : 
rappel des recommandations de la 
C. O. B. 

- Statistiques relatives à l'information 
périodique obligatoire. 

- Retards dans les publications pério- 
diques obligatoires. 
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No 107 - Août-Sept. - Statistiques relatives à l'information 

périodique obligatoire. 

N" 110 - Décemlbre - Publication des situations provisoires et 
application des recommandations de 
la C. O. B. 

- Statistiques relatives à l'information 
périodique obligatoire. 

- Retards dans les publications pério- 
diques obligatoires. 

Notes d'information. 

No 105 -Juin - Jurisprudence des tribunaux et portée 
du visa de la C.O.B. 

No 106 -Juillet - Statistiques des visas et dispenses de 
notes d'information au cours du pre- 
mier semestre 1978. 

No 108-Octobre - Rappel des devoirs des entreprises et 
des intermédiaires financiers en matière 
,de diffusion des notes d'information. 

Information des actionnaires. 

No 103-AvrEl - Droit des actionnaires à l'information 
sur les filiales de leur solciété. 

No 104-Mai - Sociétés cotées et absence de publica- 
tion de comptes consolidés. 

- Information des actionnaires : résultats 
d'enquêtes de la C. O. B. 

- Réserves des commissaires aux comptes 
et information des actionnaires (voir 
également rubrique e Questions compta- 
bles »). 

N' 106 - Juillet 

- Communiqués financiers des sociétés. 

No 109 -Novembre - Nécessité d'améliorer les plaquettes 
annuelles des sociétés cotées. 

Presse. 

N' 101 -Février - Communkation à la C. O. B des tarifs 
de publicité financière pratiqués par la 
presse. 

No 106 - Juillet - Tarifs de publicité financière : mise h 
disposition du public. 

Ne 109-Novembre - Tarifs de publicité financière : préci- 
sion sur la position de la C. O. B. 
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QUESTIONS COMPTABLES 
ET COMMISSAIRES AUX COMPTES 

No 100 - Janvier 
No 101 - Février 

ND 102-Mars 
No 103-Avril 

No 104-Mai 

No 105 -Juin 

No 106 -Juillet 

N' 107 - Août-Sept. 
No 109 - Novembre 
No 109 -Novembre 

No 110 -Décembre 

- Réévaluation légale des bilans. 
- Le tableau des résultats des sociétés 

- Réévaluation légale des bilans. 
- Rôle des commissaires aux comptes 

lors 'de la réévaluation légale des bilans. 
- Tableau des résultats financiers des 

cinq #derniers exercices. 
- Virements directs de provisions aux 

réserves. 
- Réserves des commissaires aux comptes 

et  information des actionnaires (voir 
également rubrique e Information des 
actionnaires s). 

- Déductibilité du coût d'une révision 
icomptable. 

- Réévaluation 'légale des bilans. 
- Réévaluation légale des bilans. 
- La quatrième directive du Conseil des 

communautés e u r O p é e n n e s sur les 
comptes annuels de certaines formes de 
sociétks. 

- La quatrième directive européenne sur 
les comptes annuels des sociétés : pr in  
cipales dispositions. 

commerciales. 

ACTlVlTES BOURSIERES 

Admissions et radiations de la cote officielle. 

No 103-Avril - Les admissions à la cote officielle de 
titres nouveaux assimilables à des titres 
<de sociétés déjà cotées au cours du 
premier trimestre 1978. 

Ne 106 - Juillet - Les admissions à la cote officielle de 
titres nouveaux assimilables à des titres 
de sociétés déjà cotées au cours du 
second trimestre 1978. 

No 108-Octobre - Les admissions à la cote officielle de 
titres nouveaux assimilables à des titres 
de sociétés déjà cotées au cours du 
troisième trimestre 1978. 
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Réglementation du fonctionnement de la Bourse. 

No 100 - Janvier - Compartiment spécial du marché hors 
cote. 

N" 103-Avril - Précautions à prendre pour l'emploi des 
ordres *: stop n. 

No 104-Mai - Cessions successives de b l o c s  de 
contrôle : conditions d'application de 
la décision générale de la Commission 
du 27 février 1973. 

No 107-Aofit-Sept. - Réforme de la procédure des offres 
publiques. 

No 108-Octobre - Réforme de la procédure des offres 
publiques : brochure des textes complets 
mise à la disposition du public. 

- Fonctionnement de la clause d'agré- 
ment. 

ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF 
E T  DEMARCHAGE 

Actionnariat - Intérerssment. 

N' 100- Janvier - Participation et  plans d'épargne d'entre- 
prise : cas des salariés dont le contrat 
de travail est rompu du fait d'une lon- 
gue maladie. 

- Actionnariat des salariés dans les socié- 
tés commerciales. 

- Fonds communs de placement créés dans 
le cadre des ordonnances de 1967 : 
statistiques au 30 juin 1977. 

No 103 - Avril - L'entreprise et l'actionnariat des sala- 
r i b  : présentation de l'ouvrage C. O. B./ 
Documentation française réunissant les 
t e x  t e s  et exposés du séminaire 
C. O. B./I. E. P. des 16, 17 et 18 novem- 
bre 1976. 

- Actionnariat des salariés dans les socié- 
tés commerciales e t  dans le secteur 
public : statistiques concernant l'an- 
née 1977. 

- Application de la loi sur la détaxation 
de l'épargne dans le cadre des plans 
d'épargne d'entreprise. 

- Fonds communs de placement créés dans 
le cadre des ordonnances de 1967 : 
statistiques au 30 juin 1978. 

No 101 - Février 

N' 106 - Juillet 

No 110-Décembre 
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Sociétés d'investissement à cepital variablr. 

No 103 - Avril - L'activité des S.I.C.A.V. pendant le 
quatrième trimestre 1977. 

- L'activité des S.I.C.A.V. cn 1977. 
No 105 -Juin - L'activité des S. I. C. A. V. pendant le 

premier trimestre 1978. 
No 107 - AoGt-Sept. - L'activité des S. I. C. A. V. pendant le 

deuxième trimestre 1978. 
No 108-Octobre - Etudes sur les S.I. C.A.V. : mise à 

disposition du public. 
1. Bilans, comptes de pertes et profits 

et  dividendes des S. I. C. A. V. qui ont 
arrêté leur exercice comptable aux 
31 décembre 1976 et  1977 et aux 
31 mars 1977 et 1978. 

2. Mouvements sur le portefeuille des 
S. I. C. A. V. au cours du premier 
trimestre 1978 (renseignements sta- 
tistiques). 

No 110-Décembre - Etudes sur les S.I.C.A.V. : mise à 
disposition du public. 
1. Activité des S.I. C.A. V. pendant le 

troisième trimestre 1978. 
2. Mouvement sur le portefeuille des 

S.I.C.A.V. au cours du deuxième 
trimestre 1978 (renseignements statis- 
tiques). 

3. S i t u  a t  i o n  du portefeuille des 
S. I. C. A. V. au 30 juin 1978 en 
actions et  obligations convertibles 
françaises. 

Sociétés civiles de placements immobiliers. 

No 100 -Janvier - ISociété civiles de placements immobi- 
liers : nomination de conseils de surveil- 
lance et proposition de résolutions par 
les associés. 

- Société civiles de placements immobi- 
liers : situation au 31 décembre 1977. 

No 103-Avril - La réforme du code civil et les sociétés 
civiles de placements immobiliers. 

No 108-Octobre - Loi du 31 décembre 1970 sur les 
S. C. P. I. et  possibilités d'un gérant 
unique. 

- Sociétés civiles de placements immobi- 
liers : situation au 30 juin 1978 (voir 
en outre tableau rectificatif paru dans 
le no 109, novembre 1978). 
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Démarchage financier. 

N' 104-Mai - Plans d'épargne en valeurs mobiiières 
en 1976. 

N* IW-AoQt-sept. - Démarchage effectué en France en vue 
d'un investissement en valeurs étran- 
gères : mise en garde de la C. O. B. 

- Plans d'épargne en valeurs mobilières 
en 1977. - Renseignements statistiques. 

- Mise au point à propos de la Société 
Marketing Management Limited. 

No 110-Dbcembre 

QUESTIONS JURIDIQUES 

N' 100 -Janvier 

N' 101 - Février 

N' 102-Mars 

Ne 103 - Avri,l 

No 106 - Jutl'iet 

Ne 107 - Août-sept. 

No 108-Octobre 

No 109-Novanbe  

- Création de groupements forestiers par 
des sociétés faisant publiquement appel 
à l'épargne. 

- Condamnation pour exploitation d'infor- 
mations privilégiées sur le marché bour- 
sier. 

- Utilisation d'informations privilégiées : 
résultat d'une enquête de la C. O. B. 

- R e 1 è v e m e n t de certaines amendes 
pénales. 

- Utilisation d'informations privilégiées : 
résultat d'une enquête de la Commission. 

- Commentaire dune  décision de justice 
concernant un abus de biens sociaux. - Mission et  rémunération des censeurs 
dans les sociétés par actions. 

- Mise en garde de la C. O. B. sur cer- 
taines rentes viagères. 

- Rentes viagères indexées : mise en garde 
de  la C. O. B. 

- Achat par une société de ses propres 
actions et  réduction du capital. 

- Statistiques des demandes de renseigne- 
ments et plaintes reçues au cours du 
premier semestre 19778. 

- Les groupements fonciers a g r ic O 1 e s 
(G.F.A) et  l'appel public à l'épargne. 

- Utilisation d'informations privilégiées : 
résultat d'une enquête de la Commission. 

- Utilisation d'informations privilégiées : 
résultat d'une enquête de la Commission. 

- Représentation d'une indivision dans le 
cas de titres nominatifs. 
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COMMUNIQU E5 

N' 108- Octobre - Communiqué de la C. O. B. du 21 sep- 
tembre 1978 concernant l'ouverture 
d'une enquête sur les titres des sociétés 
sidérurgiques. 

- Communiqué du 22 n O v e m b r e  1976 
concernant les résultats de l'enquete 
effectuée par la Commission sur le 
marché des valeurs sildérurgiques avant 
l'annonce du plan de redressement (fas- 
cicule joint au Bulletin). 

N' 109 -Novembre 

ETUDES 

Ne 101 - Fhrier - Résultats de la deuxième enquête C. O. B. 
auprès des clubs d'investissement. 

Na lû2-Mars - Les émissions de valeurs mobilières en 
1977. 

No 104-Mai - Les émissions de valeurs mobilières au 
cours du premier trimestre 1978: fort 
recul des emprunts obligataires. 

- Les actions de préférence : leur rôle sur 
le marché financier aux Etats-Unis et 
au Royaume-Uni. 

No 107 - Aoûtsept. - Ces opérations de rapprochement des 
sociétés cot&% au cours du premier 
semestre 1978 et leur influence sur la 
cote officielle. 

No 108-Octobre - Les émissions de valeurs mobilières au 
cours des huit premiers mois de 1978. 

No 110 - D h m b r e  - Données statistiques sur les émissions 
obligataires des groupements profession- 
nels de 1973 à 1977. 

No 105 -Juin 

NOTE : chaque mois, le Bulletin mensuel publie les principales statis- 
tiques relatives à l'activité de la Bourse de Paris. 
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LISTE DES DOCUMENTS MIS A L A  DISPOSITION DU PUBLIC 

N' 103-AVril - L'entreprise et l'actionnariat des sala- 
riés. - Deuxième ouvrage de la collec- 
tion C. O. B./Documentation française 
réunissant les textes et exposés du 
séminaire C.O.B/I.E.P. des 16, 17 et  
18 novembre 1976 (disponible à la Docu- 
mentation française au prix de 40 F). 

- L'activité des S. I. C. A. V. pendant le 
quatrième trimestre 1977. 

- L'activité des S. I. C. A. V. en 1977. 

N' lM-Mai  - x" Rapport annuel au Président de la 

- Plans d'épargne en valeurs mobilières 

République. 

en  1976. 

No 105 - J u ~  - L'activité des S. I. C. A. V. pendant le 
premier trimestre 1978. 

N' 106 - Juillet - x" Rapport annuel au Président de la 
République : traduction en anglais. 

No 107 - AoQt-sept. - Plans d'épargne en valeurs mobilières 
en 1977. - Renseignements statistiques. 

- L'activité des S.I.C.A.V. pendant le 
deuxième trimestre 1978. 

N' 108 -Octobre - Etudes sur les S. I. C. A. V. : 
1. Bilans, comptes de  pertes et profits 

et dividendes des S. I. C. A. V. qui 
ont arrêté leur exercice comptable 
aux 31 décembre 1976 et  1977 et 
aux 31 mars 1977 et 1978. 

2 .  Mouvements sur le portefeuille des 
S.I.C.A.V. au cours du premier 
trimestre 1978 (renseignements sta- 
tistiques). 

- Textes concernant les offres publiques 
d'achat, d'échange et de vente (10 F). 

No 1W. Novembre - Résultats de l'enquête effectuée par la 
Commission sur le marché des valeurs 
sidérurgiques avant l'annonce du plan 
de redressement. 
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N’ 110 -Décembre - Circulaire sur l’application de la loi Bur 

la détaxation de l’épargne dans le cadre 
des plans d’entreprise. 

1 .  Activité des S. I. C. A. V. pendant le 
troisième trimestre 1978. 

2. Mouvements sur le portefeuille des 
S.I.C. A.V. au cours du deuxième 
trimestre 1978 (renseignements Sta- 
tistiques). 

3. Situation du p o r t e f e u i l l e  d e s  
S.I.C.A.V. au 30 juin 1978 en 
actions et obligations convertibles 
françaises. 

- Etudes sur les S.I.C.A.V. : 
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ANNEXE X I X  

TEXTES CONCEXNANT LES OFFRES PUBLIQUES 
D’ACHAT, D’ECHANGE ET DE VENTE 
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I. - Arrêté du 7 août 1978 instituant un comité de rurveillanco 
dos offres publiques en b o u r n  

(Journal officiel du 13 août 1978.) 

Art. ler. - I1 est créé un comité de surveillance des offres 
publiques en bourse habilité à évoquer toutes questions susciltées 
par le déroulement des offres publiques en bourse. 

Art. 2. - Le comité de surveillance des offres publiques en 
bourse comprend le directeur du Trésor, le président de la 
Commission des opérations de bourse et le syndic de la Compagnie 
des agents de change ou leurs représentants. 

I1 est présidé par le président de la Commission 'des opérations 
de bourse. 

I1 se réunit, sur convocation du président, à la demande de 
l'un de ses memibres. 

Le secrétariat du comité est assuré par le secrétaire général 
de la Commission des opérations de bourne ou son représentant. 

Art. 3. - Nonobstant les informaltions diffusées par ailleurs 
par chacune des autorités en cause, des communiqués du 
président du comité portent à la connaissance du public les 
informations que le comité jugerait utiles de diffuser. 

Art. 4. - Le directeur du Trésor est chargé de l'exécution 
du présent arrêté, qui sera publié au Journal officiel de la 
République française. 
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II. - Offres publiques d’achat ou d’échange. 

A. - RÈGLEMENT GÉNÉRAL DE LA COMPAGNIE DES AGENTS DE CHANGE 

Chapitre I I  d u  t i tre VI 
homologué par arrêté d u  ministre de l‘économie d u  7 août 1978. 

(Journal officiel du 13 août 1978.) 

TITRE VI 

CHAPITRE II. - Of f res  publiques d‘achat o u  d‘échange. 

Art. 178. - Tout projet d‘offre publique d’achat ou d‘échange 
de titres inscrits à la cote officielle ou négociés sur le marché 
hors cote d’une bourse de valeurs fait l’objet d’une demande 
présentée à la chambre syndicale par un ou plusieurs établis- 
sements bancaires agissant pour le compte de la personne 
physique ou morale qui prend l’initiative de l’opération. 

Dès qu’elle est saisie du projet d’offre publique, la chambre 
syndicale en informe le ministre de l’économie et  la Commission 
des opérations de bourse. 

Art. 179. - Deux procédures peuvent être utilisées pour la 
réalisation d’une offre publique d’achat ou d‘échange : la 
procédure normale et In procédure simplifiée. 

1” Procédupe normale. 

Art. 180. - L’initiateur d’une offre publique réalisée selon 
la procédure normale doit viser une quantité de  titres compatible 
avec l’objectif qu’il déclare poursuivre, compte tenu des titres 
qu’il détient déjà directement ou indirectement. 

En toute hypothèse, l’offre doit viser une quantité de titres 
représentant au moins 10 p. 100 du capital de la société visée. Ce 
pourcentage peut être abaissé à 5 p. 100 si le nombre de  titres 
auquel il correspond représente une contre-valeur en capitaux 
au moins égale à 10 millions de francs. 

Art. 181. - Le dossier soumis à la chambre syndicale 
précise : 

L’objectif poursuivi par l’initiateur ; 
Le nombre minimum de titres qui doivent &re présent’ I es en 

réponse à l’offre pour que celle-ci comporte une suite positive ; 
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Le nombre de titres que l’initiateur s’engage à acquérir. Ce 

nombre de titres ne peut être inférieur en  toute hypothèse au 
nombre de titres résultant de l’application des dispositions de 
l’article 180. En conformité avec l’objectif qu’il poursuit, l’ini- 
tiateur peut se réserver la faculté soit de se limiter au nombre 
de titres qu’il s’est engagé à acquérir, soit d’acquérir tout ou 
partie des titres offerts au-delà de ce nombre. 

Le prix ou les parités d’échange auxquels l’initiateur offre 
d‘acquérir les titres, les éléments qu’il a retenus pour les fixer 
et les modalitbs de paiement ou d‘échange prévues. 

Le dossier comporte copie de la notification au ministre de 
I’konomie prévue par la loi du 19 juillet 1977 relative au 
contrôle de la concentration économique et, éventuellement, de 
la demande d’autorisation au titre d e  la réglementation des 
investissements étrangers. 

La présentation du dossier est faite par lettre adressée à la 
chambre syndicale spbcifiant sous la signature du ou des éta- 
blissemtents bancaires présentateurs le caractère irrévocable des 
engagements pris par l’initiateur de l’offre e t  garantis par lui. 

Si l’initiateur ‘de l’offre est une société par actions et s’il est 
proposé aux vendeurs d’accepter, à concurrence de tout ou par- 
tie du montant du prix proposé, la remise de titres à émettre 
par la société acheteuse, l’irrévocabilité des engagements pris 
par cette dernière s’entend de l’obligation pour ses dirigeants 
de proposer à l’assemblée générale de 5es actionnaires une 
résolution visant à décider l’émission des titres destinés à 
rémunérer lles vendeurs aux clauses et conditions prévues dans 
l’offre publique. 

Art. 182. - Après examen du dossier de l’offre publique, et 
notamment du prix proposé ou des parités d’échange envisagées 
par l’initiateur, la chambre syndicale se prononce sur la receva- 
bilité de l’offre. Elle est habilitée : 

1” A exiger de l’établissement banIcaire prksentateur toutes 
justifications complémentaiTes ; 

2” A requérir le dépôt dans ses caisses d’une couverture en 
espèces ou en titres ; 

3” A demander à I’initiateuT le réexamen de son projet lorsque 
le prix ou les parités d’échange propos&, ainsi que les quantités 
de titres qu’il s’engage à acquérir, paraissent d e  nature à per- 
turber anormalement le marché. 

La chambre syndicale ne peut considérer l’offre comme rece- 
vable que lorsque le dossier qui lui a été remis a été complété 
par la preuve rapportée que la Commission de la concurrence 
ne sera pas saisie ou que le ou les ministres concernés ont 
autorisé la concentration et, le cas échéant, par une copie de 
l’autorisation accordée au titre des investissements étrangers. 

Art. 183. - Si la chambre syndicale considère l’offre comme 
irrecevable, en particulier dans l’hypothèse où le ministm de 
l’économie aurait saisi la Commission de la concurrence du 
projet de concentration, elle le fait connaître par un avis publié 
à la cote officielle. 
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Si elle déclare l’offre recevable, elle en informe le ministre 
de l’économie. Le ministre peut s’opposer à l’opération pendant 
un délai de trois jours francs. 

Art. 184. - Si le ministre ne s’oppose pas à l’opération, la 
chambre syndicale porte à la connaissance du public, par avis 
publié à la cote officielle, la teneur de l’offre publique. 

L’avis précise notamment l’identité de l’initiateur de l’offre, 
la dénomination du ou des établissements bancaires pdsenta- 
teurs, le nombre de titres qui doivent être présentés en rbponse 
à l’offre pour que celle-ci comporte une suite positive, le nombre 
de titres que l’initiateur de l’offre s’engage à acquérir, le prix 
offert ou les parités d’&change proposés, la date ultime de 
réception par les intermédiaires des offres de vente ou d’échange 
des personnes désirant accepter l’offre publique e t  le calen- 
drier d’ensemble de l’opération. 

Le délai prévu entre le jour de la publication ou de la prise 
d’effet de l’avis e t  la date ultime de réception par les intermé- 
diaires des ordres de vente ne saurait être inférieur à un mois. 

La chambre syndicale peut, pendant ce délai, proroger la date 
ultime de réception des o r d m  de vente ou d’échange. Un avis 
publié à la cote officielle fait connaître le nouveau calendrier 
de l’opération. 

Art. 185. - Si les cotations ont été suspendues, leur reprise 
est annoncée par un avis publié au Bulletin de la cote officielle. 
Elle est effectuée en principe deux jours après la publication 
de cet avis. 

Art. 186. - L’initiateur de l’offre s’abstient de toute publicité 
sur l’opération envisagbe avant la publication de l’avis de la 
chambre syndicale, sauf aeeord d e  cette dernière. 

Art. 187. - Les actionnaires qui désirent présenter leurs 
titres en réponse à l’offre transmettent leurs ordres aux inter- 
médiaires qualifiés de leur choix. Ces ordres peuvent être 
révoqués à tout moment, sauf pendant les neuf jours précédant 
le jour de la clôture de l’offre. 

Art. 188. - Les intermédiaires remettent au service des titres 
de la chambre syndicale, au plus tard à la date limite fixée dans 
l’avis de la chambre syndicale pour la centralisation, les titres 
offerts par leurs clients en  réponse à l’offre publique. Ce dépôt 
est accompagné d’une lettre certifiant qu’il est effectué aux 
clauses e t  conditions de l’avis publié à la cote officielle et d’un 
bordereau numérique indiquant, par dossier de client, le nombre 
de titres offerts. 

Art. 189. - Le résultat de l’offre publique fait l’objet d’un 
avis de la chambre syndicale publié au Bulletin de la cote offi- 
cielle. Cet avis fait connaître soit que l’offre est déclarée sans 
suite faute d’avoir recueilli le nombre minimal de titres prévus, 
soit que l’offre comporte une suite positive. Dans ce dernier 
cas, selon les stipulations de l’offre publique et, s’il y a lieu, 
après dbcision d e  l’acheteur, l’avis de la chambm syndicale 
précise le nombre de titres acquis par l’initiateur de l’offre 
publique et la réduction éventuelle dont les ordres se trouvent 
frappés. 
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Art. 190. - En a s  de réduction des ordres de vente, celle-ci 
est opérée proportionnellement, sous réserve des ajustementa 
nécessaires. 

Art. 1%. - L’initiateur de I’offre publique a la faculté de 
modifier les termes de son offre, dans les conditions suivantes : 

Sa surenchère ou la dernière de ses surenchères doit être 
présentée à la chambre syndicale dix jours au moins avant 
l’expiration des délais mentionnés dans l’avis initial de la 
chambre syndicale pour le dépôt auprès des intermédiaires des 
ordres de cession ou d‘échange des titres. Les nouvelles condi- 
tions et, le cas échéant, les nouveaux délais fixés pour l’offre 
sont portés à la connaissance du public par avis publié au 
bulletin de la cote officielle. 

La surenchère doit représenter un montant en capitaux supé- 
rieur d’au moins 5 p. 100 au montant des capitaux constitutifs 
de l‘offre précédente ou de l‘offre concurrente précédente. Dans 
le cas d’une offre publique d’achat, ce montant en capitaux 
r’entend du produit du nombre de titres que l’initiateur s’engage 
à acquérir par le prix d’offre proposé ; dans le cas d’une offre 
publique d’échange, il s’entend, en principe, du produit du 
nombre de titres que l’initiateur s’engage à remettre en échange 
par le dernier cours coté sur ces titres, si ceux-ci sont cotés, 
ou, s’ils ne le sont pas, par le dernier cours coté sur des titres 
de même nature qui peuvent leur être assimilés. La chambre 
syndicale se réserve d’apprécier le caractère significatif des 
Cléments retenus. 

Art. ‘192. - L’initiateur d’une offre doit obligatoirement relever 
i due concurrence le prix ou les parités d‘échange proposés 
pour son offre si ses interventions sur le marché ont eu pour 
résultat de lui permettre l’acquisition d’une quantité de titres 
significative à un prix moyen supérieur d’au moins 5 p. 100 
soit au prix de son offre, soit aux parités d’échange proposées 
déterminées comme il est indiqué au dernier alinéa de i’ar- 
ticie 191. 

Le relèvement du prix ou des parités proposés par l’initiateur 
de i’offre est également obligatoire pour lui si les interventions 
sur le marché ont été le fait de personnes agissant de concert 
avec lui. 

Si ces interventions de i’initiateur ou des personnes qui agis- 
rent de concert avec lui ont lieu pendant les dix derniers jours 
de son offre, le relèvement à due concurrence du prix ou des 
parités d’échange proposés est automatique, sans que l’initiateur 
ait la faculté de modifier les autres conditions de l’offre. 

Art. 193. - Les offres publiques concurrentes d’une offre 
déjà publiée à la cote officielle peuvent être présentées à la 
chambre syndicale e t  déclarées recevables par elle, à la condition 
qu’elles satisfassent aux règles prévues aux articles 178 à 190 
cidessus et que, sauf autorisation exceptionnelle, elles soient 
déposées vingt jours au moins avant l’expiration du délai fixé 
dans l’offre antérieure pour la réception des ordres de vente. 



- 281 - 

Art. 194. - Les offres publiques concurrentes doivent en 
outre représenter par rapport à l’offre antérieure un montant 
en capitaux supérieur d’au moins 5 p. 100. Ce pourcentage est 
calculé comme il est indiqué au dernier alinéa de l’article 191. 

Art. 195. - La publication à la cote officielle d’une offre 
publique concurrente rend nuls et non avenus les ordres de 
vente adressés aux intermédiaires en suite de ’la publication 
de l’offre antérieure. 

L’initiateur d’une offre antérieure a la faculté de maintenir 
ses propositions initiales, d’y renoncer ou de présenter une 
surenchère dans les conditions prévues à l’article 191. Un avis 
de la chambre syndicale informe le public de la décision qu’il 
a prise. 

Art. 196. - Dans l’hypothèse où des offres publiques sont 
successivement publiées à la cote officielle, la chambre syndicale, 
par un avis spécial publié à la cote, aligne sur la date de clôture 
de la dernière offre publique les dates prévues pour la clôture 
de l’offre ou des offres publiques antérieures si celles-ci sont 
maintenues par leurs initiateurs. 

Toutefois, tout auteur d’une offre antérieure à la dernière 
offre publiée a la faculté de faire maintenir la date de clôture 
initialement prévue pour son opération. 

Art. 197. - Pendant la durée de l’offre publique portant 
sur des titres négociables sur le marché à terme : 

1” Le taux de la couverture exigée des ordres à terme exécu- 
tables après la publication de l’offre publique est porté à 
100 p. 100 quelle que soit la nature de la couverture fournie. 
Toutefois cette disposition n’est pas applicable aux ordres à 
terme qui forment la contrepartie des opérations à terme ferme 
ou conditionnel conclues avant la publication de l’offre publique. 

2” Les cotations à prime et  à option sont suspendues. 

Art. 198. - Pendant la durée de l’offre publique, tous les 
ordres doivent être transmis sur le marché, les applications 
d’ordres d’achat à des ordres de vente et  les opérations de 
contrepartie étant interdites, 

Les opérations de contrepartie initiées avant la publication 
de l’avis de la chambre syndicale annonçant l’offre publique 
doivent être dénouées avant la clôture de celle-ci. 

La validité des ordres non exécutés pendant la durée de 
I’offre expire de plein droit à la clôture de celle-ci. 

Ant. 199. - L’exécution de tout ordre d’achat transmis à un 
agent de change pendant la durée de l’offre publique et portant 
sur les titres de la soci6té visée par cette offre est subordonnke 
à la souscriptison par le donneur d’ordre de l’engagement prévu 
A l’article D 5 de la décision générale de la Commission des 
opérations de bourse relative aux offres publiques d’achat e t  
d’échange en date du 25 juillet 1978. 

Art. 199-1. - Une fois l’offre publique achevée, aucune offre 
publique nouvelle portant sur les titres de ia sooi6té visée par 
cette offre ne peult être faite par le m6me initiateur ou par une 
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personne physique ou morale agissant pour son compte pendant 
le délai dune  année suivant sa clôlture, sauf pour s’opposer à 
une offre faite par un tiers pendanlt cette même période. 

Art. 199-2. - Si l’initiateur fait connaître, dans l’avlis initial 
de l’offre publique, que le nombre de tiitres visé ne lui permettra 
pas de détenir à l’issue de son offre, plus de 15 p. 100 du 
capital de la sociélté concernée, compte tenu des titres qu’il se 
trouve déjà détenir, la chambre syndicale peut l’autoriser à 
limiter la durée de  son offre à une durée comprise entre dix 
jours et  quinze jours de bourse et à le faire connaître dans 
l’avis initial de l’offre publique. 

L’iniltiateur doit en outre s’engager auprès de la chambre 
syndicale : 

1” A régler en especes, payables immédiatement, les titres 
pr6senté.s en réponse à l’offre e t  acquis par lui ; 

2” A s’interdire toute intervention sur le marché pendant la 
durée de  son offre. 

Si le nombre des titres déposés en réponse à l’offre excède la 
quantité demandée par l’initiateur, il y a lieu en principe et sauf 
dérogation accofldée par la chambre syndicale à réduction des 
offres dans les conditions fixées par l‘article 190. 

Art. 199-3. - La chsmbre syndicale est habilitée à Idemander 
à l’initiateur d’une offre publique le remboursement des frais 
exposés par ses services pour la comptabilisation et, le cas 
échéant, la réduction des ordres de vente ou d‘échange, la cen- 
tralisation des livraisonts et des règlements et, d’une manière 
générale, la réalisation des opérations adminfistratives nécessaires 
à la bonne fin d’une offre publique. 

2” Procedure simplifiée. 

Art. 199-4. - La chambre syndicale peut autoriser l’emploi 
d‘une procédure simplifiée d’offre publique lorsque l’initiateur 
de l’offre détient déjà, directement ou indirectement, au moins 
les deux tiers du capital de la sociélté visée et qu’il s’engage soit 
à acquérir sans limitation toutes les quantités d’actions qui lui 
seraient proposées, soit à faire l’échange sans limitation de toutes 
les quantités d‘actions qui lui seraient proposées contre des titres 
qu’il détient en portefeuille ou des titres à émettre, avec ou sans 
soulte en espèces. 

Art. 199-5. - Lorsque les conditions prévues à l’article pré- 
cédent sont réunies, l’initiateur de l’offre adresse à la chambre 
syndicale une lettre accompagnlée des pièces justificatives né- 
cessaires par laquelle il prend l’engagement irrévocable d’a’cqué- 
rir sur .e marché ou d’accepter en échange, pendant un délai 
minimum de vingt jours de bourse, toutes les quantith de titres 
de la société visée qui viendraient à lui être présentées. 

L’initiateur précise également dans sa lebtre soit le prix anquel 
il se portera acquéreur des titres, soit les modialités d‘échange 
proposées aux actionnaires de la société visée, priécisant en 



particulier la nature et la spécification des titres proposés en 
échanlge, les parités d’échange envisagées et, le cas échéant, l e  
montant de la soulte en espèces. 

I1 doit appuyer ses engagements de la garantie d’un établisse- 
ment bancaire; la chambre syndicale peut exiger le dépôt préa- 
lable dans ses caisses des fonds destinés à r6munérer l‘acquisition 
envisagée ou des titres ainsi que des soultes en espèces destinés 
à être ramis en échange. 

Art. 199-6. - Les dispositions des articles 181 (quatre derniers 
alinéas), 182, 183, 184 (premier alinéa), 185 et 186 ciidessus sont 
applicables aux offres publiques réalisées selon la procédure 
simplifiée. 

Art. 200. - L’avis publié par la chambre syndicale précise no- 
tamment l’identité de l’initiateur, le nombre d’actions de la 
société visée détenues par cet initiateur, la dénoimination du ou 
des étabilissements bancaires ayant donné leur garantie à l’opé- 
ration, le prix offert ou les modalités d’échange proposées et la 
durée de validit6 de l’offre. 

B. - DECISION GÉNÉRALE DE LA COMMISSION DES OPÉRATIONS DE 

BOURSE RELATIVE AUX OFFRES PUBLIQUES D’ACHAT ET D’ÉCHANGE 

EN DATE DU 25 JUILLET 1978. 
(Journal officiel du 13 août 1978.) 

Les personnes physiques ou morales intervenant dans le 
déroulement dune  offre publique d‘achat ou d‘échange de 
titres sont tenues d’observer, outre les dispositions du règlement 
général de la Compagnie des agents de change, la présente 
décision qui, à la fois, définit des principes et  formule des 
règles. 

L’ensemble des prescriptions régissant les offres publiques 
ne peuvent couvrir toutes les circonstances dans lesquelles ces 
opérations sont susceptibles de se dérouler. Aussi est-il indis- 
pensable que les parties concernées par une offre publique res- 
pectent en toute occasion l’esprit de la réglementation. Les quel- 
ques principes énoncés ci-après ont pour objet de les y aider 
en comblant, le cas échéant, l’absence de dispositions écrites. Ils 
doivent aussi contribuer à faciliter l’interprétation des textes. 
En cas de difficultés, il est recommandé de consulter la Commis- 
sion sur l’application de ce; principes. 

I. - Principes. 

En premier lieu, les offres doivent être faites de bonne foi 
et énoncer clairement les objectifs réellement poursuivis par 
l’initiateur. 



En deuxième lieu, l’intérêt des actionnaires dans leur ensemble 
doit constituer, pendant la durée d’une offre publique, la pré- 
occupation dominante des dirigeants des sociétés intervenantes. 

Ce principe implique que des actes de gestion non conformes 
A l’intérêt des sociétés en cause ou constituant des manœuvres 
ne doivent pas être accomplis e l  vue d’infléchir le choix des 
actionnaires ou de modifier la situation qui existait au lance- 
ment de l’offre. Les dirigeants des sociétés concernées, en parti- 
culier ceux de la société dont les actions font l’objet de l’offre, 
doivent être très attentifs aux responsabilités qu’ils ont après 
le déclenchement d’une offre publique envers les actionnaires 
pour l’usage des biens sociaux, et envers le public en générai. 

En troisième lieu, l’offre s’adresse aux actionnaires qui sont 
seuls appelés à y donner une suite favorable ou non. 

Ce principe commande que les actionnaires puissent prendre 
leur décision sur la base d’une information complète, objective 
et  claire. Tous les faits importants et tous les avis nécessaires 
à l’exercice de leur choix doivent leur être communiqués sans 
réticence, en temps utile pour leur laisser un délai de réflexion 
raisonnable, et doivent faire l’objet d’une diffusion satisfaisante. 

En quatrième lieu, il importe que rien, notamment du fait 
des dirigeants des sociétés concernées, ne doit empêcher que tous 
les actionnaires soient placés, dans les faits comme en droit, 
dans des conditions identiques. 

Ce principe a pour conséquence que les parties concernées 
doivent agir ouvertement et s’interdire de recourir à des moyens 
détournés sortant du cadre défini pour les offres publiques 
et contraires à l’esprit de la procédure. L’iniéret de maintenir 
les cotations pendant la durée de l’offre implique que des obli- 
gations spécifiques s’imposent aux parties concernées qui doivent 
veiller à ce qüe leurs interventions éventuelles en bourse ne 
perturbent pas le bon fonctionnement du marché. 

Dès lors notamment que, pendant le déroulement d’une offre 
publique, un ou plusieurs opérateurs, qu’il s’agisse d’un tiers 
ou d’une personne appartenant au groupe défenseur ou lié avec 
lui, cherche soit à acquérir le contrôle de la société visée, soit 
à renforcer la position du groupe défenseur d’une façon signi- 
ficative, il serait anormal qu’il réalise ces objectifs par des 
achats sui- le marché. Le règlement généra! de la Compagnie 
des agents de change prévoyant la procédure de l’offre conciir- 
rente, c’est par ce moyen que, dans ces circonstances, doit 
s’exprimer une telle contestation car il permet seul en pareil 
cas de réserver un traitement égal à l’ensemble des actionnaires 
désireux de céder leurs titres. 

Dans les règles qrii suivent, sauf mention spéciale, l’expres- 
sion a offre publique > désigne à la fois les offres publiques 
d’achat et les offres publiques d’échange. Dans ce dernier cas, 
les titres offerts peuvent être soit des titres détenus en porte- 
feuille, soit des titres à émettre. 

Bien qu’une offre publique puisse être lancée par une per- 
sonne physique, le cas le plus fréquent, celui d’une société, est 
pris en considération ; cette société est dite a société qui prend 
l’initiative B ou a société initiatrice 2. La société objet de 
l’offre est appelée s société visée B .  Ces sociétés, ensemble, 
sont les a sociétés concernées s. 



II. - Règles. 

A. - Dispositions générales : 

1. La procédure à suivre pour le déroulement des opérations 
est définie par le règlement général de la Compagnie des 
agents de change. 

2. Tant que l’offre n’est pas rendue publique, toute personne 
qui a connaissance du projet est tenue au secret. 

3. Dans les cas exceptionnels où un délai supplémentaire 
paraît nécessaire pour que soit assurée l’information des action- 
naires et du public, ainsi que dans les cas où le foncîionnement 
normal du marché a été interrompu ou perturbé, la Commission 
demandera, le cas échéant, à la chambre syndicale des agents 
de change de retarder la date de clôture de l’offre publique. 

B. - Information des  actionnaires et d u  public : 

1. Chacune des sociétés concernées par une offre d’achat 
ou d’échange établit une note d’information soumise au visa 
de la Commission. 

Toutefois, lorsqu’une offre bénéficie de la procédure allégée 
telle qu’elle est définie par l’article 199-2 du règlement général 
de la Compagnie des agents de change, seul un communiqué 
est diffusé par voie de presse dès la publication de l’avis de 
la chambre syndicale des agents de change annonçant I’opé- 
ration. Le projet de ce communiqué est préalablement transmis 
à la Commission. 

2. Dans le cas d’accord entre les conseils d’administration des 
sociétés concernées, une note d’information commune peut être 
soumise à la Commiwion. 

3. Les notes d’information sont rédigées selon les schémas 
prévus par les instructions de la Commission. Celle-ci peut 
recueillir en outre tout renseignement complémentaire qu’elle 
juge utile et se réserve la possibilité d’en demander la publi- 
cation. Dans certaines circonstances, en revanche, elle peut auto- 
riser une simplification de la note d’information. 

4. Les notes d’information des sociétés initiatrice et visée 
indiquent les accords existant à la connaissance des conseils 
d’administration respectifs sur les titres de la société visée, lors- 
qu’ils peuvent avoir une incidence sur l’issue de l’opération 
(notamment engagement; d’achat ou de vente, convention s’ana- 
lysant comme une vente à réméré). Les mêmes précisions sont 
publiées sans délai lorsque des accords sont conclus en cours 
d’offre, après l’établissement de la note d’information. 

5. Les sociétés prennent toutes dispositions pour que les notes 
d’information reçoivent une diffusion rapide et étendue. En dkpo- 
sant leurs projets, elles précisent leurs intentions à cet égard 
et  celles-ci doivent être approuvées par la Commission. 
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6. Si les dirigeants des sociétés concernées ou des personnes 
agissant en leur nom donnent ultérieurement des informations 
ne figurant pas dans les documents initiaux, celles-ci sont rap- 
pelées sans délai dans des communiqués adressés à la presse. 
Une copie en est transmise à la Commission. 

a) Procédure normale : 
7. Le document de la société qui prend l’initiative est établi 

conformément aux instructions de  la Commission ; il mentionne 
notamment avec précision : 

Les motifs qui sont à l’origine de l’offre publique et les 
intentions de son auteur; 

Les conditions du financement de l’opération ; 

Le nombre d e  titres de la société visée que la société qui 

La rémunération accordée aux intermédiaires. 
Tous les accords passés par l’initiateur e t  relatifs à l’offre, à 

son financement ainsi qu’à ses suites doivent être portés à la 
connaissance du public dans ce document. 

8. Le jour du dépôt du dossier à la chambre syndicale, la 
société qui prend l’initiative remet un projet de note d’infor- 
mation auprès de la Commission. Les services en commencent 
l’examen sans préjuger la décision de recevabilité de l’offre. 

Le banquier présentateur contresigne le document et garantit 
l’exactitude des indications relatives au financement de 
l’opération. 

prend l’initiative détient directemlent ou indirectement ; 

Après mise au point de la note d’information, la Commission 
appose un visa sur ce document. Elle en informe la chambre 
syndicale qui publie l’avis indiquant les modalités de l’offre. 
En cas de difficulté particulière dans la mise au point de la note 
d’information, la Commission peut demander à la chambre syn- 
dicale de publier l’avis indiquant les modalités de  l’offre avant 
délivrance du visa. Si elle l’estime nécessaire, la Commission 
publie dans oe cas les principales informations dont elle dispose. 

9. Dès que la Commission a apposé son visa sur la note établite 
par la société initiatrice, la société visee reçoit communication 
de ce document et se trouve ainsi en mesux-e de publier immé- 
diatement un communiqué. 

10. Dans un délai de quatre jours de  bourse après la publi- 
cation de l’avis de la chambre syndicale, la  société visée dépose 
auprès de la Commission un projet de note d’information 
conforme à ses instructions en la matière. Toutefois, lorsque 
l’information précédemment publiée est satisfaisante et dispo- 
nible, la Commission peut autoriser un allégement de la partie 
consacrée à la description de  la société. 

La note doit mentionner notamment : 
La répartition du capital faisant apparaître, à la date de l’offre 

publique et un an auparavant, les titres détenus par la société 
elle-même et par l’es sociétés qu’elle contrôle. Pour l’application 
d,e la présente décision, la Commission considère qu’une société 
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est présumée contrôlée par une autre société lorsque cette der- 
nière en est le principal actionnaire avec une participation égaie 
à un minimum du tiers du capital. Dans cette appréciation du 
contrôle présumé, sont prises en considération commje apparte- 
nant à la société contrôlante les actions détenues par une société 
contrôlée directement ou indirectement par elle ; 

L’avis motivé du conseil d’administration sur l’intérêt ou le 
risque que présente l’offre pour l’entreprise ; 

Les conditions dans lesquelles cet avis a été obtenu, à l’una- 
nimité ou seulement à la majorité; si  le conseil se divise, les 
administrateurs minoritaires peuvent demander qu’il soit fait 
état de leur identité e t  de leur opinion. 

Après mise au point, la Commission appose un visa sur la 
note d’information dans un délai de quatre jours de bourse 
suivant la date de réception. Néanmoins, si des difficultés parti- 
culières surviennent en cours d’examen, elle fait savoir au public 
qu’un délai supplémentaire est nécessaire. 

b )  Procédure simplifiée : 
11. Lorsque la procédure simplifiée définie par l’article 1994 

du règlement général de la compagnie des agents de  change est 
applicable, la Commission peut autoriser la diffusion d’une note 
d‘information commune aux sociétés initiatrice e t  visée, conforme 
au schéma simplifié prévu par ses instructions. 

Ce document doit fournir notamment tous les éléments néces- 
saires à la justification du prix ou de la parité d‘échange 
proposés. 

Le projet en est remis à la Commission et examiné dans les 
mêmes conditions que celles prévues par la règle 8 ci-dessus. 

C .  - Gestion. des sociétés pendant le COUTS des offres publiques: 
1. Dès qu’une offre 3 été rendue publique, les dirigeants des 

sociétés concernées, en raison de leurs responsabilités envers 
les actionnaires et envers le public, doivent faire pneuve d’une 
prudence particulière dans leurs déclarations, les opérations 
qu’ils font en bourse pour le compte de leurs sociétés et tous 
actes de disposition du crédit ou des biens sociaux. 

Si les dirigeants jugent nécessaire d’accomplir dans cette 
période des actes dépassant la gestion courante, ils doivent en 
informer immédiatement la Cornmission. Celle-ci donne son accord 
sur les conditions dans lesquelles le public doit être lui-même 
informé. Elle peut décider de  faire connaître son appréciation 
sur ces opérations. 

2. Dès que le projet d’offre est rendu public, les dirigeants 
de la société visée s’abstienn’ent d’accroître les participations 
d’autocontrôle existantes à cette date, telles qu’elles sont défi- 
nies à la règle B 10. 

D. - Transactions : 
1. Pendant toute la durée d’une offre publique, il est 

souhaitable que soit assuré le fonctionnement d u n  march6 
régulier sur les titres des sociétés concernées. Toute manwvre  
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ayant pour objet ou POUT effet de bloquer les transactions et, 
de façon générale, toute action abusive sur le marché sont 
proscrire. 

2. Pendant toute la durée d u n e  offre publique, les sociétés 
concernées, leurs administrateurs, leurs actionnaires détenteurs 
de 5 p. 100 ou plus de leur capital et les autres personnes 
physiques ou morales agissant de concert avec eux, directe- 
ment ou indirectement, doivent déclarer chaque jour, après 
la séance de bourse, Li la commission et à la chambre syndicale 
des agents de change les opérations d‘achat et de vente qu’ils 
ont effectuées sur les actions des sociétés concernées soit en 
séance, soit, éventuellement, hors séance de bourse. 

La même olbligation de déclaration s’applique aux personnes 
qui auraient acquis directement ou indirectement depuis le 
lancement de l’offre une quantité de titres de la société visée 
représentant au moins 0,50 p. 100 de son capital. 

Les déclarations doivent comprendre les renseignements sui- 
vants : 

Nom et qualité du vendeur ou de l’acquéreur; 
Date de la transaction en bourse; 
Nombre de  titres traités et cours de la négociation. 
3. Les obligations d’achat et de vente que sont tenues de 

déclarer les personnes visées à la règle D 2 sont publiées au 
Bulletin de la cote officielle, en principe le lendemain du jour 
de la transaction. Le bulletin de la cote mentionne aussi, lors 
de chaque publication, le nombre total des .échanges auxquels 
ont donné lieu, pendant la séance de bourse, les titres des 
sociétés concernées. 

4. Dans le cas d’une offre publique d’échange où la société 
qui prend l’initiative de l’offre propose des actions, ou des 
obligations convertibles ou échangeables, aux actionnaires de 
la société visée, les déclarations et les publications au bulletin 
de la cote s’entendent des opérations portant aussi bien sur 
les titres proposés en échange que sur les actions des sociétés 
concernées. 
5. Pour permettre à la Commission de vérifier la bonne appli- 

cation de la règle D 2, les agents de change et  les divers inter- 
médiaires qui reçoivent, pendant la durée d’une offre publique, 
des ordres d’achat portant sur les titres de la société visée 
doivent indiquer à la Commission, si celle-ci le leur demande, 
l’identité de l’opérateur pour le compte de qui ils agissent. 
Les intermédiaires qui interviennent successivement dans l’ache- 
minement des ordres prennent l’engagement dans les conditions 
fixées par la Commission de se conformer à cette obligation. 
S’ils n’agissent pas pour leur propre compte, les agents de 
change et  les divers intermédiaires doivent informer au préalable 
leur donneur d’ordre que la transmission de son instruction 
d’achat est subordonnée à l’engagement par lui de se confor- 
mer aux présentes règles et d’accepter en conséquence que son 
identité soit dévoilée à la Commission le cas échéant. 
6. Si, durant le dbroulement d’une offre publique, le fonc- 

tionnement normal du marché se trouve perturbé ou si les 
opérateurs ne respectent pas les règles ci-dessus concernant 
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leurs interventions en bourse, la Commission peut demander at 
la chambre syndicale des agents de change une suspension 
des cotations. 

La décision générale de la Commission en date du 13 jan- 
vier 1970 est abrogée. 

C. - INSTRUCTION DE LA COMMISSION DES OPÉRATIONS 
DE BOURSE RELATIVE AUX NOTES D’INFORMATION 

(Modification en date du 5 septembre 1978 
apportée à l’instruction du 10 octobre 1973.) 

La réforme des offres publiques résultant des décisions 
générales de la Commission des opérations de bourse du 25 juil- 
let 1978 et des modifications apportées à la même date au 
chapitre II du titre VI du règlement général de la Compagnie 
des agents de change a nécessité la rédaction d’instructions 
adaptées aux nouvelles procédures. Les directives concernant 
les notes d’information diffusées à l’occasion d’une offre publi- 
que précédemment fixées par l’instruction de la Commission 
des opérations de bourse en date du 10 octobre 1973, sont 
remplacées par les dispositions qui suivent. 

* * *  

Offres publiques d‘achat ou d‘échange. 

La décision générale du 25 juillet 1978 de la Commission 
des opérations de bourse relative aux offres publiques d’achat 
ou d’échange prévoit que, dès qu’une offre est rendue publique, 
chacune des sociétés concernées doit diîfuser un document 
d‘information ayant reçu au préalable le visa de la Commission. 
Elle précise, en outre, les obligations en cette matière tant 
de la société qui a lancé l’offre, ou <x société qui prend I’ini- 
tiative D, que de la société objet de l’offre ou a société visée a. 

De ces dispositions et de la pratique suivie depuis plusieurs 
années, il résulte que deux cas peuvent se présenter : - si les conseils d’administration des sociétés concernées en 
sont d’accord, un document d’information commun est établi 
et soumis au visa de la Commission; 
- dans le cas contraire, deux notes d’information sont sou- 

mises au visa. 
La même décision générale a, en outre, distingué une pro- 

cédure normale et  une procédure simplifiée. 
La procédure simplifiée peut être employée lorsque l’initiateur 

de l’offre détient déjà, directement ou indirectement, au moins 
les deux tiers du capital de la société v ide  et, qu’il n’assortit 
son offre d’aucune limite. La procédure normale s’applique 
dans les autres cas. 
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La présentation matérielle et le contenu de la ou des notes 
d‘information dans chacune de ces procédures doivent etre 
conformes aux directives contenues dans l’annexe au présent 
document qui se substitue à l’annexe V de l’instruction en date 
du 10 octobre 1973. 

Qu’il s’agisse d’un document commun ou de notes d’infor- 
mation séparées, la Commission des opérations de bourse peut, 
conformément à la règle B 3  de sa décision générale du 23 juil- 
let 1978, autoriser, si elle le juge utile, une simplification des 
documents d’information. Elle peut, notamment, lorsque I’infor- 
mation précédemment puibliée est satisfaisante et  disponible, 
autoriser un allégement de la partie consacrée à la description 
des sociétés. 

Délais de diffusion. 

Dans le cas d’une O.P.A. ou d’une O.P.E., où la période 
durant laquelle l’offre est valable ne s’ouvre en règle générale 
qu’une fois la note d’information visée, la Commission demande : 
- à la société qui prend l’initiative, comme aux banques et 

aux agents de change qui avertissent leurs clients de l’opération, 
de faire savoir de façon très explicite qu’une (ou des) note 
d’information ayant reçu le visa de la Commission des opérations 
de bourse est (ou sont) disponible ; 
- à la société visée de veiller à ce que la (ou les) note 

d‘information soit adressée à tous ses actionnaires nominatifs 
et que les titulaires d‘actions au porteur soient prévenus par 
voie de presse de l’existence de cette (ou de ces) note et des 
moyens de se la (ou les) procurer. 

Dispenses. 

La règle B 1 de la décision générale du 25 juillet 1978 relative 
aux offres publiques d’achat ou d’échange permet à la Commis- 
sion, en cas d’application de la procédure définie par l’arti- 
cle 199-2 du règlement général de la Compagnie des agents 
de change, de dispenser les sociétés concernées de l’établissement 
de documents d’information. 

Cette procédure peut s’appliquer lorsque l’initiateur de l’offre 
s’engage à ne pas détenir, à l’issue de l’offre, plus de 15 p. 100 
du capital de la société visée, compte tenu des titres déjà 
détenus. 

Dans ce cas, en effet, seul un communiqué, dont le projet 
est préalablement transmis à la Commission, est diffusé par 
voie de presse dès la publication de l’avis de la chambre 
syndicale des agents de change annonçant l’opération. 

Ce communiqué doit notamment préciser les objectifs pour- 
suivis par l’initiateur ou le groupe dont il fait éventuellement 
partie ainsi que le pourcentage du capital de la société visée 
détenu directement ou indirectement. I1 doit contenir les 
éléments nécessaires à l’appréciation du prix de l’offre et 
indiquer toute information significative concernant la société 
visée qui n‘aurait pas été rendue publique. 
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ANNEXE N o  V 

(Texte se substituant à l'annexe no V de l'instruction 
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PREMIÈRE PARTIE 

Présentation matérielle et contenu des documents d'information. 

A. - Cas où les conseils d'administration des soci6tés concernées 
sont d'accord pour établir un document commun. 

I. - Procédure normale : 
a) S'il s'agit d'une offre publique d'achat (O. P. A.) : 

1" Présentation matérielle : 
- La note d'information doit donner lieu à l'impression d'une 

- Indiquer clairement sur la page de couverture: 
brochure unique ; 

- l'objet de l'offre ; 
- le nom des sociétés qui présentent conjointement la note 

- la date de l'offre. 
d'information ; 

Exemple : 
Offre publique d'achat des actions de la société X par 

la société Y. 

Note d'information présentée conjointement par : 
- banque t 

- banque 
la société Y) ; 
- la société Y ; 
- la société X. 

2' Contenu : 
1. La note d'information comporte : 
- un sommaire; 
- une première partie consacrée à la présentation de l'offre 

publique ; 
- une deuxième partie consacrée à la présentation de la 

société initiatrice ; 
- une troisième partie consacrée à la  présentation de la 

société visée ; 
- les signatures e t  fonctions des personnes qui assument 

la responsabilité de la  note d'information ; 
- le visa de la Commission des opérations de bourse. 

2. Contenu de la première partie : 
La présentation de l'offre publique d'achat comprend : 

(banques agissant pour le  compte de 

- les modalités de l'offre: 
- numéro de l'avis de la chambre syndicale des agents 

de change et  date de publication de cet avis au Bulletin 
de la cote officielle (1) ; 

(1) Bien entendu, ce numéro doit figurer dans la seule note 
définitive et non dans le projet soumis à la Commission. 
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- délai durant lequel l’offre est valable ; 
- prix d’achat proposé ; 
- nombre minimal d’actions de la société visée qui doivent 

être présentées par les actionnaires de celle-ci pour que 
l‘offre reçoive une mite positive ; 

- nombre de titres que la société qui prend l’initiative s’en- 
gage à acquérir. Indication des conditions dans lesquelles 
les actions offertes sont acceptées à l’achat par la société 
qui prend l’initiative dans l’hypothèse où le nombre de 
titres offerts dépasse celui des titres qu’elle s’est engagée 
à acquérir ; 

- dispositions pratiques diverses ; 
- conditions dans lesquelles les titres seront restitués en 

cas d’échec de l’offre ; 

- les motifs précis qui ont été à l’origine de l’offre et les 
intentions de son auteur; 

- indication du nombre de titres de la société visée que la 
société qui prend l’initiative détient directement ou indi- 
rectement ; 

- les éléments nécessaires à l’appréciation du prix de l’offre: 
cette rubrique indique les divers critères usuels, tels que 
valeur de  rendement, valeur intrinsèque, cours de bourse, 
qui peuvent servir à cet effet et  éventuellement, les autres 
éléments que la société qui prend l’initiative a retenus pour 
fixer le prix proposé ; 

- le mode de financement de l’opération ; 
- les accords passés éventuellement par l’initiateur et relatifs 

- la rémunération accordée aux intermédiaires ; 
- l’avis du conseil d’administration de la société visée: avis 

motivé sur l’intérêt ou le risque que présente l’offre pour 
l’entreprise, pour ses actionnaires ; 
- les conditions dans lesquelles cet avis a été obtenu, 

à l’unanimité ou à la majorité seulement; si le conseil 
se divise, les administrateurs minoritaires peuvent deman- 
der qu’il soit fait état de leur identité et  de leur opinion ; 

- indiquer le nombre d’actions de la société visée que 
le conseil détient ou contrôle; 

- indiquer si les membres du conseil comptent en ce qui 
concerne leurs propres titres accepter ou non l’offre 
d‘achat. 

à l’offre, à son financement et  à ses suites; 

3. Contenu de  la deuxième partie: 
La présentation de la société initiatrice - qui peut rester 

succincte - est destinée à éclairer les actionnaires de la 
société visée sur l’identité de l’initiateur de  l’offre. Si cette 
dernière réussit, elle aboutit en effet le plus souvent un 
changement de  contrôle. 
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Elle doit comporter les renseignements suivants : 
- liste des actionnaires ou groupes d’actionnaires détenant 

- principaux domaines d’activité et principales productions ; 
- indication des filiales et participations les plus impor- 

tantes ; 
- résultats sociaux des cinq derniers exercices et les résuld 

tats consolidés, si la société possède des filiales, e t  participa- 
tions répondant aux critères retenus par le Conseil national 
de la comptabilité en matière de consolidation. Ces données 
sont complétées par des notes explicatives, si nécessaires ; 
- indications succinctes sur l’évolution récente de l’activité 

et des résultats. 

plus de 5 p. 100 du capital; 

4. Contenu de  la troisième partie. 

La présentation de la société visée est effectuée confor- 
mément au schéma général d’une note d’information et aux 
directives pour l’utilisation de ce schéma, sous la triple réserve 
suivante : 

a) Elle ne comporte pas les chapitres I”‘ et Vi1 prévus par 
le schéma ; 

b)  Elle indique en revanche la répartition de son capital 
en faisant apparaître, à la date de  l’offre publique et  un an 
auparavant, les titres d&enus par elle-même et par les sociétés 
qu’elle contrôle ; 

c )  Elle mentionne les accords existant à la connaissance des 
conseils d‘administration sur les titres de la société quand les 
accords peuvent avoir une incidence sur l’issue de l’offre 
(notamment : engagements d’achat ou de vente, conventions 
s’analysant comme une vente à réméré). 

5. Signatures et  fonctions des personnes qui assument la 
responsabilité de la note d’information : 

La note d’information doit être signée : 
- par le président du conseil d’administration (ou du direc- 

toire) de la société pour ce qui concerne l’offre public, les 
informations relatives aux sociétés concernées ; 
- par les commissaires aux comptes, pour ce qui concerne 

la situation financière et les comptes de ces dernières; 
- par les banques qui agissent pour le compte de  la société 

initiatrice. 

Par leur signature, les banques garantissent notamment l’exac- 
titude des indications concernant les ressources servant au 
financement de  l’offre publique. 

6. Visa de la Commission des opérations de bourse: 
La formule du visa applicable aux notes d’infomation rela- 

tives aux offres publiques d‘achat ou d’échange est la suivante : 
c Visa de la Commission des opérations de bourse; 
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a Par application des articles B 1, B 8 ,  B 10 et B 11 de sa 

décision générale du 25 juillet 1978 relative aux offres publiques, 
la Commission des opérations de bourse a appoûé sur la pré- 
rente note le visa n o . .  .]  en date du . .  . 

a Ce visa n’implique ni approbation de l’opportunit6 de l’opé- 
ration, ni appréciation de la situation de la ou des sociétés. > 

b )  S‘il s’agit d‘une offre publique d’échange (O.P.E.) : 
1” Présentation matérielle : 
il. La note d’information peut, au choix des sociétb concernées, 

donner lieu à l’impression soit d’une broohure unique, soit de 
trois fiascicules (l’un relatif à la présentation de l’offre, le 
deuxièime à la société dont les titres sont offerts, le dernier 
à la société visée) sous réserve que ces fascicules soient réuni8 
sous une même e jaquette )> indiquant de façon claire et appa. 
rente que la note d’information visée par la Commission des opé. 
rations de bourse comprend ces trois éléments. Si l’offre d’échange 
est faite simultan6ment aux actionnaires de plusieuris sociétés, 
la note d’information comportera : 
- en cas de brochure unique, une partie p o u  chacune dea 

sociétés visées ; 
- en cas de fascicules sous jaquette, solit un fascicule par 

société visée, soit un fascicule réunissant les prhentations de  
chacune des sociétés visées. 

2. La page de couverture de la brochure unique ou de l a  
a jaquette > doit porter les mêmes indioations que pour une 
note d’information relative à une O.P.A. 

2” h k n u  : 
1. La note d’information comporte : 
- un sommaire ; - une première partie (ou un premier fascicule) relative à la 

- une deuxième partie (ou un demieme fascicule) consacrée 

- une troisième piartie (ou un troisieme fascicule) consacrée 

- les signatures et fonctions des personnes qui assument la  

- le visa de la Commission des opérations de bourne. 
2. La présentation de l’offre comprend les m6mes rubriques 

que pour une O. P. A. sous deux réservas : 
- d u n e  part, les éléments nécessaires à l’appréciation du prix 

de l’offre sont remplacés par le rappel des méthodes ayant 
abouti à la détermination du rapport d’échange; 
- d’autre part, la rubrique u mode de finiancement > doit 

faire connaître si les titres remis en échange des actions de 
la société visée sont déjà détenus par la société qui .prend 
l’initiative ou par une société de son groupe, ou au contraire 
seront créés à la suite d’une émission réûervée aux propriétaire5 
d‘(actions de la société visée qui auront apporté ceiies4i a 

présentation de l’offre publique ; 

à la présentation de la société dont les titres sont offerts; 

à la présentation de la société visée; 

responsabilité de la note d’information ; 
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l'échange. Dam ce dernier cas, le conseil d'adminltration de 
la société initiatrice prend l'engagement de proposer a i'asrsem- 
blée générale extraopdinaire de ses actionnaires les resolutions 
permettant la création des titres nécessaires et indique de façon 
approximative la date de réunion de cette assemblée. 

3. La présentation de la société dont les titres sont offerts 
en éohange de ceux de la société visée est effectuée confor- 
mément au schéma général dune  note d'information et aux 
directives pour l'utilisation de  ce schema. Toutefois, elle ne 
comporte pas les ohapitres I"' et VII prévus par le schéma. 

4. La présenbation de la société visée est effectuée dans les 
mêmes conditions que dans le cas d'une offre publique d'achat. 

15. La note d'information doit être signée : 
- par le president du conseil d'administration (ou du direc- 

toire) de la société pour ce qui concerne l'offre publique et les 
informations relatives aux sociétés concernées ; 
- par les commissaires aux comptes POUT ce qui concerne 

la situation fiinancière et  les comptes de ces dernières; 
- par les banques qui agisisent pour le compte de la société 

initiatrice. 

6. La formule de visa de la Commission des opératiolns de 
bourse est identique A celle indiquée précédemment pour une 
O. P. A. 

II. - Procddure s h p l i f i e e  : 
a) S'il s'agit d'une offre publique d'aehat (O.P.A.) : 
1" Présentation mahéride : 
Cette présentation est identique à celle prévue dans le cadre 

2" Coùltaruu : 
La note d'information comporte : 
1. La présentation de l'offre publique d'achat avec les rubriques 

de la procédure normale (cf. paragraphe Ier, a, lo, p. 292). 

suivantes : 
- modalités de  l'offre : - numéro de l'avis de la Chambre syndicale des agents de  

ohange et date de publication de cet avis au Bzclleitin de 
ùa. cote officielBe, 

- prix d'achat proposé, 
- délai de validité de l'offre, - dispositions pratiques diverses ; 

- motifs précis qui ont été à l'origine de l'offre et intentions de 
son auteur ; 

- indication du nombre de titres de la société visée que la 
société quli prend l'initiative détient directement ou indi- 
rectement ; 
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- éléments d’appréciation du prix de  l’offre : 
- Iiste et justification des critères retenus, 
- présentation des calculs permettant diaboutir aux diffé- 

- raisons du choix effectué ; 
rentes évaluations, 

- mode de financement de l’opération ; 
- rémunération accordée aux intermédiaires ; 
- avis du conseil d’administration de la société visée : même 

texte que pour la procédure normale (cf. 0 I. a 2” 2, 
page 293). 

2. La description succincte des sociétés concernées avec les 

- liste des actionnaires ou groupes d‘actionnaires détenant 

- principaux domaines d’activité et principales productions ; 
- filiales et participations les plus importantes ; 
- tableaux des résultats des cinq derniers exercices complétés 

3. Signatures et fonctions des personnes qui assument la res- 

La note d’information doit être signée : 
- par le président du conseil d’administration (ou du direc- 

toire) de la société pour ce qui concerne l’offre publique, les 
informations relatives aux sociétés concernées ; 
- par les commissaires aux comptes pour ce qui concerne la 

situation financière et  les comptes de ces dernières; 
- par les banques qui agissent pour le compte de la société 

initiatrice. 
Par leur signature, les banques garantissent notamment i’exac- 

titude des indications concernant les ressources servant au 
financement de l’offre publique. 

b )  S’il s’agit d’une offre publique d’échange (O. P. E.) : 
La présentation et le contenu de la note d’information sont 

les mêmes que pour une O.  P. A. (cf. 3 II a, page 296) sous deux 
réserves : 
- d’une part les éléments d’appréciation du prix sont rem- 

placés par les éléments d’appréciation de la parité d’échange ; 
- d’autre part la rubrique <mode de financement D doit faire 

connaître si les titres remis en échange des actions de la société 
visée sont déjà détenus par la société qui prend l’initiative ou 
par une société de son groupe, ou au contraire seront créés à 
la suite d’une émission réservée aux propriétaires d’actions de 
la société visée qui auront apporté celles-ci à l’échange. Dans 
ce dernier cas, le conseil d’administration de la société initiatrice 
prend l’engagement de proposer à l’assemblée générale extra- 
ordinaire de ses actionnaires les résolutions permettant la 
création des titres nécessaires et indique de façon approximative 
la data de réunion de cette assemblée. 

indications suivantes : 

plus de 5 % du capital; 

par des notes explicatives si nécessaires. 

ponsabilité de la note d’information. 
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B. - 
ne 

Cas où les conseils d’administration des sociétés concernées 
sont pas d’accord pour établir un document commun. 

Les indications qui viennent d’être données pour le cas A 
restent valables sous les réserves suivantes : 

Deux notes d’information sont imprimées. Elles reçoivent 
chacune un visa de la Commission des opérations de ,bourse. 

La première est établie par la société qui prend l’initiative et 
comporte : 

- pour une O. P. A. la présentation de l’offre et  de la société 
initiatrice sans l’avis du conseil d’administration de la société 
visée ; 

- pour une O. P. E., la présentation de l‘offre sans l’avis du 
conseil d’administration de la société visée, et la présentation 
de la société dont les titres sont offerts. 

En ce qui concerne la société visée, cette note ne peut se 
référer qu’aux seuls renseignements diffusés préalablement dans 
le public. 

La seconde note est établie par la société visée et comporte: 

- la présentation de celle-ci ; 

- l’avis motivé de son conseil d‘administration donnant les 
renseignements prévus pour la procédure normale (cf. 3 I a 2”, 
page 293). 

Chaque note d’information doit mentionner l’existence d’une 
note établie par l’autre société concernée. 
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DEUXIÈME PARTIE 

Relations entre la Commission des opérations de bourse 
et les sociétés concernées par une O . P . A .  ou une 0.P.E 

A. - Délais de présentation et de visa des notes d’information. 

a) Cas de documents séparés: 
Dans le cas où les conseils d’administration des sociétés 

concernées ne slont pas d‘accord pour établir un document 
commun : 
- la société qui prend l’initiative remet un projet de  note 

d’information à la Commission le jour où est déposé son dossier 
d’offre publique à la Chambre syndicale. 

La Commission appose un visa sur cette note dès sa mise 
au point. Elle informe la Chambre syndicale qui publie l’avis 
indiquant les modalités de l’offre. La société visée reçoit alors 
communication de la note d’information et se trouve e n  mesure 
de publier immbdiatement un communiqué. En cas de difficulté 
particulière dans la mise au point de la note d’information, 
la Commission peut demander à la Chambre syndicale de publier 
l’avis indiquant les modalités de i’offre avant délivrance du 
visa. Si elle l’estime nécessaire la Commission publie dans ce 
cas les principales informations dont elle dispose ; 
- la société visée dépose un projet de note d’infiormation 

auprès de la Commission dans un délai de quatre jours de 
bourse a p r h  la publication de J’avis de la Chambre syndicale. 

Après mise au point, la Commission appose un visa sur la 
note d’information dans un délai de quatre jours de  bourse 
suivant la date de réception. Si des difficultés particulières 
surviennent en cours d’examen, elle fait savoir au public qu’un 
délai supplémentaire est nécessaire. 

b) Cas d’un document commun : 
Dans ce cas le projet de note d’information est remis à la 

Commission le jour même où le dossier d’offre publique est 
déposé à la Chambre syndicale. Toutefois, en  cas de  nécessité, 
ce projet peut être complété dans les trois jours de bourse 
qui suivent sa remise à la Commission par : 
- l’avis du conseil d’administration de la société visée ; 
- des renseignements prévus par la présente instruction 

c) Remarque générale : 
Les diverses signatuEs prévues dans la première partie de 

cetbe annexe doivent être apposées, après mise au point du 
projet de note, sur l’exemplaire définitif original avant que la 
Commission délivre son visa. 

En ce qui concerne plus particulièrement les commissaires 
aux comptes, les sociétés concernées doivent veiller à leur trans- 
mettre les projets de note dès leur élaboration, et au plu6 tard 
le iour du dépôt du dossier à la Commission. 

mais auxquels la société initiatrice n’aurait pas eu accès. 
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B. - Diffusioln des notes d’information 
et d‘informations complémentaires. 

- En déposant un projet de note d‘information auprès de 
la Commission des opérations de bourshe, les sociétés précisent 
les dispositions qu’elles comptent prendre pour que la diffusion 
de c!e document soit rapide et étendue. 

ït&s intentions des sociétés à cet égard doivent être approu- 
vées par la Commission. 

- En raison, tant des motifs des dispositions réglementaires 
qui ont prescrit son établissement que de l’importance des ren- 
seignements qu’elle contient, la note visée par la Commission 
doit être véritablement le document central à la disposition du 
public lors d’une O.  P. A. ou d‘une O. P. E. ; aussi, convient-il 
que toute information diffusée par d’autres moyens y fasse 
expressément référence et donne au public une image semblable 
de l’opération et des sociétés concernées. Notamment si un 
intermédiaire, banque ou agent de change, souhaite publier une 
étude r6digé.e sur l’opération, il peut le faire sous sa dénomina- 
tion mais, en tout état de  cause, ce document qui peut être 
accompagné de la note d’information visbe doit mentionner 
l’existence de celle-ci. 

- Si après le visa de la Commission les dirigeants des sociétés 
intéressées, ou des personnes parlant e n  leur nom, donnent des 
renseignements complémentaires ou nouveaux ne figurant pas 
dans la ou les notes d’information, ces renseignements doiwnt 
être immédiatement rappelés dans des documents adressés à la 
presse pour que l’ensemble du public en ait connaissance. Une 
copie en est immédiatement déposée auprès de la Commission. 

D. - ~NSTRUCTION DU 3 OCTOBRE 1978 SUR LES CONDITIONS 

D’APPLICATION DE LA RÈGLE D5 DE LA DÉCISION GÉNÉRALE 

AUX OFFRES PUBLIQUES D’ACHAT ET D’ÉCHANGE 

DU 215 JUILLET 1978 DE LA COMMISSION RELATIVE 

L’article no 199 modifié du règlement gbnéral Ide la Compa- 
gnie des agents de ohange prévoit que < l‘exécution de tout ordre 
d‘achat bransmis à un agent de change pendant la durée de  l’offre 
publique et portant sur les titres de la société visée par cette 
offw est subordonnée à la souscription par le donneur d‘oràre 
de l‘engagement prévu à la règle O5 de la décision générale 
de  la Comsmission des opérations de bourse relative aux offres 
publiques d‘achat et d‘échange en date du 25 juillet 1978 B. 
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La règle D5 de la décision générale de la Commission des 

opérations de bourse à laquelle fait référence l'article 199 du 
règlement général (1) comporte la stipulatison suivante : 

<Pour permettre à la Commission de vérifier la bonne appli- 
cation de la règle D2 (Z), les agents de change et les divers 
intermédiaires qui reçoivent, pendant la durée d'une offre pu- 
blique, des ordres d'achat portant sur les titres de la société vishe 
doivenit indiquer à la Commission, si celle-ci le leur demande, 
l'i,dentité de l'opérateur pour le compte de qui ils agissent. Les 
intermédiaires qui interviennent successivement dans l'achemi- 
nement des ordres prennent l'engagement dans les conditions 
fixées par la Commission de se  conformer à cette obligation. S'ils 
n'agissent pas pour leur propre compte, les agents de change et  
les divers inteamédiaires doivent informer au préalable leur 
donneur d'ordre que la transmission de son instruction d'achat 
est subordonnée à l'engagement par lui de se conformer aux 
présentes règles et  d'accepter en conséquence que son i'dentité 
soit dévoilée à la Commission le cas échéant. >> 

Faisant application de la règle D5 précitbe, la Cornmission 
peut être amenée à intervenir a u p r h  des agents de  change et 
autnes intermédiaires français et &rangers pour connaître l'iden- 
tité des acheteurs de titres d'une société visée par une offre 
publique ayant opéré pendant la durée de l'offre, en vue, le cas 
échéant, d e  la publication de ces opérations au bulletin de ia 
cote officielle. 

Etant donné qu'en vertu des nouvelles dispositions réglemen- 
taires l'acheminement et l'exécution d e  tels ordres d'aohat par 
les intermédiaires sont suboadonnés à la souscription par les 
donneurs d'ordres de I'engagemeat prévu à la règle D5, la 
connaissance par la Commission de l'identité des acheteurs ne 
doit pas, en principe, soulever de difficultés. Les intermédiaires 
interroges par la hmmission indiqueront s'ils ont agi pour leur 
propre compte, pour le compte de clients (ou de personnes ayant 
déposé les ordres à leurs guichets) dont ils communiqueront les 
noms, ou bien suivant les instructions d'un autre intenddiaire, 
auquel cas la Commission sera conduite à interroger ce dernier, 
remontant ainsi la filière jusqu'aux donneurs d'ordres d'origine. 

I1 importe, toutefois, pour éviter toutes contestations, que les 
intermédiaires qui sont susceptibles, pendant la durée d'une 
offre publique, d'être interrogés par la Commission puissent, le 
cas échéant, justifier qu'ils ont obtenu l'engagement prescrit. 

Dans un souci de simplification, la Commission prévoit que les 
engagements peuvent prendre des formas allégées. En outre, et 
dans le même esprit, elle admet, à titre d'expérimentation, cer- 
taines dispenses de d'obligation de souscrire un engagament dans 
les cas où les ordres transmis ne sonit pas de nature à influencer 
l'issue de l'offre. 

(1) Ces textes, après approbation ou homologation par le ministre 
de l'économie, ont été publiés au Journal officiel du 13 août 1978. 

(2) La règle D2 oblige les sociétés concernées par une offre pu- 
blique ainsi qu'un certain nombre de personnes qui ont des liens 
avec elles à déclarer à la Commission des opérations de bourse les 
achats et les ventes des titres de ces sociétés, pendant la durée de 
l'offre. 
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La présente instruction a pour objet de préciser : 
1" Les modalités suivant lesquelles les engagements doivent 

2" La fonme qu'ils doivent prendre ; 
3" Les cas de dispense de  l'obligation de souscrire un engage 

être souscrits ; 

ment. 

I. - Modalités de souscription des engagements. 

La nécessité, pour les intermédiaires, d'être en mesure de 
prouver qu'ils se sont acquittés des diligences réglementaires 
implilque que les engagements soient formulés par écrit. 11 en  
résulte que, pendanlt une offre publique, tout ordre d'achat por- 
tant sur les titres de la société visée devrait &re transmis ou 
confirmé par lettre ou télex émanant du donneur d'ordre et 
assorti de l'engagement requis. Mais une telle procédure serait 
excessivement lourde. Aussi la Commission considère-t-elle que 
l'engagement peut avoir un caractère durable et général. 

a) 11 est loisible aux donneurs d'ordres, lors de leur première 
intervenition sur l e  marché une fois l'offre publique commencée, 
de souscrire auprès du ou des inteamédiaires à qui ils s'adres- 
sent un engagement valable pendant tout2 la d u d e  de l'offre 
publique et concernant tous les ordres d'achat, transmis à ce 
ou ces intermediaires, portant sur les titres de la société 
visée (1). 

Lorsque des agents de change ou d'autres intermédiaires rece- 
vronit, au cours d'une offre publique, des ordres d'achat à exé- 
cuter DU acheminer, ils ne devroat donner suite à ces instructions 
que s'ils ont en main l'engagement, sauf s'il s'agit d'un cas de 
dispense. Sinon, ils ralppelleront immédiatement aux donneurs 
d'ordres les dispositions réglementaires faisar : l'objet de la pré- 
sente instruction et ils leur demanderont de confirmer leurs 
instructions dans les meilleurs dblais, par lettre ou par télex, 
en y joignant l'engagement prescrit. 

Pour un même ordre d'achat, l'engagement sera ainsi souscrit 
par chacun des donneurs d'ordres successifs (donneurs d'ordres 
d'origine et éventuellement un ou plusieurs inltermédiaires) mais 
il n'aura pas à être renouvelé pour i'acheminement ou l'exécu- 
tion d'ordres ultérieurs Bmanant du mbme donneur d'ordre et  
initéressant la valeur objet de l'offre publique. 

b )  Pour alléger encore la procédure, les intermédiaires appe- 
lés à acheminer les ordres de bourse pendant la durée d'offres 
publiques d'achats ou d'éohanges sont libres de souscrire, dans la 
perspective de telles opérations, un engagement général de se 
conformer aux dispositions réglementaires. Les souscripteurs de 
ces engagements autorisent, par avance, les intermédiaires aux- 
queils ils transmettront des ordres d'achat pendant le déroule- 
ment d'offres publiques à dévoiler leur identité à la Commission 
si celle-ci les interroge. En outre, ils s'interdisent à l'avance de 

(1) Dans la suite de la présente instruction, ces ordres sont gé- 
néralement désignés simplement par (( ordre d'achat ». 



- 303 - 

transmettre ou d’exbcuter les instruotions d’achat données par 
des donneurs d‘ordres qui n’auraient pas eux-mêmes souscrit de 
tek  engagements. 

En ce qui concerne les agents de change, leur chambre syn- 
dicale a fait savoir à la Commission que tous les membres de la 
Compagnie se conformeraient à l’engagement général. 

Les banques inscrites et les établissements financiers enre. 
gistrés ainsi que les autres établissements et  organismes habis 
lités à transmettre des ordres pour le compte de tiers (1) ayant 
souscrit un engagement général l’adresseront à la Commission. 
Celle-ci en accusera réception par une lettre qui vaudra justi- 
tification de cet engagement auprès de tout intermédiaire. I1 
appartient aux établissements ayant souscrit l’engagement de le 
faire savoir aux intermédiaires avec qui ils sont en relation. 

I1 est précisé qu’un engagement général ne peut être révoqué 
pendant la durée d’une offre publique. 

II. - Forme de l’engagement. 

L’engagement revêt la forme suivante : 
< En remettant cet ordre d’achat, l’établissement X s’engage 

à se conformer à la règle D 5  de la décision générale de la 
Commission des opérations de bourse en date du 25 juillet 
1978 relative aux offres publiques d’achat et d’échange et  vous 
autorise, à cet effet, à dévoiler son identité à la Commission 
si celle-ci le demande. )> (2) 

Si l’ordre d’achat est transmis par un autre intermédiaire, 
il y a lieu d’ajouter : I1 certifie avoir obtenu l’assurance de 
son donneur d’ordre qu’il a lui-même pris l’engagement prescrit 
et que ce donneur d’ordre a, s’il y a lieu, obtenu de son propre 
donneur d’ordre le même engagement B. 

S’agissant d’un engagement valable pendant toute la durée 
de I’offre publique, le texte ci-dessus doit être ainsi complété : 

a Le présent engagement vaut pour tous les ordres d’achat, 
portant sur les titres de la société ... que l’établissement X 
pourrait être amené à remettre ultérieurement pendant la durée 
de l‘offre publique annoncée par l’avis de la chambre syndicale 
en date du . ....... . ... D (2) 

L’engagement général, que seuls les intermédiaires sont 
appelés à souscrire, est libellé comme suit : 

a Pour le cas où l’établissement X serait chargé de trans- 
mettre des ordres d’achat portant sur les titres de sociétés 
visées par une offre publique d’achat ou d’échange, il s’engage 
à se conformer, pendant la durée de l’opération, à la règle D 5  

(1) Caisse nationale de &dit agricole et caisses regionales de 
crédit agricole mutuel, banques populaires, Banque de France, etc. 

(2) Dans le cas où l’ordre est remis par une personne physique. 
la formule devient bien entendu : a ... je m’engage A me confor- 
mer... a (premier alinéa) et G ... titres de la société que je pourrais 
&re amené. .. (quatrième aiinha). 
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de la décision générale de la Commission des opérations de 
bourse relative à ces offres publiques. A cet effet, il autorise 
par avance les intermédiaires à qui il confiera l’acheminement 
ou l’exécution de ces ordres à dévoiler son identité à la 
Commission si celle-ci le demande. En outre, il s’interdit à 
l’avance de transmettre ou d’exécuter les instructions d’achats 
données par des donneurs d‘ordres qui n’auraient pas eux- 
mêmes souscrit l’engagement prescrit. > 

Dans le cas où un ordre est transmis par un établissement 
étranger, l’intermédiaire français chargé de l’acheminer ou de 
l’exkcuter doit attirer l’attention de son donneur d’ordre sur les 
obligations découlant de l’article 199 du règlement général de 
la Compagnie des agents de change, de la règle D5 de la déci- 
sion générale de la Commission et  de la présente instruction, 
e t  notamment sur l’engagement à souscrire. Il doit également 
lui rappeler que l’absence d’engagement de sa part entraîne 
l’impossibilité d’acheminer ou d’exécuter son ordre sauf dans 
les cas de dispenses définies ci-après. 

III. - Cas de dispenses. 

A titre exceptionnel e t  dans un but de simplification, les 
intermédiaires sont dispensés dans certaines circonstances d’ob- 
tenir de leurs donneurs d’ordres l’engagement prévu par la 
règle D 5 préalablement à l’acheminement ou à l’exécution 
d’instructions reçues. 

1. Dispenses générales : 
Elles concernent tous les ordres d’achat transmis pendant une 

offre publique réalisée soit selon la procédure simplifiée définie 
aux articles 199-4 à 200 du règlement général de la Compagnie 
des agents de change, soit selon les dispositions de l’article 199-2 
du même règlement (offre de placement). 

2. Dispenses particulières : 
Les ordres d’achat qui n’entrent pas dans le cadre des dis- 

penses générales donnent lieu à dispense s’ils répondent à 
l’une des deux conditions suivantes : 
- soit porter sur un montant en capitaux de moins de 

10000 F; 
- soit être libellés à un cours limite inférieur au prix de 

l’offre. 
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Schémas explicatifs des circuits habituels d‘acheminement 
des ordres de bourse. 

SCHÉMA No 1 

execution 
de l’ordre 
(Fig. 1) 

remise 
de l’ordre 
(Fig. 1) 

AGENT DE CHANGE A 
chargé de la négociation 

I 
I 
I 
I 

exécution 
de l’ordre 
(Fig. 2 et 3) 

acheminement 
de l’ordre 
(Fig. 2 et 3) 

remise 
de l‘ordre 
(Fig. 2 et 3) 

Les donneurs d’ordres successifs sont : 
- figure 1: 

- figure 2 :  
- le client C pour l’agent de change A ;  

- le client C’ pour la banque B ;  
- la banque B pour l’agent de change A ; 

- le client C” pour la banque B’; - la banque B’ pour l’agent de change A’; - l’agent de change A’ pour l’agent de change A. 

- figure 8 : 

Pour tous les achats portant sur les titres de la société visée 
par l’offre publique, rengagement est souscrit par chacun des 
donneurs d‘ordres successifs qui autorise l’intermédiaire chargé de 
l’acheminement ou de l’exécution de l’ordre à dévoiler son identité 
A la C. O.B. L’autorisation est donnée: 
- figure 1: 

- figure 2;  
- par le client C à l’agent de change A ;  

- par le client C’ à la banque B ;  - par la banque B à l’agent de change A ;  

- par le client C” à la banque By; - par la banque B’ à l’agent de change A’; - par Pagent de change A’ à l’agent de change A. 

- figure 3 :  

Les établissements susceptibles d‘avoir souscrit un engagement 
général sont les banques B et B’, l’accord donné par la chambre 
syndicale aux dispositions de la présente instruction valant enga- 
gement général pour chacun des agents de change intermédiaires. 
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SCHÉMA NO 2 

AGENT DE CHANGE A L 1 EXECUTION DE L‘ORDRE 

ACHEMINEMENT DE L‘ORDRE 
BANQUE ETRANGERE E I 

4 
I l 

t 
ETABLISSEMENT ETRANGER E 

CLIENT C 
REMISE DE L‘ORDRE 

Les donneurs d‘ordres successifs sont : 
- le client C pour l’établissement E’; 
- l’établissement E’ pour la banque E ; 
- la banque E pour la banque B ;  - la banque B pour l’agent de change A. 

Pour tous les achats portant sur les titres de la société visée par 
l’offre publique, l’engagement est à souscrire par chacun des don- 
neurs d’ofldres successifs qui autorise l’intermédiaire chargé de 
l’acheminement ou de l’exécution de l’ordre à dévoiler son identité 
à la C. O. B. Laautorisation est donnée : 
- par le client C à l’établissement E’; 
- par l’établissement E’ à la banque E ;  
- par la banque E à la banque B ;  
- par la banque B à l’agent de change A. 
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ITiI. - Offres publiques de vente. 

A. - RÈGLEMENT GÉNÉRAL DE LA COMPAGNIE DES AGENTS DE CRANQE 

Chapitre V du titre V1 

homologué par arrêté du ministre de l’économie du 7 août 1978. 
(Journa2 officiel du 13 a d t  1978.) 

TITRE VI 

CHAPITRE V. - Offres publiques de vente. 

Art. 209-1. - Tout projet d’offre publique de vente de titres 
inscrits à la cote officielle ou négociés sur le marché hors-cote 
d‘une bourse de valeurs fait l’objet d’une demande présentée 
à la chambre syndicale par la personne physique ou morale 
détentrice des titres à céder. 

Dès qu’elle est saisie du projet, la chambre syndicale en tient 
informés le ministre de l’économie et la Commission des opéra- 
tions de bourse. 

Art. 209-2. - L’offre publique de vente doit porter soit sur 
une quantité de titres représentant au moins 10 p. 100 du 
capital de la société concernée et la contre-valeur en capitaux 
de 5 millions de francs ou 5 p. 100 du capital et 10 millions 
de francs, soit sur une quantité de titres au moins égale A 
vingt fois la moyenne quotidienne des échanges constatés sur 
le marché au cours des six mois précédant le dépBt de l’offre. 

Art. 2093. - Le dossier soumis à la chambre syndicale précise : 

L’objectif poursuivi par l’initiateur ; 

Le nombre et la spécification des titres mis en vente ; 

Le cas échéant, le nombre minimum de titres qui doivent 
être effectivement vendus par l’initiateur pour que son offre 
comporte une suite positive ; 

Le prix auquel l’initiateur offre de céder les titres; 

Les conditions de paiement de ce prix. 



- 308 - 
La présentation du dossier est faite par lettre adressée à la 

chambre syndicale spécifiant le caractère irrévocable des enga- 
gements pris par l’initiateur de l’offre. 

Si la chambre syndicale l’estime nécessaire, le dossier est 
appuyé de la caution d’un établissement bancaire ou du dépôt, 
dans les caisses de la chambre syndicale, des titres mis en vente. 

Art. 209-4. - Dans les conditions prévues par les articles 105 
à 106 précédents, la chambre syndicale est habilitée à suspendre 
la cotation de la valeur faisant l’objet de l’offre publique de 
vente. 

Art. 209-5. - La chambre syndicale se prononce sur la rece- 
vabilité de l’offre. 

Si elle déclare l’offre recevable, elle publie à la cote officielle 
un avis précisant l’identité de l’initiateur, le nombre de titres 
mis en vente et le prix auquel ils sont proposés, éventuellement 
la quantité minimale de titres qui doivent être cédés pour que 
l’offre comporte une suite positive. 

L’avis de la chambre syndicale est publié au moins une semaine 
avant la date prévue pour la réalisation de l’offre publique et 
au moins deux semaines avant, si l’offre porte sur plus de 
15 p. 100 du capital de la société visée. I1 fait connaître 
également le calendrier d’ensemble de l’opération, et  notamment 
les dates auxquelles interviendraient les livraisons de titres et 
les règlements de capitaux, si l’offre comportait une suite 
positive. 

Art. 209-6. - Le jour fixé pour la réalisation de l’offre publique 
de vente, la chambre syndicale centralise les ordre d’achat que 
lui transmettent les charges d’agent de change. Elle n’accepte 
que des ordres limités au prix d’offre et libellés en réponse 
à la seule offre publique de vente. 

Art. 209-7. - Le résultat de l’offre publique de vente fait 
l’objet d’un avis publié A la cote officielle. Si l’offre est déclarée 
positive, le cours coté est celui du prix d’offre. L’avis précise 
la réduction éventuelle dont les ordres d’achat sont frappés. 

Si les cotations ont été suspendues, elles sont reprises dès le 
lendemain du jour de la réalisation de l’offre, dans les conditions 
habituelles. 

Art. 209-8. - Après la publication de l’avis initial de la 
chambre syndicale annonçant l’offre publique de vente et 
deux jours de bourse au moins avant la date fixée pour la 
réalisation de l’offre, l’initiateur a la faculté, après accord 
de la chambre syndicale, de modifier le prix de vente d’au moins 
5 p. 100. Avis en est publié à la cote officielle par la chambre 
syndicale qui précise également la nouvelle date fixée pour la 
réalisation de l’offre publique. 

Art, 209-9. - Les dispositions des articles 201 A 206 ci-dessus 
relatifs à la négociation des blocs de contrôle sont applicables 
à la personne physique ou morale qui, à la suite d’une offre 
publique de vente, se trouverait acquérir le contrôle de la 
société émettrice des titres mis en vente. 
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B. - DÉCISION G6NÉRALE DE LA COMMISSION DES OPÉRATIONS DE 
BOURSE RELATIVE AUX OFFRES PUBLIQUES DE VENTE EN DATE DU 
25 JUILLET 1978. 

(Journal officiel du 13 août 1978.) 

1. Lorsqu’un dossier d’offre publique de vente est déposé 
à la chambre syndicale, l’initiateur en informe aussitôt la commis- 
sion. Si l’offre est déclarée recevable, la Commission peut deman- 
der la diffusion d’un communiqué par voie de presse, le projet de  
ce texte lui étant préalablement transmis. 

2. Toutefois, lorsque l’opération porte sur des titres admis à 
la cote oIficiellc et qu’e!le concerne plus de 15 p. 100 du capital, 
une note d’information est établie et soumise au visa de la 
Commission. 

3. Si l’initiateur et la société dont les titres sont offerts - dite 
c société visée > - le souhaitent, une note d’information 
commune peut être établie. 

4. La note d’information est rédigée selon les schémas prévus 
par les instructions de la Commission. Le jour du dépôt de la 
demande à la chambre syndicale, un projet de note est transmis à 
la Commission ; il mentionne notamment : 

Les motifs qui sont à l’origine de l’offre publique ; 
Le nombre et la spécification des titres mis en vente, en pré- 

cisant la quantité de titres de même nature que l’initiateur entend 
éventuellement conserver ; 

Les renseignements financiers concernant la société visée et 
publiés au cours des quatre d’erniers exercices e t  de l’exercice en 
cours ; 

Le prix auquel les titres sont offerts ; 
Les conditions de règlement de la cession et les garanties 

bancaires dont elles sont, le cas échéant, assorties. 

L’initiateur doit en outre certifier que les titres sont libres de 
tout engagement et  qu’il ne détient aucune information non 
connue au public de nature à affecter les cours. 

5. Après mise au point de la note d’information, la Commission 
appose un visa sur ce document et en informe la chambre syndi- 
cale qui publie l’avis indiquant les modalités de l’offre. 

6. Si la Commission constate que la note d’information n’a 
pas ôté diffusée au plus tard trois jours avant la date prévue pour 
la réalisation de l’offre, eile a la faculté de demander le report 
de cette date. 
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7. En cas de refus de la société visée d'établir une note d'infor- 

mation commune avec l'initiateur de l'offre, cette société reçoit 
communication de la note d'information vis&? par la Commission 
et établie par l'initiateur suivant les dispositions prévues à 
l'alinéa 4 ci-dessus. Dans un délai de qualtre jours, la société dont 
les titres sont offerts publie par voie de presse un communiqué 
préalablement soumis à l'accord de la Commission et précisant les 
remarques formulees par le conseil d'administration sur i'opé- 
ration proposée. 

C. - ~NSTRUCTION DE LA COMMISSION DES OPERATIONS DE BOUFUI 
RELATIVE AUX NOTES D'INFORMATION 

CModifimition en date du 3 octobre 1978 
apportée à l'instruction du 10 octobre 1973.) 

Une décision générale du 25 juillet 1078 de la Commission des 
opérations de bourse a imtitué une procédure d'offre publique 
de vente. 

1. Quand une telle offre porte sur plus d'e 15 p. 100 du  capital 
d'une société cotée (cote officielle), une note d'information est 
établie et  soumise au visa de la Commission. Le projet de cette 
note est transmise à la Commission le jour même du dépôt de  
l'offre à la chamlbre syndicale. 

Si l'initiateur et la société dont les titres sont offerts - dite 
société concern& - le souhaitent, une note d'information 
commune peu être établie. Sinon, la société concernée, après 
avoir recu communication de la note d'information visée par la 
Commission, dispose d'un délai de quatre jours pour faire 
connaître par voie de presse les remarques que son conseil 
d'administration souhaite rendre publiques. Le communiqué 
correspondant est soumis à l'accord de la Commission. 

La présentation matérielle et le contenu de la note d'infor- 
mation doivent être conformes aux directives contenues dans 
l'annexe no V bis, la Commission se réservant le droit de 
demander des renseignements complémentaires. 

En matière de diffusion de l'information, les recommandations 
édictées pour les introductions en bourse s'appliquent en cas 
d'offre publique de vente. il est rappel4 en outre que la Commis- 
sion, au cas où elle constaterait que la note d'information n'a 
pas été diffusée au  plus tard trois jours avant la date prévue 
pour la réalisation de  l'offre, peut demander le report de cette 
date. 

2. Quand l'offre publisue de vente porte sur moins de 15 p. 100 
du capital d'une société cotée (cote officielle), l'initiateur 
dme l'offre ou la société concernée transmettenst à la Commission, 
préalablement à leur diffusion, tous les documents d'information 
qui seraient diffusés à l'occasion de  cette offre. Ces documents 
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comportent la mention que les titres objet de  l’offre sont likes 
de tout engagement et que l’initiateur ne détient pas d’infor- 
mations priviMgiées au sens de l’article 4 de la loi no 70-1208 
du 23 décembre 1970 sur la société concernée. 

3. Si l’initiateur et les banques qui lui apportent l e m  concorn 
étaient amenés à intervenir sur le marché des actions de la 
société concernée entre le jour du dépôt du dossier d’offre à 
la chambre syndicale et  la date de réaIisation de  l’offre, 
il leur appartiendrait d’en tenir informée la Commission. 
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A N N E X E  N o  V bis 
Présentation matérielle et contenu de la note d'information 

en cas d'offre publique de vente. 

1. Présentation matérielle : 
- la note d'information doit donner lieu à l'impression d'une 

brochure unique ; 
- indiquer clairement sur la page de couverture : l'objet de 

I'offre, le nom de la ou des sociétés ou de la ou des personnes 
physiques qui présentent la note d'information, la date de 
l'offre. 

Exemple : 
Offre publique de vente des actions de la société X par la 

Note d'information présentée par : 
- la société Y ou M. Z ;  - la société X (en cas de note commune). 

2. Contenu : 
1" La note d'information comporte : 
- un sommaire ; 
- une première partie consacrée à la présentation de l'offre 

- une deuxième partie consacrée à la présentation de la 

- les signatures et fonctions des personnes qui assument 

- le visa de la Commission des opérations de bourse. 

2" Contenu de la première partie : 
La présentation de i'offre publique de vente comprend : 
Les modalités de l'offre : 
- nombre et spécification des titres mis en vente, en indiquant 

la quantité approximative de titres de même nature que l'initia- 
teur entend éventuellement conserver ; 

société Y ou par M. Z. 

publique ; 

société concernée ; 

la responsabilité de la note d'information ; 

- prix de vente proposé ; 
- date de publication de l'avis de la chambre syndicale au 

- date fixée pour la réalisation de l'offre ; 
- le cas échéant, nombre minimum de titres qui doivent 

être effectivement vendus par l'initiateur pour que son offre 
comporte une suite positive ; 
- conditions de règlement de la cession et garanties ban- 

caires dont elles sont, le cas échéant, assorties ; 
Les motifs qui sont à l'origine de l'offre; 
Les éléments d'appréciation du prix de l'offre. 

Bulletin de la cote officielle annonçant l'opération ; 
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L’initiateur doit en outre certifier que les titres objet de 

l’offre sont libres de tout engagement et  qu’il ne détient pas 
d‘informations privilégiées au sens de l’article 4 de la loi 
no 70-1208 du 23 décembre 1970 sur la société concernée. 

3” Contenu de fa deuxième partie. 

La présentation de la société concernée doit comporter les 
renseignements suivants s’ils ont été publiés ou peuvent être 
tirés de données publiées : 
- identification de la société (dénomination sociale, nationa- 

lité, adresse du siège social, numéro R. C.) et particularités 
statutaires éventuelles (tenue des assemblées générales, répar- 
tition des bénéfices, etc.) ; 
- répartition du capital : liste des actionnaires ou groupes 

d’actionnaires détenant au moins 5 p. 100 du capital ; 
- composition du conseil d’administration ; direction de la 

société ; 
- principaux domaines d’activités et principales productions ; 
- principales filiales et  participations avec indication des 

- faits exceptionnels et litiges ; 
- renseignements financiers : chiffres caractéristiques (voir 

note ci-dessous), bilans consolidés et  sociaux résumés des quatre 
derniers exercices, comptes de résultats sociaux e t  consolidés 
des quatre derniers exercices, tableau de répartition des béné- 
fices ; 
- en cas de note commune, évolution récente et perspectives 

d’avenir : marche des affaires de la société (et du groupe le 
cas échéant), estimation de résultats (situation semestrielle s’il y 
a lieu), perspectives d’avenir. 

Note. - Le tableau des chiffres caractéristiques doit comporter 
les indications suivantes pour les quatre derniers exercices : 

chiffres d’affaires et résultats les plus récents ; 

Au niveau du groupe ou (et) de la société selon les cas : 
- chiffre d’affaires consolidé ;. répartition par grand secteur 

- situation nette comptable globale et par action ; 
- investissements ; 
- endettement à long et  moyen terme ; 
- marge brute d’autofinancement consolidée globale et  par 

- bénéfice net consolidé global et par action. Part du groupe 

Au niveau de la société : 
- dividende global par action ; 
- dernier cours de bourse de l’année ; 
- rendement sur cette base ; 
- lieu de cotation e t  dernier cours connu. 

d’activité et  pourcentage à l’exportation ; 

action ; 

et intérêts minoritaires. 
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4' Signatures et  fonctions des personnes qui assument la 

La note 'd'information doit être signée : 
- par le présentateur de l'offre s'il s'agit d'une personne 

physique, ou le représentant qualifié de la société qui prend 
Ilinitiative ; 
- par le président du conseil d'administration (ou du direc- 

toire) de la société ; 
- par les commissaires aux comptes en ce qui concerne la 

situation financière et  les comptes, pour les informations rela- 
tives à la société concernée en cas de note commune. 

5" Visa de la Commission des opérations de bourse. 

La formule de visa applicable aux notes d'information relatives 

4 Visa de la Commission des opérations de bourse. 
e Par application des articles 2 et 5 de sa décision générale 

du 25 juillet 1978 relative aux offres publiques de vente, la 
Commission des opérations de bourse a apposé sur la présente 
note le visa no . . . en date du . . . . . . 

e Ce visa n'implique ni approbation de l'opportunité de i'opé- 
ration, ni appréciation de la situation de la société. s 

responsabilité de la note d'information. 

aux offres publiques de vente est la suivante : 



ANNEXE XX 

IN'STRUCTION SUR L'ADMTSSION A LA C O m  CPF'lEW 
DE VALEURS FRANÇATSES ~ 1 ! M I L A B L ~  A D a  VA;IiE]UXS 
D%JA W s l c a m  

En application des dispositions de l'article 12 de la loi du 
14 fdvrier 1942, modifié par l'article 4 ,du dbcret no û8-30 du 
3 janvier 1968, s l'admission des valeurs mobilières à la cote 
officielle des bourses de valeurs, la désignation de la bourse 
où elles sont negcuciées et la radiation des valeurs pr4oédem- 
ment inscrites sont décidbes, après avis de la chambre syndi- 
cale des agents de change, par la Commission des @&rations 
de bourse, sous réserve des dispositions concernant l'introduc- 
tion des valeurs ébrangéres 9. 

Les règles concernant l'admission à la cote officielle den 
valeurs françaises nouvelles sont exposées dam i'insbction 
de la Comm?ssion des operations de bourse de d-bre 1977. 
La présente instmction a pour objet de préciser les règles 
de fond et de procédure qui s'appliquent A l'admission à la 
cote officielle de valeurs françaises assimilables à des valeur6 
dbjà inscrites B la cote offieidle. 

Par valeurs asaimilables il faut entenkire : 
- les actions nouvelles émises par des soci6W dB@ inscrites 

à la cote officielle pour leurs actions. 

Pour ê t ~ e  assimilables, les actions nouvelles doivent appartenir 
à la même catbgorie et présenter les memes caractéristiques, 
exception faite pour la date de jouissance, que les t i h s  déjh 
inscrits à la cote officielle. 

Cependant, les actions de priorité et  les actions A dividende 
prioritaire sans droit de vote sont consid4rées comme des odeurs 
assiinilables aux actions ordinaires ; 
- les obligations nouvelles émises par des soci6t4s déjà 

inscrites B la cote officielle pour leurs actions ou bnrs  obli- 
gations. 
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B. - PRINCIPE 

En règle générale, i’admission à la cote officielle de  titres 
assimilables à des titres déjà cotés relève d‘une prooédure 
Amplifiée : la société dépose sa demande de cotation à la 
chambre syndica!ie des agents de change: celle-ci transmet son 
avis à la Commission qui décide de l’admission sans établisse- 
ment de note d’information ni révision comptable. 

Dans certains cas cependant, l’opération équivaut en réalité 
A l’admission d’une valeur nouvelle, notamment lorsqu’il s’agit 
de titres émis à la suite d’opérations modifiant substantiellement 
les caractéristiques de la société cotée. L’admission à la cote 
officielle se fait alors conformément aux règles définies dans 
l’instruction de la Commission des opérations de bourse de 
décembre 1977. Toutefois, les exigences de la Commission en 
matière de  révision comptable sont allégbes, après examen des 
dossiers de travail des commissaires aux comptes. En revanche, 
les sociét& concernks devront prendre les engagements deman- 
dés pour l’intraduction d’une valeur nouvelle, et, notamment, 
ceux qui concernent le programlme de travail pluriannuel des 
commissaires aux comptes et ila diffusion des titres dans le 
public. 

La présente instruction distingue plusieurs types d‘opérations 
et précise pour chacun d’eux la procédure à suivre et les obli- 
gations en matière d’information auxquelles la société doit se 
soumettre. 

1. - Admission à la cote officielle d’actions 
provenant d’une augmentation de capital par voie d‘apport. 

Des actions nouvelles peuvent être émises pour rémunérer 

- effectués entre sociétés inscrites à la cote officielle ; 
- effectués par une ou plusieurs sociétés non inscrites à 

la cote officielle ou par des personnes physiiques à une société 
inscrite à l a  cote officielle; 
- effectués par une ou plusieurs sociétGis inscrites à la cote 

officielle à une société qui demande ZI cette occasion son admis- 
sion à la cote officielle. 

Conformément aux recommandations de la Commission de 
septembre 1977 a concernant l’information des actionnaires et 
la rémunération des apports en nature dans leis op4rations de 
fusion, scission ou apport partiel d‘actif », un document d‘infor- 
mation doit être établi en vue des assemblks génlérales extra- 
oPdinaires appelées à approuver les apports. JJ constitue la 
base de l’information demandée à la sociéDé ZI l’occasion de 
l’admission des actions d‘apport à la cote officielle. 

des apports : 
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A. - Apports effectués entre sociétés inscrites à la cote officielle. 

L’opération se traduit par une augmentation de capital d’une 
socibté inscrite à la cote officielle recevant des actifs d‘une 
autre société inscrite à la cote officielle. 

Lorsqu’une filiale d’une société inscrite A la cote officielie 
fait des apports à cette dernière, cette filiale est considérée 
comme une société inscrite à la cote officielie au regard de 
cette opération si elle est détenue au moins aux deux t iers 
par la société cotée à laquelle elle fait les apports, sous réserve 
que les trois conditions suivantes soient remplies : 
- publication par la filiale des comptes d’un exercice au 

moins ; 
- publication de comptes consolidés paT la société me- ; 
- certification sans réserve des comptes de la socihté mère 

et  de sa filiale par les commissaires aux comptes. 

L’admission à la cote officielle d’actions d’apports e‘ffectués 
entre sociétés inscrites à la cote officielle est soumise à la 
procédure simplifiée. 

L’existence du document établi en vue des assemblées géné- 
rales extraordinaires appelées à approuver les apports confor- 
mément aux recommandations de la Commission de septem- 
bre 1977 dispense la saciété de publier une note d’information 
au moment de l’admission des actions. Dans le cas contraire, 
une note d’information visée par la Co,mmission est demandée, 

B. - Apports effectués par une ou plusieurs sociétés non ins- 
crites à la cote officielle ou par des personnes physiques à 
une société inscrite à la cote officielle. 

En principe, l’admission à la cote officielle de ce type d’actions 
relève de la procédure simplifiée et est dispensée de note 
d‘information. 

Cependant, la Commission est amenée à considérer l’admission 
de ces actions comme l’admission d’une valeur nouvelle si 
l’opération d’apport aboutit à des modifications substantielles 
des caractéristiques de la société inscrite à la cote officielle. 
L’admission des actions d’apport (1) est alors soumise à l’Ins- 
truction de décembre 1977 dans les trois cas suivants: 

1” Lorsque l’opération se traduit au minimum par un double- 
ment du capital de la société inscrite à la cote officielle; 

(1) il est rappelé qu’en vertu des ùispositions de l’article !278 de 
la loi du 24 juillet 1966 les actions d’apport qui demeurent attachées 
à la souche ne sont pas négociables pendant deux ans. C’est donc 
à l’expiration de ce délai que leur admission à la cote peut être 
demand&. 
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2" Lorsque l'opération conduit à une augmentation du capital 

de la société inscrite à la cote officieIle comprise entre 50 et 
100 p. 100, si l'une des conditions ci-après est également remplie : 

- changement important dans la nature des activités de la 
société absorbante ; 

- changement de contr8le effectif de  cette société ; 

3" Quelle que soit l'importance de l'augmentation du capital, 
si l'opération aboutit à un changement important dans le total 
du bilan de la société absorbante. 

Dans ces trois cas, la note d'infomation visée par la Commis- 
sion à l'occasion de l'admission est constituée par le document 
établi conformément aux recommandations de septembre 1977 
ou par tout autre document récent dbjià visé par la Commission, 
complété par les derniers renseignements sur l'évolution de l a  
société. 

C. - Apports effectués par une ou plusieurs sociétés inscrites 
à la cote officielle à une société qui demande à cette occasion 
son admission à la cote officielle. 

I1 s'agit l'à de valeurs nouvelles soamises à l'instruction de 
décembre 1977. 

I1 en est de  même en cas de  scission d'une société inscrite 
à la cote officielle avec création de sociétb nouvelles ; néan- 
moins, dans ce cas, la Commission pourra se contenter d'une 
procédure allégée. 

La note d'information qui doit être diffusée au moment de  
l'admission des actions à la cote officielle, porte essentiellement 
sur la société qui reçoit les apports ou sur celles qui proviennent 
de la scission; lui sera joint le document d'infmmation mis 
au point en vue des assemblées appelées à approuver les apports 
ou la scission. 

II. - Admission ù la cote officielle 
d'actions provenant d'une augmentation de capital en numéraire. 

L'admission à la cote officielle d'actions émises à la suite 
d'une augmentation de capital en numeraire ne modifie pas 
fondamentalement les caractéristiques de la valeur inscrite 
à la cote officielle et  s'effectue selon la procédure simplifiée. 

Une augmentation de capital en numéraire peut soit donner 
lieu à appel public à l'épargne, soit être réservée à un petit 
nombre de bénéficiaires. 
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A. - Augmentations de capital en  numéraire 
avec appel public à l’épargne. 

Si l’augmentation de capital est faite par appel public à 
l’épargne elle donne lieu, au momznt de l’émission des actions, 
à la publication d’une note d‘information visée par la Commis- 
sion. 

L’admission à la cote de ces actions étant dans la plupart 
des cas demandée moins d’un an après l’émission des actions, 
la société est dispensée de la publication d’une nouvelle note 
d’information. 

Si le visa a été accordé plug d’un an auparavant, la publication 
d‘une nouvelle note d’information peut être demandée. 

B. - Augmentations de capital en numéraire 
réservées à un petit nombre de bénéficiaires ou aux salariés. 

Ces opérations n’étant pas publiques ne donnent pas lieu à 
publication d‘une note d’information au moqent de l’émission 
des actions. Une note d’information sera établie A l’occasion 
de l’admission de ces actions à la cote officielle, sauf si une 
information suffisaInte a été donnée lors de  l’assemblée ayant 
approuvé leur émission ou si l’augmentation de capital est 
réservée aux salariés dans le cadre des dispositions légales sur 
la participation ou l’actionnariat. 

C. - Augmentations de capital par incorporation de réserves 
et  attriibution d‘actions gratuites. 

ï i  n’est pas demandé de note d’information ni pour l’émission, 
ni pour l’admission d‘actions provenant de  ces opérations, la 
structure de l’entreprise n’étant pas modifiée. 

W. - Admission d’actions 
provenant d‘autres trrpes d‘augmentations de capital. 

Les différents types d’opérations énumérés ci-dessous n’en- 
traînent pas de modifications substantielles de la société inscrite 
à la cote officielle et l’admission des actions b i s e s  à ces 
occasions peut être effectuée selon la procédure simplifiée. 
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A, - Actions 
provenant de la conversion d’obligations convertibles. 

L’émission d’un emprunt obligataire donne lieu à une note 
d’information visée par la Commission des opérations de bourse. 
Par conséquent, la société est dispensée d’établir une nouvelle 
note d‘information à l’occasion de l’admission à la cote officielle 
des actions provenant de la conversion des obligations conver- 
tibles. 

B. - Actions provenant de la conversion de parts de fondateurs. 

La société est dispensée de la publication d’une note d’infor- 
mation à l’occasion de l’admission à la cote officielle si une 
information suffisante a été donnée lors de l’assemblbe ayant 
statué sur la création des actions. 

IV. - Admission d’obligations. 

L’admission à la cote officielle des obligations nouvelles émises 
par des sociétés déjà inscrites à ladite cote pour leurs actions 
ou leurs obligations s’effectue selon la procédure simplifiée. 

A. - Admission d’obligations 
bmises avec appel public à l’épargne. 

L’émission d‘un emprunt obligataire avec appel public à 
l’épargne donne lieu à publication d’une note d’information 
visée par la Commission des opérations de bourse. 

Si l’admission des obligations intervient moins d’un an apr&s 
leur émission, la société est dispensée d’établir une nouvelle note 
d’information. Si le délai est supérieur à un an, une nouvelle 
note doit être mise à la disposition du public au moment de 
l’admission. 

I1 est rappelé que certains organismes publics ne sont pas 
soumis à publication de notes d’information ni pour l’émission 
de leurs emprunts, ni pour l’admission à la cote officielle des 
obligations correspondantes. 

De même, certaines sociétés qui s’adressent régulièrement au 
marché financier ont été dispensées de la publication d’une note 
d‘information tant lors de l’émission des titres que de leur 
admission à la cote officielle. 
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B. - Admission d’obligations 
émises sans appel public à l’épargne. 

Les emprunts réservés qui sont émis sans appel public à 
l’épargne ne donnent pas lieu à établissement d’une note d’infor- 
mation. Une note simplifiée est établie a l’occasion de l’admission 
à la cote officielle des obligations. 

La société peut être dispensée d’établir une telle note si elle 
pratique une politique d’information satisfaisante quand la 
souscription a été réservée à des compagnies d‘assurances ou 
organismes assimilés. 
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k’am&oration des plaquettes annuelles, constatée en 1977, 
s’est consolidée cette année e t  les sociétés sont plus nombreuses 
à suivre la recommandation de la C. O. B. sur la puiblication de  la 
rbpartition du capital. Le rapport rappelile les obligations des 
sociétés relatives à l’établissement d’un a bilan social D et for- 
mule le souhait que les sociétés a holiding D ne se bornent pas 
à présenter, dans ce bilan, des informations sur la seule sociét4 
mère. 

Les banques faisant publiquement appel h l’bpargne devraient 
aimkliorer la présentation d e  leurs comptes notamment en ce 
qui concerne les provisions qui auraient le caractère de réserves 
et l’incidence de l’adoption du nouveau plan comptable des 
banques. 

Les assemblées générales ordinaires restent excessivement 
concentrées sur la seconlde quinzaine de juin. Des recherches sont 
entreprises pour étudier une éventuelle transposition en France 
des méthodes suivies par les pays anglo-saxons pour accélérer 
la diffusion de l’information sur les résultats. 

Une arsemblée généiiale ne peut être tenue après le délai 
légal, sans l’autorisation du président du tribunal de commerce. 
Les sociétés cotées devraient informer la C. O. B., et bventuel- 
lement le public, des justifications de tels reports, qui doivent 
en tout cas rester exceptionnels. 

Les comptes consolidés, que les socilétés cotées sont plus nom- 
breuses à diffuser, sont encore trop rarement accompagnés 
d‘indications permettant de les comparer aux comptes antérieu- 
rement publiés et  de mesurer ainsi l’évolution du groupe. 

D’heureuses initiatives sont panfois pnises par les sociétés 
pour développer leurs reiations avec leurs actionnaires. 

Malgré les pertes et l’endettement que faisaient clairement 
apparaître les informations données au cours des années pré- 
cédentes par les sociétés sidérurgiques, leurs actionnaires se sont 
émus des mesures de restructuration, admettant mal qu’ils ne 
pouvaient être trait& comme des porteurs d’obligations. 

Les actionnaires ont bien été informés du contenu des mesures 
arrêtées par les créanciers, mais ils se  sont plaints de I‘incerti- 
tude qu’elles laissent sur leur situation future. 

Nambreuses sont encore les situations provisoires semes- 
trielles qui ne sont pas accompagnées des commentaires néces- 
saires à leur colmpr&nsion. 
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Ii est néeessaire de respecter les obligations de diffusion der 
notes d’information visées par la C. O. B. Le regime de la note 
simplifiée a été notablement étendu au profit des sociiétés qui 
difhsent d’excellentes plaquettes annuelles : cette évolution 
rejoint le projet de directive de la C. E. E. 

Les opérations de c coup d‘accordéon 2 restent encore mai 
comprises et  pourraient faire l’objet d’informations plus claires 
pour le public. 

La C. O. B. se préoccupe des conditions dans lesqueilles pour- 
rait être améliorée l’information sur les perspectives d’avenir 
donnée par les sociétés à l’occasion de leurs opérations finan- 
cières. Dans le m&me esprit les placards publicitaires diffusés 
dans la presse devraient comporter des pnécisions plus substan- 
tielles sur la situation de la société qui fait appel à l’épargne. 
La proposition, faite a une A. G. E., de renonciation à un droit 
prMérentie1 de souscription doit faire l’objet d’une information 
particulièrement motivée. 

La cour d’appel de Paris a confirmé que le visa donn6 par 
la C. O.B. à une note d’information n’impliquait pas de sa part 
une appréciation sur l’opportunité de l’opération ou le bien- 
fondé de ses modalités. 

La rentabilité passée d’une société peut ne pas être un bon cri- 
tère d6vaiuation de ses actions pour la recherche d’une parit6 
d’élohange, notamment lorsqu’elle a totalement changé d’activité. 

b e  coût des vérifications préalables à une fusion peut paraître 
disproiportionné à l’importance de l’opération, par exemple 
I’absorbtion d’une filiale à 98 p. 100. La C. O. B. souhaite que ce 
problème soit mis à l’htude. 

Une madification notable de la rhpartition du capital d’une 
société cotée devrait faire l’objet d u n e  infoamation immédiate. 
Plus généralement, toute opération susceptible d’influencer les 
cours doit être publiée dès que la société en dispose. 

* * *  

La C.O.B.  a appelé l’attention du garde des sceaux sur les 
retards apport& par les syndics A i’établissement des comptes 
de certaines entreprises en difficulté. La modification projetée 
de la loi tlu 13 juillet 1967 vise à améliorer l’information des 
actionnaires de ces socibtés. 

Lorsque les fondateurs d‘une soicilété n’ont pu réunir dam 
le délai prhvu le montant du capital initiai proposé à la sous. 
cription, l’accord (tacite ou exprh) de tous les souscripteurs 
est nécessaire pour faire obstacle h la restitution de l’intégra- 
lité ides sommes d6jA versées. 

Les nouveaux projets de  résolution, portés à la connaissance 
du conseil d‘administration après la publi~cation de l’avis de 
réunion (ou les modifications des projets de résolution publiés 
dans cet avis), doivent faire l’objet d’une publication au 
B. A.  L. O. avant I’assemblée générale qui doit les examiner. 



- 327 - 

Un conflit entre le conseil de surveillance et le directoire 
d'une société peut bloquer le fonctionnement de celle-ci : ce 
conflit ne peut être arbitré que par l'assemblée générale dont 
i'information est alors primordiale. 

Le rapport expose les con'ditions de mise en jeu des clauses 
d'agrément insérées dans certains statuts. Sauf lorsqu'elles sont 
imposées par un texte, ces clauses sont peu compatibles avec 
l'admission d'une société à la cote officielle. 

Les exigences particulières d'une société pour admettre le 
transfert de ses titres nominatifs à un club d'investissement 
paraissent mal fondées au regard du droit des sociétés et de 
celui de l'indivision. 

L'assemblée générale extraordinaire des porteurs d'obligations 
convertibles d'une société est compétente pour supprimer la 
convertibilité de ces titres. Cette assemblée doit toutefois avoir 
reçu les informations nbcessaires. 

Les actionnaires minoritaires de l a  société La Mure, qui 
s'étaient plaints de la gestion des dirigean'ts, se  sont vu df r i r  
le rachat de leurs actions par l'actionnaire majoritaire. 

Les actions d'apport remises en échange 'd'actions apportées 
par une personne physique ne sont immédiatement négociables 
que si les actions remises et les actions apportkes sont admises 
à la cote officielle. Cette restriction n'existant pas pour les 
apports d'actions effectués par une personne morale, la C. O. B. 
serait favorable à l'abrogation de cette distinction. 

Lorsqu'une société non cotée absorbe une socrété cotée, elle 
devralt demander l'aldmisçion de ses titres à la cote officielle ; 
sinon, la C. O. B. demande qu'une possibilité de retrait soit 
offerte aux actionnaires minoritaires de la société absorbée 
(par rachat de leurs titres ou échange avec d'autres titres négo- 
ciables). 

* *  

La C. O. B. lutte contre le scepticisme encore trop largement 
rkpandu à l'égard du caractère significatif des données four- 
nies par les #documents comptables officiels 'des sociétés 
françaises. 

Si les projets de normes comptables élaborés dans le cadre 
de 1'O.N.U. appellent certaines réserves, en revanche la qua- 
trième directive de la C.E.E. en matière de droit des sociétés, 
avec laquelle le projet français de plan comptable général 
révisé a été mis en accord, devrait améliorer la présentation 
e t  le caractère significatif des comptes. 

Certaines sociétés mères s'abstiennent de provisionner les 
titres de leurs filiales malgré la gravité des pertes réalisées 
par celles4 : cette abstention a paru justifier la saisine de la 
justice du cas de la Compagnie centrale Sicli. C'est également 
une insuffisance des provisions qui a motivé la transmission au 
parquet du cas des sociétés Roffo et  Moteurs Duvant. 

A 
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Même si la C. O.B. a dû intervenir pour tque les mandata 

de sept cornimissaires (dont les diligences étaient insuIffisantes) 
ne soient pas renouvelés, la profession de commissaire aux 
comptes s’améliore régulièrement et un nombre croissant de 
ses membres pratiique la révision comptable selon les normes 
internationales. 

Le ren’forcement des contrôles a entraîné l’augmentation de 
la taille des cabinets, ce qui implique un changement de leur 
organisation pour qu’apparaisse clairement la responsabilité du 
prdessionnel qui a la charge réelle du dossier, sans que pour 
autant une même personne ait la charge de trop nombreux 
dossiers. Un réaménagement de l’exercice en  société des fonc- 
tions de commissaire aux comptes est donc sou’haitable. 

LE MARCHE DES VALEURS MOBILIERES 
ET LA PROTECTION DES EPARGNANTS 

La Commission a publié en décembre 1978 une instruction 
sur l’admission à la cote, selon une procédure simplifiée, des 
< valeurs assimilables %. 

Le Conseil des communautés européennes a adopté une direc- 
tive pour coordonner les conditions d’admission des valeurs 
mobilières à la cote officielle d’une bourse. Celle-ci, tout en 
constituant un utile élément d’harmonisation, ne devrait pas 
impliquer de changements substantiels des règles en vigueur 
en France. 

Deux sociétés nouvelles seulement ont été admises à la cote 
officielle en 1978. 

Une étude a montré que le coût d’une introduction en bourse 
est très variable et dépend largement de la publicité recherchée 
par la société introduite. 

En 1978, six sociétés ont été introduites au compartiment 
spécial du marché hors cote, à Paris ou en province. Ce compar- 
timent, qui a été créé en 1977 et devrait constituer une c anti- 
chambre % de la cote officielle, est donc encore peu connu. 

La C. O. B. a décidé de radier de  la cote officielle les titres 
de quarante-cinq sociétés françaises et de six scrciétés étran- 
gères. Elle a également décidé le transfert sur une bourse 
régionale de dix-sept valeurs cotées à Paris. 

Les valeurs étrangères, dont l’introduction sur le marché 
français est autorisée par le ministre de l’économie, sont ins- 
crites au relevé quotidien du hors-cote si la C. O.B. ne les 
admet pas à la cote officielle. 

Profitant des avantages proposés aux épargnants par les 
lois des 5 et 13 juillet 1978, les démarcheurs ont développé 
leurs activités (notamment pour le placement des plans en 
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actions), recueillant prés de 60 p. 100 de capitaux supplémen- 
taires. Dans le même temps, les réseaux spécialisés se sont for- 
tement concentrés 

Les auxiliaires de profession boursière ne peuvent proposer 
au public que des placements en valeurs mobilières, ce qui 
exclut notamment les parts de sociétés civiles de placements 
immobiliers. 

SOUS l’influence de la loi du 13 juillet 1978, les S.I.C.A.V. 
ont recueilli des souscriptions nettes neuf fois supérieures à 
celles de 1978, ce qui porte leur actif net à 37 milliards de 
francs (contre 27 en fin 1977), cependant que les valeurs liqui- 
datives des actions ont monté de 22,8 p. 100. Le rapport expose 
le contenu de la loi du 3 janvier 1979 réformant les S. I. C. A. V. 
Une instruction de la C. O.B. a défini les conditions dans les- 
quelles les S.I.C.A.V. peuvent intervenir sur les marchés à 
terme et  conditionnel. 

La modification, attendue, de la loi sur les fonds communs 
de placement devrait permettre la constitution d’instruments 
pratiques et économiques de gestion collective des titres. 

La C. O. B. a participé à l’élaboration du projet de loi ten- 
dant à relancer l’actionnariat des salariés dans les entreprises. 
Les formules d’actionnariat direct déjà mises en place se sont 
peu développées, mais elles pourraient être améliorées par 
l’adoption des mesures préconisées par la mission Delouvrier. 
En revanche, les fonds communs de placement constitués dans 
le cadre des plans d’épargne d’entreprise se sont développés 
sous l’effet de la loi du 13 juillet 1978 (dont certaines moda- 
lités d’application ont été précisées par une instruction de la 
C. O. B.) : leurs actifs ont augmenté de 31 p. 100 par rapport 
à 1977, ce qui correspond à une valorisation moyenne des parts 
de 27 p. 100. 

La C.O.B. a visé les documents d’information présentés par 
sept nouvelles sociétés civiles de placement immobilier (quatre 
l’an dernier). La vente habituelle, par une S.C.P.I., de certains 
éléments de son patrimoine risque de lui faire perdre le béné- 
fice de ses avantages juridiques et fiscaux. Le rapport analyse 
certaines implications de la loi réformant les sociétés civiles. 
I1 est également précisé dans quelles conditions les règles rela- 
tives à l’appel public à l’épargne pourraient s’appliquer aux 
a groupements fonciers agricoles >. 

La C. O.B. souhaite que les études préalables à la moder- 
nisation des méthodes de négociation boursière aboutissent 
rapidement afin que puissent être pleinement utilisées les res- 
sources de l’informatique. 

Le changement dans les modalités d’édition du BtclZetin de 
ZB cote officielle ne doit pas s’accompagner d’une diminution des 
renseignements publiés. 
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La procédure des offres publiques a été réformée pour faci- 

liter les offres de  placement ou de fermeture, permettre les 
offres de vente, discipliner et clarifier la lutte boursière en 
cas d’offre contestée. Les interventions des diverses instances 
compétentes ont été enfin harmonisées, notamment par la 
création d’un comité de surveillance des offres publiques. 

Les onze et  les quatorze offres publiques présentées respec 
tivement selon les procédures normales et simplifiées ont eu 
une suite positive ; aucune n’était d‘ailleurs contestée. Une offre 
publique simplifiée peut être présentée par l’acquéreur d’un 
bloc de contrôle pour faire bénéficier les actionnaires minori- 
taires des mêmes garanties qu’un maintien de cours. 

L’examen auquel il est procédé pour savoir si une offre 
publique risque d’être ultérieurement remise en cause par la 
Commission de la concurrence entraîne souvent un allongement 
sensible de la période d’incertitude pendant laquelle le dossier 
d’offres est instruit. 

Une O.P.A. lancée sur une société étrangère également cotée 
à Paris a montré la nécessité d’une étroite collaboration entre 
les autorités financières des pays concernés, afin que les action- 
naires français bénéficient en temps voulu des mêmes infor- 
mations que les actionnaires étrangers. 

La procédure du maintien de cours après cession d’un bloc 
de contrôle a été, comme en 1977, appliquée vingt-sept fois, 
conduisant l’acquéreur du bloc (à deux exceptions près) à 
porter sa participation à plus de 90 p. 100. En outre, des 
possibilités de retrait ont été offertes à des actionnaires mino- 
ritaires de sociétés dont le contrôle avait changé dans des 
circonstances autres qu’une cession de bloc (fusion ou apport 
d’actif). 

Cinq cent soixante-sept dossiers examinés par la C. O.B. 
dans le cadre de la surveillance du marché ont donné lieu à 
deux cent treize recherches approfondies qui, dans douze cas, 
ont conduit la C.O.B. à demander aux sociétés de publier des 
informations indispensables et l’ont amenée A décider vingt-neuf 
enquêtes entraînant un dépouillement de toutes les transactions, 
la convocation de certains opérateurs et la consultation notam- 
ment des dirigeants des sociétés concernées. Certaines ont mis 
e n  lumière les activités critiquables de professionnels de la 
bourse ou l’utilisation à mauvais escient des ordres stop s. 
Le cas de trois personnes paraissant avoir commis le délit 
d‘usage d’informations privilégiées a été transmis à la justice. 

La principale des enquêtes a concerné le marché des valeurs 
sidérurgiques. Aucune des opérations décelées n’a constitué le 
délit d’usage d‘informations privilégiées mais la C . O. B. 8 
estimé que le président de la Société Denain-Nord-Est Longwy 
aurait dû s’abstenir, à l’approche de l’annonce du plan sidérur- 
gique, de vendre les titres Usinor que cette société détenait. 

La Commission a reçu diverses plaintes concernant l’exécution 
d’ordres de bourse par des intermédiaires. Sur son intervention, 
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ceux-ci ont accepté à plusieurs reprises d’indemniser les plai- 
gnants. La justice a été saisie d’actes de démarchage illicite 
commis par une société baàaméenne. 

Le rapport précise les conditions dans lesquelles les parts de 
sociétés civiles de placements immobiliers peuvent être offertes 
au public par voie de démarchage. 

La C.O.B. met en garde contre les publicités faites, pour 
les placements sous forme de a rentes viagères indexées si 
par des sociétés qui font l’objet d‘une enquête judiciaire. 

Un remisier ne peut prélever directement ses honoraires de 
gestion sur le compte de son client s’il n’y est spécialement 
autorisé par ce dernier. 

I1 est rappelé que la loi limite étroitement le contenu des 
mandats de gestion de portefeuille qui peuvent être obtenus 
par voie de démarchage. 

Enfin le rapport traite des difficultés qui peuvent surgir 
lors du décès d’un des cotitulaires d’un compte pour lequel 
un mandat de gestion avait été donné. 





Le présent rapport a été arr&té et signé le 
30 mars 1979 par MM. Jean DONNEDIEU DE VABRES, 
Président de la Commission des opérations de bouree, 
Jean PINEAU, Yves FLORNOY, Jacques BAUDOIN, 
membres du collège. 

M. DONNEDIEU DE VABRES a eu l'honneur de le 
remettre à M. le Président de la République, le 
10 avril 1979, en application de l'article 4 de l'ordon- 
nance du 28 septembre 1967. 
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